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Kapitel 10
Udvalgets overvejelser om mal

og midler | bgrsreformen

10.1. Den internationale udfordring
Fremtidsperspektiverne for det danske vaxdipapirmarked og
Kgbenhavns Fondsbers pragges af gennemferelsen af Det Indre
Marked i Den Europsdske Union og den generelle internationali-
sering i ovrigt, der leder frem mod en intensiveret konkurrence. Det
ma pa sigt forventes, at ordriftsfordele i omssgningen med
vagdipapirer samt den intensiverede konkurrence vil indebsge, at
der i Europa kun vil vaae plads til ganske fa internationalt domi-
nerende markedspladser. Herudover vil der formentlig veare plads til
et mindre antal regionalt forankrede markedspladser med inter-
national handel og vessentlig betydning for kapitaldannelsen i et
eller flere lande.

Som redegjort i del |1 betyder den intensiverede internationale kon-
kurrence, a likvide danske statsobligationer i vaesentligt omfang
handles i udlandet. De mest likvide aktier handles i stigende omfang
i udlandet, men dog pa et lavere niveau. Dette er et udtryk for den
skaapede konkurrencesituation mellem vaadipapirmarkeder i
forskellige lande.

Inden for de sidste 10 & har en rakke af de sterste danske aktiesel-
skaber valgt parallelt med notering i Kabenhavn at blive noteret pa
en bers i udlandet. Herved opnds adgang til kapita via andre
markedspladser, mulighed for handel i forskellige tidszoner samt
mulighed for at profilere Sg pa markeder, hvor de pagsddende
selskaber har mange aktiviteter.

Pa trods af en omfattende liberalisering af internationale kapitalbe-
vagelser i perioden kan de sterste virksomheder have behov for
notering pa udenlandske barser.
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Udover konkurrencen pa bersomrédet har de senere & afdaret en
kraftigt stigende konkurrence pa clearing og afvikling i den inter-
nationale vaadipapirhandel.

Udfordringerne for det danske vaardipapirmarked er imidlertid ikke
unikke. | en lang rakke andre lande har myndighederne taget
initiativer til a reformere reguleringen af deres vaardipapirmarkeder,
da man her har identificeret lignende problemer.

10.2. Truslen for Kgbenhavn som veerdipapirmarked
Den generdle tendens til koncentration af den internationale
vagdipapirhandel i benchmarkpapirer treekker i retning af @get
udenlandsk omsagning. | Europa farer denne tendenstil, at handelen
med meget omsatte papirer i stigende grad feres til London-
markedet. Denne udvikling udger en trussel for andre markeder i
Europa, herunder Kgbenhavn.

For de meget likvide danske vaadipapirer har der i de sidste 10-20
ar kunnet registreres en stigende udenlandsk gjerandel. For stats-
obligationer er andelen saledes paca. 35 pct. For aktier og realkredi-
tobligationer er andelen endnu kun fa pct.

Den andd a den samlede omsagning i udlandet med danske
statspapirer, der sker mellem to valutaudlaandinge pa en udenlandsk
markedsplads, skannes at vaae bekymrende hgj. Den rent udenland-
ske andel af omsagtningen er for statsobligationerne ca. 40 pct.,
mens yderligere ca. 10 pct. involverer én udlanding, jf. kapitel 2.
Der er endvidere en klar tendens til, at den udenlandske omsagning
i stigende grad formidies gennem brokere og handelssystemer i
udlandet, der udger et aternativ til bgrshandelen. For aktier er den
rent udenlandske omsagningsandel endnu lav, men for de mest
omsatte aktier skennes den at vaae klart stigende. Der er derfor en
reel risiko for, a handelen med de mest likvide danske aktier
fremover flytter til udlandet.

Det er naturligt, at en vis andel af attraktive danske vaadipapirer
erhverves og handles i udlandet. Den nuvegende omsagning i
udlandet kan ikke siges a vage alarmerende. Det er derimod
bekymrende, hvis udviklingen fortsadter, og det danske vaerdipapir-
marked ikke er i stand til at tilbyde attraktive vilkar sdledes, at
prisdannelsen og den vassentligste del af omsagningen fremover
finder sted her i landet.
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For det danske vaadipapirmarked er trusen, at omsagningen i
attraktive danske veadipapirer i stigende omfang finder sted via
udenlandske begrser og brokersystemer samt andre handels- og
informationssystemer.

| vaaste fad kan tabet af omsagning til udlandet medfare, at den
tilbagevaaende handel i Danmark ikke kan medvirke til at finansiere
en infrastruktur, der kan understette omsagning og afvikling i ale -
0gsa de mindre - aktie- og obligationsserier. En sadan udvikling vil
vage saadeles uheldig, idet den vil kunne forringe finansierings-
mulighederne for boliggjere og de mange mindre og mellemstore
danske virksomheder, der ikke har praktisk mulighed for at hente
kapital i udlandet.

Derfor vil en sadan udvikling vaare et markant tilbageslag for udvik-
lingen af den finansielle sektor i Danmark og for erhvervsud-
viklingen i gvrigt, der er afhaangig &, at der her i landet findes gode
muligheder for fremmed- og egenkapitaltilfersel over verdipapir-
markederne, herunder aktiefinansiering og finansiering af g endoms-
markedet.

Markedets gennemsigtighed vil kunne blive reduceret for bade inter-
nationalt og ikke internationalt handlede papirer. For de inter-
nationalt handlede papirer vil prisdannelsen kunne flytte til udlandet,
hvor handelen med obligationer i eksempelvis brokersystemer m.v.
ikke er gennemsigtig. For de nationalt handlede papirer vil fravearet
a en betryggende infrastruktur for vaerdipapirhandelen ligeledes
kunne betyde reduktion i niveauet for gennemsigtigheden.

P& baggrund af at gennemsigtighed og omsagning pa det danske
vagdipapirmarked pa denne made vil reduceres, vil der vage en
risko for, a danske og udenlandske investorer finder det danske
marked uinteressant. Pa denne méde kan udviklingen virke selvfor-
staakende.

En sidan tendens vil ogsa kunne forstagkes, hvis udsteders op-
lysningsforpligtigelser og kravene til markedets gennemsigtighed
afviger for meget fra forholdene i andre lande. Derfor er det vigtigt,
a reguleringen af disse forhold afstemmes i forhold til den inter-
nationale konkurrencesituation, pa en méde sa det danske vaadipa-
pirmarked er a reel interesse for markedsdeltagerne, herunder
investorerne.
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P& den baggrund er det Barsudvalgets holdning, at der ma foretages
dybtgaende andringer med henblik pa at sikre det danske veadipa-
pirmarkeds fremtid.

10.3. Barsudvalgets kommissorium og malsaetnin-
gerne for en bgrsreform

Det fremgar aof udvalgets kommissorium, at formdet med bgrs-

reformen er

1) a fremtidssikre barslovgivningen,

2) a sikre starre indflydel se og ansvarlighed for interessenterne
over for barsen og bgrshandlens virkemade,

3) a give bedre muligheder for en effektivitetshaseret ud-
vikling, og

4) a implementere EU-direktiverne om investeringsservice og
kapitalkrav.

| de fdgende afsnit redegares for udvalgets vurdering og ud-
mentning af kommissoriet og udvalgets overordnede syn pa
mal satningerne og de midler, der ber tages i anvendelse for at sikre
gennemfarelse af disse malsagtninger.

10.4. Effektive veerdipapirmarkeder

Effektive vaardipapirmarkeder er af stor betydning for kapitalformid-
lingen i samfundet bade for formidlingen af egenkapital og frem-
medkapital, samt for virksomheder, boliggjere og investorer.

Vaadipapirmarkederne kan opdeles i primeamarkedet, hvor
udstedere emitterer vaerdipapirer, sekundsamarkedet, hvor veaerdipa-
pirerne handles, og endelig derivatmarkedet, som vedrarer handel
med afledede produkter, og som giver investor bedre muligheder for
afdakke risici. Alle disse markeder skal fungere i en sammenhaang
og i sammenhasng med afviklings- og clearingsystemerne for, at
handlen med veadipapirer pa det enkelte delmarked foregar
effektivt. Det er de handelsberettigedes opgave at sikre den bedst
mulige gennemferelse af handler pa disse markeder.

En forudssning for opndelse af effektive markeder er, at der

foregar en stadig omsagning og kursfastsadtelse i markedet, samt at
der eksisterer en effektiv konkurrencesituation mellem de handel sbe-
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rettigede med en ligelig adgang til markedet og ligelig behandling
i evrigt. En effektiv konkurrence minimerer forskellen mellem
markedets kabs- og salgskurser, hvorfor bade udstedere og in-
vestorer har fordel af en effektiv konkurrencesituation.

10.5. Veerdipapirmarkedets fremtid

Barsreformen skal sikre rammerne for, at det danske vaardipapirmar-
ked fremover fortsat kan udgere en effektiv finansieringskilde for
erhvervslivet og g endomsmarkedet, et effektivt og sikkert miljga for
placering af dansk opsparing og et center for prisdannelsen pa
centrale danske vaadipapirer.

Det er barsreformens overordnede malsagning, at der bevares et
vaadipapirmarked i Kgbenhavn, der kan fastholde og videreudvikle
en markedsinfrastruktur, som kan betjene investorer og lantagere og
formidle kapital mindst lige sa effektivt som i andre lande. Markedet
ska kunne betjene bade store og sma udbydere og efterspergere.
Markedet skal kunne tilbyde en bred vifte af veadipapirer og
tilhgrende finansielle tjenesteydelser, sdledes at Kabenhavn kan
opfylde differentierede og sofistikerede krav hos privatkunder, pro-
fessionelle investorer og udstedere af vaardipapirer.

Markedet skal endvidere fungere pd en sddan made, at den egentlige
eller vaesentligste prisdannelse pa danske barsnoterede vaardipapirer
fortsat finder sted i Danmark. Pa trods af den moderne telekommu-
nikations muligheder for at handle veadipapirer og modtage
handelsinformation pr. distance vil en fastholdelse af den egentlige
markedsplads i Kghenhavn ogsa spille en rolle med henblik pa at
sikre en hurtig og prais information om bevaggelserne i markedet
til handelsberettigede, investorer, udstedere og myndigheder.

En bevarelse af Kabenhavn som center for prisdannelsen pa danske
vagdipapirer er afgerende for at sikre effektive finansieringsmulig-
heder for danske udstedere af veardipapirer, herunder ssaligt de
mindre og mellemstore virksomheder samt for g endomsmarkedet.
Endvidere er det af basa interesse for danske udstedere, at der
findes et dansk marked for emission af vaadipapirer. Opfyldelse af
disse malsatninger forudsadter, at de handelsberettigede aktivt og
engageret skaber og opretholder et effektivt marked.

Herudover bar den indtjening og beskadtigelse, der er knyttet il
udstedelse og omssgning af samt investering i veadipapirer og
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tilknyttede tjenesteydelser, i sa vidt omfang som muligt fastholdes
i Danmark og gerne udbygges i fremtiden.

| lyset af den internationale udvikling méa det kreeves, at det danske
vaadipapirmarkeds konkurrenceevne forbedres. N&r den moderne
teknologi og frie kapitalbevesgelser indebazrer, at handlen uden
naevnevaadige omkostninger kan fares til udlandet, stiller det meget
store krav til vaadipapirmarkedets internationale konkurrencedygtig-
hed at fastholde en stor handel i Kagbenhavn.

Det danske veardipapirmarked har i et vit omfang vaget i stand til
at imgdega den internationale konkurrence, bl.a. gennem etablering
af elektrobroker-systemet, der har fat en dd af handelen, der
tidligere foregik via London-brokere, tilbage til Kgbenhavn.

Likviditet er en afgarende konkurrenceparameter. Likviditet giver
skarpe priser og |gbende markedsvurdering af vaardipapiret. Desuden
bedres muligheden for at gere store handler uden at pavirke pris-
dannelsen.

En gget konkurrenceevne skal bl.a. tilvejebringes ved, at de over-
ordnede strukturer tilrettelaagges, s3 markedet salv f& ansvaret og
muligheden for at tilvejebringe den bedst mulige prisdannelse,
likviditet og afvikling viaen hensigtsmaessig indretning af markedets
institutioner.

Det danske vaadipapirmarked ska udnytte sine komparative fordele.
Et teknisk velfungerende handels-, afviklings- og clearingsystemer -
et sort og likvidt obligationsmarked - en betryggende gennem-
sigtighed, lave driftsomkostninger samt et velfungerende enhedstil-
syn.

En effektiv betjening af investorer, lantagere og virksomheder
kreever smidige handels- og informationssystemer, som tager hgjde
for de handelsformer, der kan vage pa forskellige omrader. Disse
forskellige handels- og informationssystemer skal |gbende tilpasses
den markedsmaessige og teknologiske udvikling og konkurrencen fra
barser og i ssadeleshed handelssystemer i andre lande.

Formdet med handelssystemerne er a sammenfgre udbud og
efterspargsel i markedet pa en effektiv, smidig og redelig made.
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Anvendelse af handelssystemerne bgr indebsare, at det for den
enkelte papirtype opnas, at markedets sageomkostninger reduceres
mest muligt. Derfor bar handelssystemerne sikre en handelsmaessig
effektivitet og gennemsigtighed i markedet, der er sa hgj, a in-
vestorerne og de handelsherettigede ikke har incitament til at handle
udenom fondsharsens handelssystemer, herunder ngdsages til at
henvende sig direkte til andre handel sberettigede eller investorer for
a skre sig, a handelen gennemfares bedst muligt i markedet.

Det ma kreeves, a myndighederne ikke pdlasgger markedets
institutioner, de handel sherettigede, udstedere eller investorer saalige
byrder, som adskiller sig markant fra vilkarene i udlandet, og som
hindrer en effektiv handel med veardipapirer. En raskke andre lov-
givningskomplekser rakker ind over vaadipapirmarkedet og kan
vaae med til at heamme en effektivitetsbaseret udvikling i veardipa
pirhandelen. Det gadder bade en rackke tekniske regler i retspleje-
og konkurslovene og beskatningsreglerne, jf. kapitlerne 19 og 20.

Clearing og dfvikling har ikke hidtil vesret underkastet saarskilt
lovgivning. Det er her vigtigt, a der skabes og opretholdes en
organisation af og en lovgivning om clearing og afvikling, der
tilgodeser mulighederne for at deltage i den internationale konkur-
rence. Lovgivningen bar ogsa muliggere, at clearing- og afviklings-
centraler f& adgang til at tilbyde faciliteter, der letter og understetter
afviklingen. Endvidere bar lovgivningen sikre, at clearingcentraler
drives pa en made, der indebagrer fair konkurrence.

Bersudvalget har pa den baggrund fundet, a der er behov for at
sikre mulighederne for en effektiv clearing og afvikling ved a
tilvgebringe grundlag for, a sikkerhedsstillelse og afviklings-
understettende langivning kan finde sted pa en smidig og om-
kostningsiet méde. Derfor har Bgrsudvalget foreddet en rakke
andringer i det juridiske grundlag for clearing og afvikling, jf.
kapitel 20.

For at nd ovenstéende md skal markedet gives de bedste muligheder
for, at Kgbenhavn fremover kan blive et regionalt, nordeuropadsk
vadipapirmarked.

10.6. Investorbeskyttelse og gennemsigtighed
Et vigtigt form@ med bersreguleringen er beskyttelse af investorer
og udstedere og sikring af tilliden til, a markedet fungerer pa en
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redelig méde. En betryggende investorbeskyttelse er sdledes en
forudsagning for, a markedet findes attraktivt.

Den bedste investorbeskyttelse opnas, n& markederne er likvide og
effektive. Likvide og effektive markeder giver sdedes de bedste
muligheder for a dakke investors behov for at ga ind og ud &
positioner i markedet, og for a markedspriserne afspeler al
tilgaengelig information i markedet.

Markedets regulering af gennemsigtighed ber tilpasses de konkrete
handelsformer, der anvendes pa de enkelte markedssegmenter og
underlaegges det overordnede hensyn om effektive markeder, sdledes
at gennemsigtigheden anvendes som et middel til at hgine markedets
effektivitet.

Investorer har behov for gennemsigtighed af to arsager. For det
farste sadter gennemsigtighed investor i stand til at finde det bedste
handelsalternativ inden der handles. For det andet har investorer et
generelt behov for at kontrollere afregningskursen i forhold il
markedskursen, ndr en handel er indgdet. En velfungerende bers
giver et godt grundlag for begge former for gennemsigtighed.

For de mest likvide papirer med stadig omssgning og prisfast-
sadtelse i markedet ska investorerne og udstederne sikres mulighed
for en hurtig information om indgdede handler, som giver et godt
billede af markedsudviklingen.

For mindre likvide papirer fungerer markedet ikke altid tilstraskke-
ligt effektivt. Det er et generelt problem i Danmark og andre lande,
at mange bersnoterede vaadipapirer handles s gaddent, at det er
vanskeligt at vurdere markedsprisen. Dette indebager, a det er
vanskeligere a sikre investor- og forbrugerbeskyttelsen, idet
sammenligning med den senest registrerede barskurs ikke ngdven-
digvis er relevant. Forbrugeren eller investoren kan dog i dag
forlange, a den handelsberettigede tilbyder kab eller sag over
fondsbarsens handelssystemer, sdledes at der er sikkerhed for, at
handelen "gar omkring" markedet.

Der bar fortsat opretholdes en omfattende gennemsigtighed, og in-
vestorbeskyttelsen i Kegbenhavn ska vedblive at vaae mindst lige sa
god som i dag.
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Pa markeder som det danske, hvor der ikke er pligt til at benytte de
elektroniske handelssystemer, forudsadter gennemsigtighed, at
handler der udfgres uden for systemerne indberettes til begrsen. Det
ma derfor veme afgerende, at markedets indberetningssystemer
fungerer hensigtsmasssigt. Dette stiller krav om, at indberetnings-
reglerne er rimelige og kan handteres i praksis, og at de overholdes
af de indberetningspligtige eller sanktioneres. Det er afgerende for
tilliden til en bars, at ale handler indberettes efter reglerne.

Endelig kreever en god investorbeskyttelse en omfattende og pracis
udstederinformation, en betryggende overvagning af markedet, og
et effektivt forbud mod insiderhandel.

Et effektivt marked forudssdter, at investorerne har tillid til, at
handelen foregar pa et sundt grundlag og med reelle og tilstraskkeli-
ge oplysninger. For at sikre en sadan tillid skal markedet sikres en
betryggende overvégning og tilsyn og gode regler og kutymer om
gennemsigtighed og god veerdipapirhandel sskik.

Handelen med vaardipapirer skal ogsa omfatte en hurtig, effektiv og
sikker clearing, afvikling og registrering af handlerne.

10.7. Barsreformens overordnede virkemidler
Bersreformens midler til at gennemfgre mdene ber i hovedtrak
vage

starre indflydelse til interessenterne,

en klar ansvars- og opgavefordeling,

en reel dbning af markedet for udenlandske deltagere, og

deregulering og fremtidssikring af lovgivningen.

Barsreformens overordnede virkemidler ska sesi sammenhaang. Pa
trods heraf gennemgas de enkelte elementer i det falgende.

10.7.1. @get ansvar og indflydelse for interes-
senterne

Effektive markeder kan ikke skabes af det offentlige, selv om et

offentligt engagement i en dansk bers er af veesentlig betydning.

Lovgiver bgr fastlagge lovmasssige rammer, som giver inter-

essenterne gode muligheder for at etablere, drive eller understette

effektive markedspladser.

En handlekraftig ledelse og en hg grad a respons over for
markedsudviklingen er imperativer, hvis det danske vaardipapirmar-
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keds ingtitutioner skal have mulighed for pa laangere sigt at gere sig
gaddende under de konkurrenceudsatte vilkar pa de internationale
vagdipapirmarkeder. Der stilles i markedet stigende krav, hvorfor
der kan vaae grund til a overveje, hvordan handelens tilrettelaay-
gelse sikres den bedst mulige styring med henblik pa at opna gget
ekspertise, ansvarlighed, effektivitet og indflydelse.

Inden for de fastlagte rammer er det vigtigt, at der etableres og
opretholdes effektive markedsinstitutioner og handelssystemer.
Grundlaget for en gget ansvarlighed fra interessenternes side over
for markedets ingtitutioner kan etableres ved at give indflydelse pa
markedsingtitutionerne i forhold til deltagernes indskudte kapital.

Bersudvalget finder derfor, at reguleringen af vaardipapirmarkedets
institutioner ber laayge eget vaggt pa interessenternes ansvarlighed
og indflydelse for markedspladsens udvikling i almindelighed og
markedsinstitutionernes indretning og funktion i sserdeleshed.

Det er samtidig afgarende, at den @gede indflydelse og det starre
ansvar udmgntes pa en sidan méde, at der opnas en klar ansvars- og
opgavefordeling.

P& denne baggrund finder Bersudvalget, at det ikke laangere ber
vage lovgivningsmaessigt fastsat, hvordan forskellige grupper o
interessenter er repraesenteret i institutionernes bestyrelser og
ledelser. Fremover ber det vage interessenterne selv, der pa
amindelige markedsmaessige vilkar, kan faindflydelse i bestyrelser-
ne for veadipapirmarkedets ingtitutioner. Dette gedder bade for
kommende og eksisterende ingtitutioner.

Det fremgar dog af kapitel 21, at spargsmdet om omdannelse of
Kgbenhavns Fondsbars tidligt blev set som en del af barsreformen,
hvorfor bersudvalget har gjort sg en rakke overvgelser om,
hvordan denne omdannelse bar foregd Flertallet i Barsudvalget har
fundet det afgarende, at de handel sberettigede som udgangspunkt fér
en dominerende indflydelse pa den omdannede fondsbers. Dette
skyldes, at de handelsberettigede er tedtest pa handels- og for-
midlingsfunktionen i markedet, som er fondsbersens kerneomréade.
Udstedere af aktier og obligationer pa Kgbenhavns Fondsbers har
ligeledes féet indflydelse pa driften, p.g.a. deres direkte kunderela-
tion til fondsbersen. Handelsberettigede og udstedere har ligeledes
bidraget til opbygningen af fondsbegrsens egenkapital gennem
|gbende noterings- og omsadningsafgifter. De handel sberettigede og
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udstederne - i deres funktion som fondsbersens direkte kunder -
udger sdledes den kreds, der f& tilbudt at blive gere af den
omdannede fondsbars. Efter en initiad udbudsrunde til denne kreds
vil gerkredsen frit og pa markedsmaessige vilkdr kunne tilpasses
gnsker om andringer i gerkredsen.

De ingtitutionelle investorer, som hidtil har vazre reprassenterede i
K gbenhavns Fondsbars bestyrelse, vil ikke initialt fa tilbudt at blive
en del o ejerkredsen. De ingtitutionelle investorer har som kabere
af barsnoterede vaadipapirer en stor og legitim interesse i, hvilke
standarder for investorbeskyttelse, der findes pa fondsbarsen og pa
andre af vaadipapirmarkedets ingtitutioner, herunder eventuelle
konkurrerende fondsbarser.

Barsudvalget finder, at det er afgarende, at denne interesse fremover
blive varetaget pd en made, der skrer, at vaadipapirmarkedets
institutioner fortsat opretholder en hgj investorbeskyttelse og
fremover tilpasser sg internationale standarder.

Barsudvalgets flertal har pa den baggrund fundet, at de institutionel-
le investorers legitime interesser pa en hensigtsmasssig made kan
varetages ved en god reprassentation i et organ, der har til formd at
fastsadte regler, der kan skabe betryggende investorbeskyttelse pa
hele vazrdipapirmarkedet, og ikke blot for en enkelt institution.

Herudover vil de institutionelle investorer efter omdannelsen have
mulighed for at erhverve aktier i de kommende aktiesel skaber, som
udger veadipapirmarkedets institutioner, og derigennem fa en
direkte indflydelse pa ingtitutionernes drift. Alternativt vil der i kraft
a opheevelsen a monopolerne vaae mulighed for at etablere
konkurrerende institutioner. Der henvises til mindretalsudtalelsen i
afsnit 10.8.2.

10.7.2. De danske markedsinstitutioner

Den centrale infrastruktur pa det danske vaardipapirmarked er baseret
pa 3 centrale institutioner; Kabenhavns Fondsbers, Garantifonden
for Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen. Disse
institutioner I@ser i samarbejde med Danmarks Nationalbank opgaver
i vagdipapirmarkedet, som understetter handelen og vedrerer
sammenfaring af kebs- og handelstilbud, clearing, afvikling og
registrering samt betalingsformidling. Denne infrastruktur servicerer
udstedere, handlere og investorer i veardipapirmarkedet.
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Den gtigende internationalisering samt @get udenlandske konkurren-
ce har medfart, a der nu er behov for a genoverveje reguleringen
af veadipapirmarkedet i Danmark, herunder reguleringen af de 3
centrale institutioner®.

Lovgivningen ska skabe rammebetingelserne for, at vaardipapirmar-
kedets institutioner selv kan skabe en dben og velfungerende dansk
markedsplads, der er konkurrencedygtig pa internationalt plan.

Det er vigtigt, at de danske vaardipapirmarkedsinstitutioner fremover
er fleksble og omstillingsberedte, og at institutionerne lgbende
tilpasser sig nye udviklinger i markedsforholdene. Dette ma kraeves
for, at det danske veadipapirmarked opfattes som attraktivt for bade
danske og udenlandske handlere, udstedere og investorer. Lov-
givningen bgr give institutionerne de bedst mulige rammer for at
kunne leve op til dette krav.

Endelig er der behov for, at der skabes de bedste muligheder for, at
markedsinstitutionerne kan finansiere fornyelse af udstyr og edb-
faciliteter for at fastholde deres teknologiske stade i den inter-
nationale konkurrence.

Som et centralt led i bersreformen ophaaves den lovgivningsmasssige
fastfrysning af veardipapirmarkedets institutioner. Det er intentionen,
a det fremover er markedet, der - inden for de lovgivningsmasssigt
fastsatte rammer - skal afgare hvor mange og hvilke ingtitutioner,
der skal udgere vaadipapirmarkedets infrastruktur.

Det har herunder indgdet i Bersudvalgets overvejelser, at der
fremover kan blive behov for nye reguleringsformer for vaardipapir-
markedsinstitutioner. Der henvises til udvalgets overvejelser om
vadipapirmasglere, autoriserede markedspladser samt autorisations-
ordning for pengemarkedsmagglere.

Et flertal i Barsudvalget finder principielt, at vaadipapirmarkedets
institutioner fremover skal kunne drives i1 aktieselskabsform.
Grundene til at benytte aktieselskabsformen for fondsbearsvirksom-
heder og clearing- og afviklings - samt registreringsvirksomheder er
beskrevet i afsnit 10.5.1.3 samt i kapitel 11 og 13. Bgrsudvalgets

0

De 3 centrde inditutioner kaldes i det fdgende "vaadipapirmarke-
dets indtitutioner™.
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flertal finder derfor, at nye institutioner pa vaardipapirmarkedet skal
drives i aktieselskabsform.

| dag er de 3 ingtitutioner Kagbenhavns Fondsbers, Garantifonden for
Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen ale organiseret
som fonde. Det indebager, at der i overgangen til det fremtidige
system efter bestyrelsernes bedutning skal kunne ske omdannel ser
af disse fonde til aktieselskaber. Omdannelse af institutionerne og
en rakke gvrige overgangsforhold er behandlet i kapitel 21.

Et flertal af Barsudvalgets medlemmer finder ikke, at der er behov
for at pdlasgge Veadipapircentralen og Garantifonden for Danske
Optioner og Futures at lade sg organisere som aktieselskaber.
Omdannelse bar her ske, nar der er et konkret behov herfor, og i
den takt, institutionernes bestyrelser finder mest hensigtsmaessigt. De
to ingtitutioner ber derfor have muligheden for at lade sg omdanne
til aktieselskaber pa de i kapitel 21 anferte vilkar.

10.7.3. Frigivelse af bgrsdrift - ophaevelse af
monopolet

Loven om Kgbenhavns Fondsbers fastsedter, a Kgbenhavns

Fondsbers er eneberettiget til at drive barsvirksomhed her i landet.

Det ligger i loven, at nar et papir optages til notering pa Kagben-
havns Fondsbers, er det omfattet af monopolet. Fondsbersens eneret
vedrarer derfor udelukkende noterede veardipapirer, idet barsvirk-
somhed i denne karakteristik forudsadter kursnotering. Det har varet
nadvendigt i loven at undtage visse vaadipapirer fra fondsbarsens
monopol. Hermed tamkes specielt pd pengemarkedspapirer, som
typisk handles pa pengemarkedet af magglere.

Bersmonopolet kan funktionelt opdeles i 4 kategorier:
a) Handel smonopolet, der indebager, at Kgbenhavns Fondsbears

har eneret til regelmaessigt at sammenfare kgbs- og salgstil-
bud i vaadipapirer til offentlig handel og kursnotering.

b) Noteringsmonopolet, der indebager, a kun Kabenhavns
Fondsbers kan optage veadipapirer til officiel notering og
Kursfastsadtel se.

c) Reguleringsmonopolet, der indebager, a kun Kgbenhavns

Fondsbars kan fastsadte de naamere regler for bgrshandelen,
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herunder pligter for udstedere, handlere m.v. inden for de
generelle rammer der fastssdtes af Finanstilsynet.

d) Informationsmonopolet, der indebager, a kun Kgbenhavns
Fondsbgrs modtager handelsinformation fra handelssy-
stemerne og indberetninger om gvrig handel.

Barsudvalget finder, at der ikke laangere er grund til at opretholde
det lovgivningsmasssige monopol, da bersen i realiteten er udsat for
omfattende konkurrence.

Handelsmonopolet er ikke et reelt monopol pa handel med barsno-
terede vagdipapirer. Der er ingen pligt til at lade handler i noterede
papirer ske gennem fondsbgrsens handelssystemer. Der er ikke
barspligt i Danmark, hvorfor a veadipapirhandel - teoretisk set -
kan forega uden om fondsbersens handelssystemer. | dette tilfadde
ville fondsbarsen vagre reduceret til en indberetningsbers.

En stor del af omsagningen af bersnoterede veardipapirer” foregar
pa telefonmarkedet med efterfalgende indberetning til Kgbenhavns
Fondsbers. Der stilles kabs- og salgspriser i mange sterre barsmasy-
lerselskabers og pengeinstitutters informationssystemer samt f.eks.
Reuters. Desuden handler danske handel sberettigede store maangder
likvide danske vaardipapirer ved brug af brokere i udlandet eller ved
brug af eksempelvis SEAQ International. Der er sledes gode mulig-
heder for danske vezdipapirhandlere at benytte andre handelssy-
stemer end fondsbarsens elektroniske handelssystemer.

Handelsmonopolet udelukker ikke, at der kan opsta konkurrerende
markedspladser. Handelsmonopolet omfatter kun de vaardipapirer,
der er optaget til notering pa Kebenhavns Fondsbars. Monopolet
omfatter sdledes ikke sammenfaringsvirksomhed i almindelighed.
Saledes er eksempelvis pengemarkedet og OTC-markedet i Horsens
ikke reguleret i bersovgivningen. Fondsbgrsens virksomhed
adskiller dg fra disse markeder ved den saglige lovmaeessige
regulering a fondsbarsens sammmenfgringsvirksomhed. Fonds-
barsens primaae funktion er netop at tilbyde en markedsplads, hvor
parterne kan have tillid til, a handlen med barsnoterede vaxdipa-
pirer foregar pa en redelig og effektiv méde.

2 Saaligt obligationshandd.
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Noteringsmonopolet har naturligvis kun virkning for Danmark. En
dansk virksomhed kan vedge at lade sine aktier notere pa en
udenlandsk bgrs, uanset om virksomheden i forvgien er noteret pa
Kgbenhavns Fondsbers.

Den danske gtat har eksempelvis valgt at lade papirer vaae noteret
udelukkende pa udenlandske barser. Noteringsmonopolet indebager,
at optagelse til notering i Danmark kun kan ske pa Kgbenhavns
Fondsbars.

Reguleringsmonopolet er tad knyttet til  myndighedsudevel sen.
Fondsbgrsen har eneret til at fastsadte de regler, der skal gadde for
vagdipapirer optaget til notering pd Kabenhavns Fondsbers.
Fondsbarsens kompetence pa omradet deles med Finanstilsynet, der
har ansvaret for det overordnede tilsyn.

Informationsmonopolet indebager, a kun Kgbenhavns Fondsbers
kan modtage indberetninger fra de handelsherettigede selskaber om
indgdede handler. Udstedere, investorer og handlere kan abonnere
pa fondshersens informationssystemer og publikationer.

Kgbenhavns Fondsbers er alerede i dag underlagt skarp konkur-
rence fra udlandet, og en deregulering a handelsmonopolet vil
derfor ikke ngdvendigvis vage ensbetydende med, at der bliver
etableret flere danske bgrser. Meget taler derimod for, a barsvirk-
somhed er pragyet af stordriftsfordele, hvorfor der kan vaae tendens
til dannelse af et naturligt monopol. For at kunne gere sig under
disse fremtidige vilkdr ma det danske berssystem i hgj grad kunne
udvise fleksibilitet og tilpasningsevne over for nye signaer fra
markederne. Det lovskabte monopol kan vise sig ufleksibelt under
hastigt eandrende markedsvilkar. Udover konkurrencen fra udlandet
vil et markedsskabt monopol ogsa vege udsat for en potentiel
konkurrence, da der vil vaae mulighed for a oprette konkurrerende
barser her i landet.

Det fremtidige antal barser i Danmark forventes at blive meget lille,
og formentlig vil udviklingen fastholde et naturligt monopol.

Bersudvalget finder pa den baggrund, at loven ikke fremover bar
give monopol til barsvirksomhed her i landet. Frigivelse af barsdrift
betyder dog ikke, a myndighederne fralaggger sig ansvaret for
udviklingen pa veadipapirmarkedet. Myndighederne har fortsat et
ansvar for, a de samfundsmesssige interesser i et vefungerende

27



UDVALGETS OVERVEJELSER OM MAL OG MIDLER | BGRSREFORMEN

dansk kapitalformidlingssystem tilgodeses for bade aktier og
obligationer. Endvidere vil vaadipapirmarkedet fremover stadig vazre
et forholdsvist tadt reguleret erhvervsomrade, hvorfor der fortsat vil -
og ber - vage et tad samspil mellem marked og myndigheder.

10.7.4. Barsdrift i aktieselskabsform

Selv om barsvirksomhed generelt kendetegnes af stordriftsfordele,
kan der vazre behov for, at berser i Danmark kan specialisere sig og
operere pa hvert sit markedssegment. Specialbarser vil f.eks. kunne
tenkes for afledte produkter, pengemarkedspapirer eller aktier
udstedt af mindre og mellemstore virksomheder.

Erhvervsvirksomhed udeves under normale forhold mest hensigts-
masssigt pd markedsvilkar under en effektiv konkurrence. Konkur-
renceelementet sikrer, at virksomheden draffes for uhensigtsmaessig
adfexd og belgnnes for hensigtsmasssig adfeard.

En bers vil kunne opdele aktiviteten i forskellige sektioner afhaangig
af vaadipapirernes art. Sdedes vil barsen kunne foretage en
opdeling af markedet baseret pa omsagningen i de enkelte vaadipa
pirtyper og indrette handelssystemerne og krav til markedsdeltagel-
sen efter de specifikke behov. Herved opgives kravet om "full-scal€"
barsvirksomhed, og der skabes mulighed for en specialisering
mellem forskellige barser eller indenfor forskellige sektioner af en
bars. Sdanne specialiserede berser kan have et praktisk samarbejde,
f.eks. om edb.

En sadan drift kunne foregad i aktieselskabsform. Aktieselskaber er
en velkendt juridisk enhed, der giver mulighed for deltagelse fra en
bredere kreds. Ved en sadan lasning skal virksomhedens bestyrelse
vadges pa generalforsamlingen af aktionagerne. Der opnas derved
en direkte indflydelse fra egerkreds til ledelse. Aktieselskabs
modellen sikrer indflydelse til de, der investerer i en fondsbars og
dermed en gget ansvarlighed hos disse over for markedspladsens
udvikling. Desuden vil gjerkredsen mere fleksibelt kunne tilpasses
i forhold til udviklingen.

Aktieselskabsformen giver endvidere bedre muligheder for den
egenkapitalfinansiering, der ma skennes nadvendig, for at kunne
finansere de omdtillingsprocesser, der ma forventes at blive
nadvendige fremover. Herudover vil aktieselskabsformen give
muligheder for, at institutionerne kan indga aliancer og fusioner her
i landet og pa tvea's af landegramserne.
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| udlandet anvendes aktieselskabsformen i stigende grad for barser.

Liberaliseringen vil formentlig indebaae, a papirer, der ikke er
kommerciel interesse i, ikke vil blive optaget til notering pa bersen.
Der er sdledes en risiko for, at illikvide papirer vil blive ned-
prioriteret i forhold til det nuveende system. P4 den anden side
undgas herved en uhensigtsmaessig krydssubsidiering, der kan virke
haammende pa udviklingen af veardipapirmarkedet. For obligationer,
der udstedes gennem lgbende udstedelse i samme serie, kan man
ikke pa forhdnd vurdere, om der kommer en stor eller lille serie og
dermed seriens likviditet.

Risikoen for at illikvide papirer behandles ringere fremover skal ses
i sammenhaang med, at sdfremt der ikke gribes ind over for den
nuvagrende udvikling, vil de attraktive papirer fremover blive handlet
i udlandet, hvorfor der ikke kan opretholdes en infrastruktur i
markedet, der kan servicere ogsd de mindre likvide papirer.

Lovgivningen ma - pa trods af et eventuelt naturligt monopol -
indrettes sdledes, at der tages hgjde for den eventuelle situation,
hvor der er flere barser i aktiesel skabsform.

10.7.5. Fleksibilitet i clearing og registrering
Clearing og afvikling har ikke hidtil vaaet underkastet sarrskilt
lovgivning. Det er her vigtigt, at der skabes og opretholdes en
organisation a og en lovgivning om clearing og afvikling, der
tilgodeser mulighederne for ingtitutionernes deltagelse i den
internationale konkurrence. Lovgivningen ber ogsd muliggere, at
clearingcentraler f& adgang til at tilbyde faciliteter, der letter og
understetter afviklingen.

Pligten til at danske noterede veadipapirer ska indskrives i
Vaadipapircentralen har givet Vaadipapircentralen en monopolstil-
ling pa registrering af veadipapirer i Danmark. Samtidig har
Vagdipapircentralen ogsa omfattende clearing- og afviklings-
aktiviteter. | de senere & har Vaadipapircentralen veget udsat for
stigende konkurrence fra internationale clearingcentraler.

Konkurrencemomentet tilsiger derfor, at reglerne om clearing,

afvikling og registrering udformes pd en sadan méde, at det giver
markedet sterst mulig fleksibilitet til at indrette sig hurtigt.
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Reguleringen &f registrering af vaadipapirer og af clearing/afvikling
holdes fremover adskilt. Registrerings- og clearing- og afviklings-
virksomhed ska fremover drives i aktieselskabsform, og regel sedtet
for disse clearingscentraler skal ogsa omfatte Garantifonden for
Danske Optioner og Futures.

Den fremtidige regulering skal forbedre Vaadipapircentralens mulig-
heder for at virke under international konkurrence. Det er derfor
vigtigt, at Veaadipapircentralen og eventuelt andre centraler fremover
er gearet til a modtage udlaandinge i det danske system og udfare
de servicefunktioner, der er nadvendige for at tiltraekke udenlandske
kunder. Dette sker bl.a. ved a vaxdipapircentraler kan opna
godkendelse som clearingcentraler. Vaadipapircentraer far derved
adgang til fremover a udfare afviklingsunderstettende aktiviteter
sdsom udlan af vaadipapirer og garantistillelse. Et flertal i Bersud-
valget finder ligeledes, at vaxdipapircentraler fremover skal kunne
agere som kontofgrende ingtitut for institutionelle investorer, udlaan-
dinge og andre. Dette vil muliggere, at veardipapircentraler kan
deltage pa markedsmasssige betingelser i forhold til andre regi-
strerings- og clearingscentraler, herunder ogsa udenlandske.

Flertallet finder, at de institutionelle investorers adgang til at benytte
sg a en vaxdipapircentrals systemer ber forbedres endvidere
gennem en udvidet storkundeordning. Storkundeordningen udbygges,
sa den i fremtiden kan omfatte andre end den nuveaende snaevre
kreds af institutionelle investorer. Dertil kommer, at storkunder kan
fa direkte adgang til en vaadipapircentral for egne beholdninger.

De formueretlige opgaver som Veadipapircentralen varetager er o
salig samfundsmasssig interesse. Det er et spargsmd om disse
aktiviteter kan varetages af et privat aktieselskab. Udvalget har
derfor overveiet, om disse opgaver fortsat ber drives a en sdl-
vejende indtitution, eller om de kan betrygges gennem regler om
tilladelse m.v. Udvalget er af den opfattelse, at registrering i
fremtiden ska kunne varetages i aktieselskabsform som en kommer-
ciel aktivitet pa linie med clearingvirksomhed, fondsbarsvirksomhed
m.v. Finanstilsynet ma i forbindelse med afgivelse af tilladelse til at
drive registreringsvirksomhed anlaagge saalige samfunds- og
sikkerhedsmasssige hensyn, ligesom registreringsvirksomhed ma
undergives et lgbende tilsyn.

Et mindretal (Klaus Willerdev-Olsen) finder, at kun danske
0g udenlandske kreditinstitutter og barsmasglerselskaber bar
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have direkte adgang til vaardipapircentraler, og kun sadanne
selskaber bgr have mulighed for at registrere direkte i
vaadipapircentraler eller med en vaadipapircentral som
kontofgrende ingtitut, jf. afsnit 10.8.3.

Der henvises i gvrigt til mindretalsudtalelsen i afsnit 10.8.2.
Clearing og afvikling er naamere behandlet i kapitel 13.

10.7.6. Internationale veerdipapirhandlere i Kg-
benhavn

Det er af selvstamdig vaadi for den gkonomiske og erhvervs-
politiske udvikling, at der i Danmark er store, solide, internationali-
serede og effektive finansielle virksomheder. Det er et sundhedstegn,
at disse virksomheder er repreesenterede pa udenlandske markeder
og mediemmer af udenlandske barser og derigennem deltager pa de
internationale markeder. Dette bar ikke vege i modstrid med, at
disse virksomheder samtidig aktivt medvirker til at opfylde de
ovenfor beskrevne ma, dvs. at beholde den vasentligste del af
omsagningen a danske vaadipapirer i Danmark.

Et vaesentligt delmdl for det danske vaadipapirmarked er a gge den
indenlandske konkurrence til gavn for markedets effektivitet. Dette
kan geres gennem en gget udenlandsk deltagelse i markedet. | dag
er der 6 udenlandske €eller udenlandsk ejede handelsberettigede pa
Kgbenhavns Fondsbgrs, som star for omkring 15 af handelen
mellem de handel sberettigede. Masagningen er, a konkurrencen i
Kabenhavn - efter implementering af bersreform |1l - forstaakes
gennem gget deltagel se fra udenlandske handel sberettigede, hvorved
der kan skabes et starre og mere effektivt marked. Ligeledes er der
herved mulighed for at fastholde den handel, der elers ville "flytte"
til udlandet. Eventuelt vil man fremover kunne nedbringe den andel
af omsadningen i attraktive danske vaadipapirer, der handles i
udlandet.

Det er vigtigt at fastdd, at der ikke er behov for at sage at afskeame
det danske vaardipapirmarked. Tvaatimod er det udvalgets opfattel se,
at det danske vagdipapirmarked skal kunne tage konkurrencen op
med udlandet, og have de bedst mulige betingelser herfor.

Der er flere forskellige grunde til, at en afskeamning af markedet

ikke er vegen frem. For det farste vil gennemferelsen af inve-
steringsservicedirektivet i sig salv indebaare en dbning af det danske

31



UDVALGETS OVERVEJELSER OM MAL OG MIDLER | BORSREFORMEN

vaadipapirmarked. For det andet er det danske marked stagkt
koncentreret. Flere udenlandske deltagere vil kunne nedbringe denne
koncentration blandt de handel sberettigede til gavn for konkurren-
cen. Dermed vil en dbning veae gavnlig for markedets effektivitet
og for markedets overlevelse pa lang sigt. Det er derfor vigtigt, at
udenlandske handel sberettigede efter bning af markedet finder det
attraktivt at tilslutte sig det danske vaadipapirmarked og gennem en
skaarpet konkurrence og en styrket likviditet og omsagning bidrager
til a styrke det.

Ud fra et konkurrencesynspunkt bgr der dbnes op for adgangen til
vaadipapirmarkedssystemerne. Dette vil virke gavnligt pa prisfast-
satelsen, likviditeten og omsagningen og dermed pa markedets
effektivitet. Ligeledes vil ingtitutionernes omkostninger kunne
fordeles pa flere handler og handelsberettigede, hvorved institutio-
nernes konkurrencedygtighed vil forbedres, idet omkostningerne pa
den enkelte handelsberettigede vil kunne reduceres. Det er dog
afgerende, at der etableres et "level playing field" sdledes, a
konkurrencen finder sted pa et ensartet grundlag. Dette sikres bl.a.
ved, at ale handelsberettigede er underlagt de fadleseuropadske
regler om kapitalkrav.

Reguleringen af de danske vaadipapirmarkeder bar derfor tilpasses
i forhold til de internationale konkurrencevilkar (bade EU og 3.
lande), hvis gnsket om gget udenlandsk deltagelse og god konkur-
renceevne over for udlandet ska opfyldes.

Det er for den effektive konkurrence ogsa af betydning, at myndig-
heder og organisationer holder gie med, at danske virksomheder har
rimelige konkurrencemuligheder i andre lande.

Ligeledes er det en malsatning, at udenlandske investorer henvender
sig pa det danske veadipapirmarked, nar de indgar handler i danske
vaadipapirer.

Kgbenhavns Fondsbers, Vaadipapircentralen og de gvrige finansielle
institutioner ber vage si effektive, at det kan vage attraktivt for
udenlandske vaadipapirhandlere at handle, afvikle og registrere i
Danmark.

Investeringsservicedirektivet baner vejen for en sddan udvikling,
hvor danske handelsberettigede vil kunne deltage pa udenlandske
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barser uden etablering, og hvor handel sherettigede pa udenlandske
barser kan deltage pa den danske markedsplads.

Et of bersreformens hovedmalssaninger er at gennemfare EU-
direktiverne om investeringsservice og markedsrisici, der gennemgas
i kapite 9. Af direktiverne falger, at investeringsselskaber, der har
foet tilladelse til at udeve virksomhed i sit hjemland, kan udeve
denne virksomhed i hele den europadske union i kraft af hjem-
landets tilladelse. Under udgvelsen skal de selvsagt respektere
vaatdandets amindelige regler herom, herunder investorbeskyttel-
sen, der i Danmark fortsat ber ligge pa hgjt niveau.

Direktiverne indebagrer, at EU-vaadipapirhandlere far adgang til det
danske vaadipapirhandelssystem pa lige fod med danske veerdipa
pirhandlere, nér de opfylder de objektive betingelser. Dermed fjernes
den hidtidige etableringspligt for barsmaglerselskaber i Danmark.
Barsmagylervirksomhed vil herefter kunne udeves i form &f filider
eller som gramseoverskridende tjenesteydelser i det europadske
marked, og den elektroniske handel pa Kgbenhavns Fondsbers vil
derfor fremover kunne udferes via en EDB-skeam i ethvert EU-
land.

Princippet om reciprocitet gadder i felge EU-direktiverne i forhold
til lande, som ikke er bundet af direktiverne.

Bersudvalget anbefaer, at en effektivitetsbaseret udvikling pa det
danske veardipapirmarked sages opnaet ved en redl dbning af den
danske handelsplads for udenlandske kreditinstitutter og inve-
steringssel skaber, ligesom udenlandske investorer sages tiltrukket det
danske vaadipapirmarked.

10.7.7. Deregulering og fremtidssikret lovgiv-
ning for veerdipapirmarkedet

Det fremtidige danske vaadipapirmarked ber - for at kunne udgere

en attraktiv handelsplads - kunne betjene sig af en struktur, der kan

tilpasse sig hurtigt og hensigtsmaeessigt under omskiftelige vilkar.

Herunder tamnkes specielt pa den stigende internationalisering og

fremkomsten af nye finansielle instrumenter.

Lovgivningen ska derfor lagge op til betyddig fleksibilitet i

vaadipapirmarkedet, sdledes a lovgivningsmeessigt fastfrosne
strukturer og ingtitutioner begramnses til e minimum. Kun derved
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kan man hurtigt og i tide tilpasse sig markedets behov og konkur-
renternes adfaard.

Ska lovgivningen ikke std i veen for en effektiv udvikling pa
vaadipapirmarkedet, ma detajeret regelfastsaatelse for vardipapir-
markedet sa vidt muligt fastlaegges ted pa markedet, siledes at der
er mulighed for en stadig udvikling i strukturer, institutioner og
finansielle instrumenter uden, at lovgivningen ngdvendigvis ska
andres. Dette indebager, a detailreguleringen som udgangspunkt
ska finde sted i form & regler udarbejdet af markedets enkelte
institutioner.

Fleksibiliteten er ogsa pakraevet i den forstand, at nar der opstar et
nyt finansielt instrument eller en ny type marked - bar der hurtigt
etableres en hensigtsmasssig retstilstand.

Dette har vaaet medvirkende til Barsudval gets overvejelser omkring
muligheden for etablering & regelsss for veardipapirmaglere,
mulighed for autorisation af pengemarkedsmaaglere samt etablering
af autoriserede markedspladser.

Fleksibiliteten indebagrer, at lovgivningen giver vide befgjelser il
tilsynsmyndighedernes indgrebsmuligheder.

Fleksibiliteten indebagrer ogsa, at der kan vaare forskellige regler for
forskellige markedssegmenter, sdledes at f.eks. obligationer ikke
ngdvendigvis dtid behandles pA samme méde som aktier.

Fleksibiliteten ber sdledes indebage, at det fremtidige verdipapir-
marked kan udvikle sig inden for de fastlagte rammer og f.eks. give
mulighed for gget internationalt samarbejde.

Sammenfattende finder udvalget, at fleksibiliteten i reguleringen bar
have falgende dimensioner:

Lovgivningen fastlagger de overordnede principper.
Regler skal sa vidt muligt fastlaagges og administreres tet
pa og i samarbejde med markedet.

Regler ska hurtigt kunne indfgres/aandres/evt. afskaffes.
Konkrete regler skal kunne tilpasses konkrete markedsseg-
menter.
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Barsudvalget anbefaler, at der etableres en generedl regulering af
vaadipapirmarkedet og vaadipapirhandelen. Som udgangspunkt er
det vaadipapirmarkedets institutioner, der har ansvaret og initiativ-
pligten overfor detailregulering og indretning af markedspladsen
inden for lovgivningens rammer. Herudover kan tilsynsmyndig-
hedernes regel fastsadtende kompetence bringes i anvendelse, safremt
det skennes nadvendigt. Lovgivningen sages fremtidssikret ved, at
loven fremover skal vagre en rammelov indeholdende principiel og
overordnet regulering. Detailregulering fastsadtes i form af regler
udarbgjdet af markedets enkelte ingtitutioner.

De henvises til afsnit 10.8., hvor to mindretalsudtalelser er
gengivet. Der henvises ligeledes til Jens Bache’s mindretalsudtalel se
i afsnit 12.4.

10.7.8. Interessenternes indflydelse pa regel-
fastseettelse og tilsynet med vaerdipapir-
markedet

Som udgangspunkt finder Barsudvalget det ngdvendigt, at de
opgaver, der hidtil har vaaet placeret pa Kabenhavns Fondsbers, sa
vidt muligt fortsat ber ligge i bersregi, f.eks. markedsovervagning,
udstederrelationer, fastlagggelse af markedets gennemsigtighed m.v.

Lamgges barsvirksomhed ud i private aktieselskaber, vil arbeds-
delingen mellem bgrsen/barser og det offentlige skulle revideres.
Dette skyldes, at fondsbersen hidtil har udavet visse tilsynsopgaver,
f.eks. vedrgrende take-overs og insiderhandel. | en situation med
mulighed for flere barser og barser som private aktieselskaber vil
disse opgaver ikke laangere kunne ligge i bersernes regi. Sadanne
regulerings- og overvagningsopgaver, der hidtil har ligget pa K gben-
havns Fondsbers, vil derfor skulle overfares til en anden institution.

Et flertal i udvalget har endvidere gnsket, a markedstilsynet med
vagdipapirmarkedet i den fremtidige reguleringsstruktur varetages
af et organ, der hensigtsmaessigt - og i nag kontakt med markedet -
kan forene interessemodsadninger i ament accepterede og for-
pligtende afgerelser og regeludstedel ser. Markedstilsynet skal her ses
i modsagning til solvens- og virksomhedstilsynet, som fortsat skal
ligge i Finanstilsynet. Ved solvens- og virksomhedstilsynet forstas
tilsynet med og reguleringen af institutioner og virksomheder i
relation til sikkerhed for disses kapital, forrethingsgange samt
afgivelse og inddragelse af tilladelse. Markedstilsynet derimod
vedrarer regulering af markedspladsen, herunder krav til udstederes
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oplysningsforpligtelse, krav til oplysninger om handelen pa markedet
m.v.

En dd a markedstilsynet skal primaat varetages af Fondsbarserne
selv, men med mulighed for indgreb fra Fondsradet.

Findes denne regulering ikke tilfredsstillende for Fondsradet®, kan
radet fastsadte generelle regler i bekendtgerelsesform. Fondsrédet
kan ligeledes udstede bekendtgerelser, der implementerer EU-
direktiver og lignende.

Derfor har udvalget fundet, at interessenternes indflydelse og ansvar
skulle omfatte tilsynet med veardipapirmarkedet i form af et Fonds-
réd. Et sadant r&d ska tilfere markedstilsynet med verdipapir-
markedet en markeds- og ekspertviden, ligesom der kunne finde en
afvgning af synspunkter sted. En naamere diskussion heraf findes
i kapitel 12.

Pa den baggrund anbefaler flertalet, at der med Finanstilsynet som
sekretariat etableres et Fondsrad, der kan inddrage interessenternes
ekspertise i principielle spergsma om regel fastsadtel se og regelover-
holdelse, sdledes at hensynet til et effektivt og velfungerende dansk
vagdipapirmarked, den internationale konkurrenceevne og en
betryggende investorbeskyttelse f& beherig veat.

Hertil kommer, at reguleringsniveauet i Danmark ikke ber amdres
maakbart som fglge af ophaavelsen af monopolet. Der er i Danmark
tradition for et hgjt beskyttelsesniveau i vaadipapirhandelen, og
dette princip finder barsudvalget ikke, at der skal brydes med. Der
ska dog tages hensyn til de konkurrencemasssige vilkar i forhold til
udlandet. Det vil vaare Fondsradets opgave at varetage disse hensyn.

| forbindelse med indfarelse af en generel vaxdipapirhandelslov er
tilsyn med markedet og markedsferingen af saglig betydning.
Udvalget forudsedter, at der aftdes en arbgdsdeling mellem
Fondsrédet, Forbrugerombudsmanden og Konkurrenceradet.

Flertallet i Bersudvalget finder, at der ber etableres et Fondsrad, der

skal virke for et velfungerende dansk vaadipapirmarked, som har en
sidan effektivitet, gennemskuelighed og konkurrencedygtighed, at

For neamere overvgelser om Fondsrédet e kapitel 12
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det er attraktivt for udstedere, investorer og handlere, og som lever
op til internationale standarder.

Et flertd har fundet, a der med den skitserede lasning opnas en
hensigtsmaessig balance mellem en handlerdomineret fondsbers og
et Fondsréd, der har mulighed for at fastsadte regler af principiel
betydning for veadipapirmarkedet med henblik pa at sikre ale
interessenters interesser. En forudsegning herfor er, at de, der
dominerer de fremtidige markedsinstitutioner, ikke har mulighed for
at blokere for beslutninger i Fondsrédet.

Der henvises i gvrigt til mindretalsudtalelser i afsnit 10.8.

10.7.9. Seerlige retlige og skatte- og afgiftsmees-
sige forhold

En lang rakke lovgivningskomplekser udover erhvervs ovgivningen
har betydning for veadipapirmarkedets funktion. Visse typer
lovgivning har endog afgerende betydning for markedets funktion
og udvikling. Det er bagrsudvalgets opgave at gere opmagksom pa
de omréder, hvor der er tale om forhold af kritisk betydning for, at
barsreformens intentioner kan feres ud i livet.

Her skal peges pa skatte- og afgiftsmesssige forhold samt visse
retlige forhold. Bersudvalget gar opmaaksom pa, at det dels drgjer
sig om en aklaring af den skatte- og afgiftsmaessige samt juridiske
gtilling i visse situationer samt utilsigtede virkninger af anden
lovgivning.

Vaadipapirmarkedet i Danmark ska sikres et klart juridisk grundlag
bade for sA vidt angdr konkurs-, netting- og den skatte- og d-
giftsmassige behandling. | dag lever markederne med en sor
usikkerhed omkring den juridiske situation pa visse omrader, og
dette er utilfredsstillende for sektoren og haammer pa laangere sigt
produkt- og markedsudviklingen. Endvidere indebager lovregulerin-
gen pa disse omréder en rakke utilsigtede virkninger af kritisk
betydning for vaadipapirmarkedets udvikling.

Det har vist sig nadvendigt at indfare begramsninger i det hidtidige
ubegramnsede solidariske erstatningsansvar, som har padhvilet inter-
essenterne, jf. kapitel 18.

De avrige omréder behandles mere indgaende i kapitel 19 og 20.
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10.8 Mindretalsudtalelser

10.8.1. Mindretalsudtalelse fra Klaus Willerslev-

Olsen, Klaus Struwe og Lene Nielsen
Et mindretal (Lene Nielsen, Klaus Struwe og Klaus Willerslev-
Olsen) finder ikke, at den a flertalet foreddede model for en
barsreform lever op til malsatningerne. Hovedsigtet med en
barsreform er at etablere et effektivt og dynamisk bagrsmarked, der
giver tilfredsstillende muligheder for kapitalfremskaffelse og
investering i vaadipapirer i Danmark samt ikke mindst en fast-
holdelse af omsagningen for de betydende vaadipapirer i Danmark.
Internationaliseringen af vaadipapirhandlen og den deraf falgende
agede konkurrence ngdvendigger rammer, der giver grundlag for en
effektiv beslutningskompetence, der ikke neutraliseres af modstaende
interesser.

Den foreddede model med betydelig kompetence til et bredt
sammensat Fondsrdd som en ekstra instans ud over barserne og
Finanstilsynet vil komplicere beslutningsprocessen pa barsmarkedet.
De befgielser, Fondsradet i den foreddede model er tillagt med
hensyn til udstedelse af regler, vil kunne eliminere det konkurren-
cepres - af faktiske eller potentiel karakter - som en ophaevelse af
barsmonopolet skulle bevirke. Safremt rammer og regler for at drive
bersvirksomhed pa forhand er fastlagt centralt, vil dette udligne
konkurrencen.

Den foreddede model lever sdledes ikke op til de mal, som
mindretallet gnsker at nd med barsreformen. Fondsradet vil gennem
sin adgang til a give pdlag til en fondsbers om at andre sine
regelsst eller fastsadte supplerende regler redt fa ansvaret for,
hvorledes markedspladsen indrettes og dermed kommer til at virke.
Dette ansvar og falgelig ogsa kompetencen til at fastsate de
nadvendige regler burde i stedet vaae fondsbarsens/fondsbersernes.
Da dette ikke er tilfaddet, vil der vaae en risiko for, at den enkelte
handel sherettigede i sine strategiske forretningsmaessige dispositioner
betragter sig som frittillet paA samme made som udenlandske
konkurrerende selskaber, der ikke har en naturlig forpligtelse for den
danske markedsplads. Endvidere kan der vege risiko for, a en
rakke aktieudstedere ikke fremover vil sgge eller opretholde
barsnotering i Danmark.
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Mindretallet finder, a forudssgningerne for et effektivt og dynamisk
barsmiljg, der er attraktivt for investorer, udstedere og vardipapir-
handlere, kan sikres ved:

a afskaffe bgrs monopolet.

a

privatisere K gbenhavns Fondsbars, sdledes at de handel she-
rettigede bliver majoritetsaktionager, hvilket ogsa kende-
tegner de vassentlige udenlandske bgrsmarkeder. Herved kan
de handel sberettigede drive en forretningsmaessig orienteret
bers, der f&r beslutningskompetence med hensyn til bersens
indretning, herunder handels- og gennemsigtighedsregler og
barsetiske regler.

Markedskredfterne vil skabe et passende reguleringsniveau
pd bersmarkedet og et passende prisniveau for bersens
ydelser, idet den privatiserede bars, i konkurrence med
andre bgrser, ma tage hensyn til sdvel udstedere som
investorer, der er henholdsvis barsens og fondshandlernes
kunder.

udstedere af aktier og obligationer sikres minoritetsandele af
den privatiserede bers og fa& adgang til hver at vadge et
medlem af barsens bestyrelse.

udstedere af aktier og obligationer sikres minoritetsandele af
den privatiserede bars og fa& adgang til hver at vadge et
medlem af bgrsens bestyrelse.

regler for udstederes oplysningsforpligtelser samt barsetiske
regler tager udgangspunkt i det reguleringsniveau, der indtil
nu er opndet enighed om i Kgbenhavns Fondsbers be-
styrelse og fastsadtes under hensyntagen til de bgrsnoterede
selskabers konkurrencemaessige stilling. Regler for gennem-
sigtighed fastsadtes i overensstemmelse med lovbemagk-
ningerne til 8 15 i udkast til en vaadipapirhandelsiov.

det offentlige tilsyn med bgrsmarkedet tillaayges Finanstil-
synet, der f& adgang til at fastsadte de overordnede ge-
nerelle regler, men hvor det i gvrigt overlades til de enkelte
fondsbarser a udforme de ngdvendige regelssd i over-
ensstemmelse med EU-reglerne pa omradet.

Mindretallet kan acceptere etablering af et markedsnaat rad, hvor
der gennem en bredere repraesentation end i den privatiserede bars
bestyrelse kan finde en afveining af flere interesser sted, safremt

)

barserne skres tilfredsstillende beslutningskompetence
omkring markedspladsens indretning og vilkar i evrigt.
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ii) Finanstilsynet forestdr fastsadtelse af overordnede generelle
regler for danske fondsberser og markedspladser.

iii) Fondsradet far kompetence til at tredfe afgerelse &, om de
af en fondsbers fastsatte regler eller trufne afgerelser er i
overensstemmelse med lovgivningen. Der bar vaae ankead-
gang i sager af vidtraskkende eller principiel betydning.

Herudover finder mindretallet det ngdvendigt at tage afstand fra den
udformning, der er sket af reglerne om autoriserede markedspladser,
jf. kapitel 11 i fordag til lov om vaadipapirhandel. Mindretallet kan
stette gnsket om at forbedre "vakstvirksomheders® fremskaffelse af
egenkapital, i forbindelse med hvilket fordaget om autoriserede
markedspladser skal ses. Mindretallets afstandtagen er begrundet i,
at der ved reglernes udformning skabes basis for en markedsplads,
der uundgaeligt vil fa karakter af en "discountbers' og undergrave
grundlaget for fondsbersens virke.

10.8.2. Mindretalsudtalelse fra Jane Emke og
Rolf Norstrand

Et mindretal (Jane Emke og Rolf Norstrand) har i udvalget arbejdet
for en bersreform, der sikrer en redelig og effektiv handel pa det
danske vagdipapirmarked. En bersreform ma have som primaat
formd a sikre, a kundernes (udstedere og investorer) ansker og
behov bedst muligt tilgodeses ogsd i fremtiden, hvor der ma
forventes en stadig stigning i den graanseoverskridende bearsaktivitet
og i konkurrencen fra andre landes barser.

Mindretallet er enige i masaningen om, at barsen i Kgbenhavn
skal blive en regiona bers, og en masaning for barsreformen er
sdedes at sikre kapitalmarkedets funktion i Danmark, dvs. en
effektiv kapitalformidling mellem investorer og udstedere. Det er
vigtigt a holde sig for gie, at kapitalformidiingen har savel en
kapitaludbudss som en kapitalefterspergselsside. Resultatet af
barsreformarbejdet skal derfor veae en effektiv og konkurren-
cedygtig bars, der i kraft af lave omkostninger, likvide markeder og
en hg grad af gennemsigtighed gar det fordelagtigt at handle her.
Dette inkluderer ogsa effektive og omkostningslave clearing-,
afviklings- og depotfunktioner og -faciliteter.

Mindretallet kan tildlutte sig, at veardipapirmarkedets effektivitet
styrkes ved, at aktiviteterne i de havoffentlige institutioner,
Kgbenhavns Fondsbers, Vaadipapircentralen samt Garantifonden for
Dansk Optioner og Futures, overdrages til é eller eventuelt flere
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private driftsaktieselskaber, og ved, a der gives fri mulighed for at
oprette konkurrerende driftsaktiesel skaber.

Mindretalet kan derimod ikke tildutte ssg den udhuling & in-
vestorbeskyttelsen, som er resultatet af de forslag, der fremgdr of det
foreliggende udkast til lov om veadipapirhandel og af visse &
kapitlerne i betamnkningen. Mindretallet kan derfor ikke tildluttet sg
lovudkastet og betaankningen i deres helhed.

I nvestor beskyttelse

Det er of afgerende betydning bade for private investorer, der
investerer for egne midler, og for institutionelle investorer, der isoa
investerer pa pensionsopsparernes vegne, at investorbeskyttelsen pa
det danske vaadipapirmarked ikke forringes. Det store flertal af den
danske befolkning er direkte og indirekte kunder pa det danske
vadipapirmarked, hvor de ber sikres en god forbrugerbeskyttelse.

Investorbeskyttelsen har to vaesentlige dimensioner. For det farste er
det vigtigt for investorer at kunne skaffe sig et godt kendskab til de
finansielle produkter, som de kaber. Derfor er det centralt med
omfattende oplysning om de obligationer, aktier m.v., der handles
pa vaardipapirmarkedet. Det er for det andet vigtigt, at investorerne
far mulighed for at handle til de bedst opnaelige priser. Dette kraaver
en god gennemsigtighed omkring prisdannelsen pa vaardipapirmarke-
derne.

Det er i den forbindelse uacceptabelt, at lovudkastets bemaakninger
og flere af betaankningens kapitler lagyger op til en forringelse af de
gennemsigtighedsregler, der gadder pa det nuvaaende bersmarked.

Pa veesentlige udenlandske vaardipapirmarkeder har man i de seneste
a styrket investorbeskyttelsen. Formdlet hermed har veaet at
modvirke "sager", hvor investorerne pa et mangelfuldt informations-
grundlag erhverver obligationer og aktier, der viser sig a veae
vagdilese. Hermed har man styrket investorernes tillid til de
pagaddende markeder, sdledes at man har kunnet tiltrackke kapital
og handel. Bersudvalgets arbejde har omvendt baseret sig pa den
fellagtige hypotese, at man ved a reducere investorbeskyttelsen kan
skabe mere handel ogsa pa sigt.

L gsningsmodeller

Det foreliggende fordag indebager, a institutionelle investorer ved
omdannelsen af Kgbenhavns Fondsbers m.v. ikke vil blive medegjere
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af de driftsaktieselskaber, der overtager de nuvagrende institutioner
pa bersmarkedet, og som kan f& en monopolagtig stilling pa det
danske bgrsmarked i de kommende &. Hvis det fordag nyder
fremme, ma der i lovgivningen indarbejdes mekanismer, der kan
modvirke monopolistiske tendenser, som vil skade et velfungerende
vaadipapirmarked og forringe investorbeskyttel sen.

Principalt @nsker de ingtitutionelle investorer derfor a blive
medgjere af disse driftsaktieselskaber. Hermed kan de bidrage til, at
driftsaktieselskaberne far et sa stort kapitalgrundlag, at der er et godt
gkonomisk fundament til at effektivisere og videreudvikle den
danske barshandel. Endvidere vil investordeltagelse i driftsaktieseal-
skabernes bestyrelser bidrage til at sikre den nedvendige tillid til
dansk bgrshandel hos investorerne i almindelighed.

Pa det fremtidige bersmarked med flere driftsaktieselskaber kan
reglerne for investorbeskyttelse ikke fastsodtes af det enkelte
driftsaktieselskab. Det kunne skabe incitamenter til konkurrence
mellem selskaberne om den ringest mulige investorbeskyttelse.
Regler om investorbeskyttelse ma enten fastsadtes centralt i love og
bekendtgerelser eller of et Fondsrdd, der fa kompetence til at
fastsedte regler for hele det danske bgrsmarked.

Hvis de fremtidige driftsaktieselskaber far en gerstruktur med en
ligelig repraesentation af udstedere, mellemhandlere (pengeinstitutter,
barsmaeglere m.v.) og investorer, har investorreprassentanterne stillet
sig dbne over for, a reglerne for investorbeskyttelse - herunder de
vigtige regler om oplysningsforpligtelser og gennemsigtighed - kan
fastsadtes af Finangtilsynet. Reglerne métte sA udarbejdes med
udgangspunkt i de nuvegende niveau for investorbeskyttelse,
ligesom Finanstilsynet métte have en forpligtelse til at tilpasse
reglerne til de fremskridt, der sker pa ledende udenlandske marke-
der.

Alternativt kan mindretallet acceptere, a regler om investorbeskyt-
telse i en situation med en gerstruktur i driftsaktieselskaber, som
naevnt ovenfor, fastsadtes af e Fondsrad med samme ligelige
repraesentation. Dette ville skabe det mest harmoniske samarbejde
pa det danske bersmarked.

Det forudsedtes imidlertid i betamnkningen, at driftsaktiesel skaberne

ska vege domineret af mellemhandlere, og a investorerne skal
holdes uden for eerkredsen. Hvis dette bliver tilfaddet, bear
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Fondsrédet sammensadtes, sa de, der dominerer driftsaktiesel-
skaberne, ikke kan blokere beslutningsprocessen i radet.

Mindretallet kan subsidieat tilslutte sig dannelsen af et sddant
selvstandigt Fondsrad. En forudsegning for dannelsen af dette rad
er imidlertid, at radet f& en klar og reel kompetence til at fastsadte
regler for det danske barsmarked, og at rédet f& en sammensadning,
der sikrer investorbeskyttelsen.

Forudsagningerne om en klar og reel regelfastsadtende kompetence
for Fondsradet og en sikring af investorbeskyttelsen er imidlertid
ikke opfyldt i det foreliggende lovudkast.

Lovudkastet indeholder for uklare og bureaukratiske retningdlinier
for den fremtidige regelfastsedtelse og for tilsynet med reglernes
overholdelse.

Ansvaret er fordelt pa driftsaktieselskaber, Fondsradet, Erhvervsan-
kenasarnet, Finanstilsynet og de almindelige domstole. Uklarhed farer
let til ansvarsforflygtigelse til skade for investorbeskyttelsen.

Lovudkastet forudseter, at Fondsradet kun kan gribe ind over for
driftsaktieselskaberne regelfastsadtelse, hvis en rakke diffuse krav
er opfyldt. Fondsrddet ma naturligvis tage sit udgangspunkt i at
tilstradoe optimale rammer for vaadipapirhandlen under hensyntagen
til effektiv kapitalformidling og investorbeskyttelse. Upraecise krav
fremmer ikke Fondsradets handlekraft, men skaber unedig splid.

| lovudkastet foreslds et Fondsrad med et lige antal medlemmer. For
a skre, a e réd med et lige antal medlemmer altid kan tradfe
bedutning, er det ssdvane, at formandens stemme ska vege
udslagsgivende, sifremt der skulle veae stemmelighed. Dette ma i
saalig grad vage et krav pa bersomrédet, hvor der nogle gange skal
traffes beslutning endog meget hurtigt. Det er derfor ogsa en
vassentlig mangel, at lovudkastet begramser Fondsradets handlekraft
ved ikke klart at fastdd, at formandens stemme ska veae udslags-
givende ved stemmelighed. Dette, kombineret med den foresldede
sammensagning af Fondsrédet, skaber et organ, der er handlings-
lammet. Investorbeskyttelsen er dermed nedprioriteret.

Endelig bemaarkes det, at pa vassentlige udenlandske barsmarkeder
har ingtitutionelle investorer i de senere & spillet en mere aktiv
rolle. En dansk berslovgivning ska derfor - for a veae fremtids-
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sikret - dbne mulighed for, at danske institutionelle investorer kan
blive handelsberettigede pd danske fondsberser til handel med
egenbeholdningen. Det er derfor utilfredsstillende, at det fore-
liggende lovudkast ikke indeholder ssalige regler for denne
mulighed.

Registrering, clearing og afvikling

Det er vasentligt for markedets effektivitet, at investorerne f&
adgang til at registrere egne vaadipapirer direkte i Vaadipapir-
centralen som kontofgrende institut. Det samme gadder investorernes
adgang til selv at cleare/afvikle for egenbeholdning, sddan som det
er udviklingen i udlandet. Det ma anses for ungdvendigt, at en stor
investor ska tvinges til at betale en bank for a fa lagt egne
vagdipapirer i "sin egen boks".

Mindretallet lasgger meget vasgt pa og er enige i det i lovudkastet
anfarte om, at investorer skal sikres en fair og redelig behandling,
hvis de er indirekte clearingdeltagere gennem en bank. Med andre
ord ma man ikke i en fremtidssikret lovgivning fastlase bankernes
enerettigheder, hvis man vil ga i retning af liberdisering og sterre
effektivitet.

Konklusion

Ska Kgbenhavn i fremtiden vage en regiona bearsplads af be-
tydning, vil det vaae helt afgerende, at de ovenfor naavnte syns-
punkter lasgges til grund for den forestdende fondsbersreform. Dette
er en forudsadning for, at investorerne som ikke helt uvaesentlige
aktgrer pa vaadipapirmarkedet kan have tillid til, at det danske
marked vil vege tilstraskkeligt gennemsigtigt og konkurrenceprasget
og dermed sa effektivt som muligt, sddan som det er bersreformens
formdl.

10.8.3. Mindretalsudtalelse fra Klaus Willerslev-
Olsen

Et mindretal (Klaus Willerdev-Olsen) finder anledning til at
fremhaeve, a pengeingtitutter har clearing og afvikling af veardipa
pirtransaktioner som et af deres traditionelle virksomhedsomréader,
jf. bank- og sparekasselovens § 1. Flertallet foreddr, at der ska
kunne oprettes saglige clearingcentraler, som forestér clearing og
afvikling af veadipapirhandler. Mindretallet finder, at clearing-
centraler, ud over Vaadipapircentralen, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Danmark Nationalbank, bear etableres som
pengeinstitutter.
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Mindretallet finder det uacceptabelt, sdfremt en fadles institution
som Vaadipapircentralen udvikles til en depotbank. Mindretallet
finder det desuden uacceptabelt, sifremt der er risiko for, at
pengeinstitutternes traditionelle depotbankvirksomhed kan kraeves
omfattet af registreringskapitlerne i vaadipapirhandelsloven eller
kreeves udskilt i et saarskilt datterselskab.

Mindretallet finder det desuden uacceptabelt, i det omfang pengein-
stitutternes mulighed for at udeve clearing og afvikling indskraankes.
Der kan hverken anfares rimelige risikomaessige betragtninger eller
betragtninger om neutralitet til stette for, at pengeinstitutters clearing
og afvikling af vaadipapirtransaktioner i saalige tilfadde skal kreeves
udskilt i et ssaskilt datterselskab. Pengeinstitutter udfarer en ragkke
forskellige aktiviteter med forskellig risikoprafil, hvilket hidtil ikke
har givet anledning til krav om udskillelse. Herudover ber det af
hensyn til konkurrenceevnen i forhold til udenlandske afviklings-
systemer vege muligt for pengeinstitutter at specialisere dg |
clearing og afvikling pa linie med andre pengeinstitutaktiviteter.

Herudover finder mindretallet, a kun kreditinstitutter og inve-
steringssel skaber/barsmagglersel skaber (fondsmagglerselskaber, der
er handelsberettigede pa en bgrs) bgr have adgang til a indga
tilslutningsaftale med en clearingcentral. Mindretallet laggger i den
forbindelse vasgt pa felgende forhold:

Lovgivningen i Danmark bgr vage pa linie med praksis i
det avrige Europa.

Vaadipapircentralens muligheder for at etablere samarbejds-
relationer til andre tilsvarende europadske vaxrdipapir-
centraler bar ikke begramses ved, at der skabes en mere
liberal tildutningsaftale til Vaadipapircentralen end il
gvrige centraler.

Udvidet adgang til Veadipapircentralen vil fare til, at
Vagdipapircentralen kan fa karakter af en depotbank.
Depotbankvirksomhed bgr fortsat vaae forbeholdt pengein-
stitutter ikke mindst under hensyn til den sikkerhed, som
trediemandskontroller via depotbankfunktionen indebazer
for kunderne. Hvis andre end kreditinstitutter og barsmasg-
lerselskaber far direkte adgang, ma disse kontroller i givet
fdd udferes & en anden trediepart eller af Vaadipapir-
centralen.
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Det vil ikke vaze acceptabelt, hvis Vaadipapircentralens
brugere, herunder pengeinstitutterne, skal betale udviklings-
omkostninger i forbindelse med, at andre virksomheder f&
direkte adgang til Vaadipapircentralens systemer og deraf
fadgende adgang til a konkurrere med pengeingtitutterne.

Ligeledes finder mindretallet, at kun kreditinstitutter og investerings-
selskaber/bgrsmagglerselskaber  (fondsmagylerselskaber, der er
handel sberettigede pa en bers), ber have mulighed for at foretage
registreringer direkte i Vaadipapircentralen eller med Vaadipapir-
centralen som kontofgrende ingtitut. En bredere adgang vil indebaare,
at det danske system adskiller sig fra andre europadske systemer,
hvor der som hovedregel kun accepteres deltagelse af professionelle
vazdipapirhandlere.
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Kapitel 11
Organisering af fondsbarser

11.1. Fondsbgrser

11.1.1. Indledning

Ved Bgrsreform | i 1986 var det uomtvistet, at Kgbenhavns
Fondsbars fortsat skulle have en eneret til regelmaessigt at sammen-
fare kabs- og sagstilbud i vexrdipapirer til offentlig handel og
kursnotering. Til gengadd gav hele bersbegrebet anledning til store
vanskeligheder.

Man overvejede, om man uandret kunne bibeholde den hidtidige
lovbestemmelse, der tillagde Kgbenhavns Fondsbers en eneret til at
holde "bers med offentlig handel” uden at uddybe begrebet.

Det blev sagt praeciseret i lovteksten, hvad det vassentlige i barsvirk-
somhed er, ikke mindst a hensyn til handheerelsen af Kabenhavns
Fondsbars eneret.

Siden Barsreform | i 1986 er forudsagningen for vaadipapirhandel
vassentligt aandret. Der henvises til kapitel 1 og 10. Som en
afgarende faktor kan naavnes, at der er sket en internationalisering
af veadipapirhandelen i takt med, at restriktionerne for kapitalbe-
vaggelser er faldet bort. Landegraanser fungerer ikke laangere som en
naturlig afgramsning.

| kapitel 10 er der naamere redegjort for Barsudval gets overordnede
betragtning, hvortil der henvises.

| kapitel 11.1. behandles farst ophesevelsen a bgrsmonopolet,

dernasst barsbegrebet m.v. samt afgramsning af barsbegrebet over
for bardignende systemer i avrigt.
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11.1.2. Opheevelse af bgrsmonopolet

Hovedsigtet med det eksisterende bgrsmonopol var at skabe en
effektiv handelsplads for handlen med vaadipapirer. Der skulle
etableres en tilstrakkelig kapacitet til, at noterede veerdipapirer
kunne handles pa en mere effektiv made for derved at skabe starre
likviditet. Samtidig skulle regler om indberetning give gennem-
sigtighed i markedet og styrke tilliden til kursdannelsen i markedet
og hos investorerne.

Imidlertid har det vist sig, a det ikke var muligt, at fastholde et
vandteg begrsmonopol, jf. kapitel 10.

En fortsadtelse af monopolet vil formelt sikre, a der eksistere en
dansk fondsbars, hvor mindre selskabers aktier vil kunne handles.
Problemet kan dog let blive, a de sterre udstedere i en sidan
situation vil henvende sg til udenlandske bgrser. Da barshandlen -
ogsa mellem danske barsmagglere - meget let kan flyttes uden for
landegramsen, skabes risiko for, a prisdannelsen pa danske
benchmark-papirer foregdr pa et marked uden for landets gramnser.
Endvidere vil omsagningen med de resterende vaadipapirer forment-
lig ikke skabe et tilstragkkeligt gkonomisk grundlag for en fondsbers.
Der vil sdledes opsta risiko for, at handlen med mindre likvide
papirer og realkreditobligationer, der er grundlaget for det danske
gjendomsmarked, ikke har en handelsplads. Der er sdledes risiko for,
a der formelt eksisterer en dansk fondsbars, men intet reelt marked.

Afskaffelse af bgrsmonopolet er en naturlig falge &, a monopolet
er blevet udhulet af markedsudviklingen, og at opretholdelsen &f
monopolet er en illusion.

Barsudvalget er enige om, at Barsreformen skal give adgang til, at
barser kan organisere sig mere frit og i givet fad udnytte speciali-
seringsfordele. Hvis det viser sig, at der eksisterer meget betydelige
stordriftsfordele - ogsd pa tveas af markedssegmenter - sa vil
resultatet blive et markedsskabt monopol.

| ovrigt vil Stordriftsfordele typisk ikke vaae afgramset til lande-
granser, hvorfor et markedsskabt monopol kan have et incitament
til links/fusion med udenlandske barser (jf. draftelsen af en nordisk
bars).

Afskaffelse a barsmonopolet indebagrer, at det bliver mere naturligt
at udforme lovgivningen som en rammelovgivning og dermed skabe
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plads for deregulering fremfor at lovgive om specifikke krav til
markedspladsens indretning m.v. Herved undgds behovet for
hyppige lovtilpasninger og markedsfremmede offentlige indgreb.

En afskaffelse af bgrsmonopolet indebaarer ogsa, at myndighederne
bedre kan kraave, at aktivitet, der i praksis har form af barsvirksom-
hed, skal underlaggges lovgivning. Dermed sikres, at barsvirksomhed
underlagyges ens krav.

Der skabes mulighed for, at aktgrer kan etablere et marked med
produkter, der ikke umiddelbart ville vage inkluderet i et offentligt
monopols systemer. F.eks. kan markedsdeltagere oprette en bars for
saalige aktietyper. Hvis der kun er en bers, der har et monopol, ma
en s&dan bars kunne handle ale aktier for at tilgodese ethvert bru-
gergnsker pd samme tid vedrgrende handelssystemer, produkttyper
m.v.

Bersudvalget har ikke med ophaavelsen af monopolet tilkendegivet
et gnske om flere konkurrerende fondsharser, men har alene skabt
mulighed herfor.

Hvorvidt ophesevelsen af monopolet medferer fremkomst af flere
konkurrerende fondsbarser vil afhaange af om den fondsbers, der
forst etableres kan opfylde de krav, markedet stiller. Sifremt dette
ikke er tilfaddet, foreligger der mulighed for at etablere alternative
fondsbarser, f.eks. for de markedsdeltagere, der ikke, eler kun i
begramset omfang er aktionager i den ferstetablerede fondsbers.
Muligheden for aternative fondsbegrser skaber sdedes et redlt
konkurrencepres, som kan medvirke til en markedsorienteret ledelse.

11.1.3. Barsernes organisationsform

Samtidig med ophaevelsen af monopolet foreslas det, at fondsbarser
i fremtiden skal drives i aktieselskabsform. Denne form er valgt,
fordi den er velegnet til virksomhedsdrift og vil kunne aktivere
gjerkredsens ansvar over for fondsbarsers funktion, fordi gerkredsen
ogsa f&r andel i overskuddet. Et privat aktieselskab vil sdledes have
et gkonomisk incitament til at indrette en effektiv markedsplads.

Et yderligere argument for aktieselskabsformen er, a denne
virksomhedsform er velkendt, ogsa internationalt. Aktieselskabsfor-
men kendes sdledes for barserne i Tyskland, England, Frankrig og
Sverige, men ikke i Norge, Finland og Holland. | Finland og
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Holland er der dog mulighed for at etablere fondsbgrser som
aktieselskaber, jf. i ovrigt kapitel 2.

Aktieselskabsformen vil desuden give starre mulighed for at tilfere
kapital til selskabet, da der sker en udveksling af aktier for kapital.

Vedregrende omdannelsen af Kgbenhavns Fondsbers, henvises til
kapitel 21.

11.1.4. Barsbegrebet
N& bgrsmonopolet ophzeves, e der behov for a definere et
bersbegreb, da barsvirksomhed underkastes lovgivning.

Bersudvalgets overvejelser om et barsbegreb er udmentet i fordag
til lov om vaadipapirhandel. Udvalget har taget udgangspunkt i
felgende definition: "Bersvirksomhed er regelmeessig drift af et
marked, hvor der optages vaadipapirer til notering, eller hvor
vaadipapirer, der er optaget til notering pa en dansk fondsbers eller
en a Finangtilsynet godkendt udenlandsk fondsbers, optages til
handel mellem markedets medlemmer pa egne eller kunders vegne'.

Definitionen er udformet sdledes, a den sammenholdt med den
evrige regulering af barsomradet, opfylder investeringsservicedirekti-
vets definition af et reguleret marked. Som det fremgar of direktivet
er et reguleret marked et marked, som fungerer regelmasssigt pa
grundlag af retningdinier fastsat af en kompetent myndighed eller
regler godkendt af en kompetent myndighed om vilkarene for
markedets funktion.

Som farste kriterie i barsdefinitionen er valgt, at der er tale om drift
af et marked. Ved vaget o betegnelsen "et marked" er der sggt
tilkendegivet, at der ikke er tale om nogle enkeltstaende tilfadde,
men at der snarere foregdr mange transaktioner.

Der lagges ikke i definitionen op til, at det skal vaae et marked for
ale veadipapirer. Efter definitionen ma det vage tilladt at have et
marked for aktier og et andet for f.eks. obligationer eller derivater.

Et andet kriterium er, at der optages vaxdipapirer til notering eller
handles noterede vaadipapirer. Dette kan ske pa en udsteders
begaging. Set i relation til Den europadske Unions regulering af de
finansielle markeder er det karakteristiske ved at fa vaadipapirer
optaget til notering, at de danske regler herom skal opfylde de krav,
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som falger af betingelsesdirektivet (79/279/EQOF), bgrsprospekt-
direktivet (80/390/EQF), halvarsrapportdirektivet (82/121/EQF), og
insiderdirektivet (89/592/EQF). Hvis et vexdipapir adene ska
omsates pd markedet, skal der fastsadtes regler om, under hvilke
vilkdr dette kan ske. Disse direktiver regulerer dene aktier og
obligationer. Med den danske definition af hvilke vaadipapirer, der
kan optages til notering pa en fondsbars, vil det sdledes blive muligt
at optage vaxdipapirer, der ikke er omfattet af 79/279/EQDF, f.eks.
derivater m.v.

Et yderligere kriterium er, at handlen foregdr mellem markedets
mediemmer. | kapitel 11.4. har udvalget behandlet, hvem der kan
blive medlemmer af en fondsbgrs.Bgrsudvalget har taget udgangs-
punkt i et bredt bersbegreb ud fra en betragtning om, at relationerne
til udstederne er en kommerciel aktivitet, der falder inden for
fondsharsers forretningsomrade, og som har en naturlig sammen-
heeng til fondsbarsers distribution af oplysninger om udstedere af
barsnoterede vexdipapirer i forbindelse med driften af markeds-
pladsen.

Barshbegrebet skal samtidig vagre sa fleksibelt, at der bliver mulighed
for, a fondsberser kan drive virksomhed inden for neamere &-
gramsede segmenter af vaadipapirmarkedet eller typer af veadipa
pirer. Det er fundet vigtigt ud fra hensynet om at give fondsbarser
den fornadne fleksibilitet til at kunne indrette sig i takt med
udviklingen i handelsformerne for de enkelte finansielle produkter.
Samtidig har Bersudvalget ved udformning af bgrsbegrebet sagt at
daamme op for, a navnlig handlen med standardiserede veadipa
pirer, sasom eksempelvis benchmarkobligationer, sager over mod
andre markedspladser end fondsharser.

11.1.5. Regulering af bgrsvirksomhed

Den overordnede lovmaessige regulering af barsvirksomhed fremgar
af berskapitlerne i fordag til lov om vaadipapirhandel.

For det farste skal fondsbarser have en tilladelse og de skal have en
aktiekapital pa 40 mio. kr. | fondsbersens formalshestemmelse skal
det fremgd, hvilke typer af vaardipapirer der kan optages til notering.
Det foredds at en fondsbars skal have falgende opgaver:

a optage vaadipapirer til notering,
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at serge for a de ngdvendige handelssystemer og handels-
understettende informationssystemer er til radighed,

a virke for, a handel og kursnotering finder sted pa en
made, der sikrer at handlen og prisdannelsen foregér pa en
redelig og gennemskuelig made,

at pase at markedsdeltagerne overholder regler fastsat af den
enkelte fondsbars, samt indberette til Finanstilsynet sdfremt
fondsbarsen bliver bekendt med eller har formodning om
overtraedelser af lov, bekendtgerelser eller grovere eller
gentagne overtragdelser af regler fastsat af fondsbersen,

a udstede regler om markedets funktion, adgangen til
markedet, tildutning til markedet og indberetning,

at udstede bersetiske regler m.v.,
a tilvgiebringe gennemsigtighed, og

a godkende prospekter.

Der henvises i @vrigt til kapitel 12.2. in fine, hvor en fondsbars
opgaver er beskrevet.

Udvalget har i evrigt foresddet, a en udsteders anmodning om
detning fra notering kun tages til falge, hvis fondsbersen ikke
finder, at detningen strider mod investorens, lantagernes eller
vaadipapirmarkedets interesser.
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Et mindreta (Lene Nielsen) kan ikke tildutte sig den
foreddede udvidelse af betingelserne for, a en udsteders
anmodning om detning fra noteringen tages til felge.

Efter lovforslaget skal anmodningen tages til falge, med
mindre fondsbgrsen finder, at detningen ikke er i investo-
rernes, lantagernes og vadipapirmarkedets interesse. |
stedet bar udgangspunktet i den geddende § 29, stk. 3, i
Finanstilsynets bekendtgarelse nr. 418 af 31. mg 1991 om
betingelserne for optagelse til officie notering af vaadipa
pirer pa K gbenhavns Fondsbers videreferes uaandret, sdledes
at udgangspunktet for detning efter anmodning fra en
udsteder er, at anmodningen tages til felge, medmindre
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Fondsbersbestyrelsen har begrundet formodning om, at
dette vil vaze til skadefor aktionsgerne eller er egnet til at
skaffe visse aktionager eller andre en utilbarlig fordel pa
andre aktionazers eller selskabets bekostning.

Den sdkaldte "Jacob Holm-sag", hvor Finanstilsynet afslog
udstederens anmodning om detning viser, a den nuvaaende
bestemmelse ikke indeholder en ubetinget ret for en ud-
steder til at fa dettet sine vaardipapirer fra noteringen; be-
stemmelsen opfylder slledes i sin nuvaaende form kravet
om beskyttelse af investorerne. | lyset heraf ses der ikke at
vage grundlag for at skaape betingelserne for imadekom-
melse af en udsteders anmodning om af notering.

Mindretallet finder derfor, at et selskab bar have mulighed
for a lade sig afnotere, forudsat a minoriteten er beharigt
beskyttet.

11.1.6. Afgreensning over for bgrslignende
systemer

Med bersdefinitionen er der tilstradt en skillelinie mellem fonds-
barser og andre lignende systemer, saledes at lovgivningen opsadter
et vaan om fondsberser som institutioner. Bersudvalget har ikke
ansket at udarbejde en definition, der ville indebaare, at ale papirer
skal handles over en fondshars' systemer. Ligeledes ansker et flertal
af Bersudvalget ikke at afskazre investorers mulighed for at etablere
indbyrdes handel med noterede vaadipapirer.

Konkurrencen fra barslignende systemer vil dog til enhver tid vaare
til stede, hvilket omsagtningen af danske statsobligationer i udlandet
via sakaldte interdeal er-brokers (vaardipapirmagglere) og telefonhand-
len i tilknytning til informationssystemerne er klare eksempler pa
Barsudvalget har pa den baggrund tillige dreftet, hvorvidt der
sidelagbende med fondsbarser skulle dbnes mulighed for at drive
sammenfaringsvirksomhed i barsnoterede veaadipapirer via inter-
dealer-brokers i Danmark.

Interdealer-brokers, som de kendes i udlandet, kendetegnes ved
deres virksomhed med a sammenfgre professionelle markeds-
deltagere, dvs. fondsmagglerselskaber og kreditinstitutter. Magg-
lerbaseret handel via interdealer- brokers er karakteriseret ved
anonymitet parterne imellem, hvorved markedsdeltagernes positioner
ikke bliver kendte i markedet. Magglere i Danmark eksisterer kun pa
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penge- og valutamarkederne, hvor der sker sasmmenfaring af penge-
og valutainstrumenter, herunder ogsa bersnoterede pengemarkeds-
instrumenter.

Bersudvalget har konkluderet, at den foreddede regulering giver
fondsbagrserne den fornedne fleksibilitet til at <tille tilsvarende
faciliteter til radighed for markedsdeltagerne, herunder at det inden
for rammerne a bersvirksomhed vil vaae muligt a foretage
maglerbaseret handel med barsnoterede veardipapirer. | lyset af
erfaringerne fra udenlandske markeder, jf. kapitel 3, er det Barsud-
valgets opfattelse, at der ikke som udgangspunkt skal veare adgang
til etablering af selvstamndig virksomhed som interdeal er-broker. For
at fremtidssikre lovgivningen pa dette omrade, bl.a. under hen-
syntagen til den internationale konkurrence og de markedsmaessige
behov, er det imidlertid foreddet, at Fondsrédet under visse
betingelser kan tillade virksomhed som interdealer-broker, f.eks. i
meget likvide statsobligationer (vaadipapirmasglervirksomhed). Da
det har vaaet et vigtigt hensyn i Barsudvalgets overvejelser at vaane
om fondsbarsers forretningsomrade, er det herunder foreddet, at
Fondsradet alene skal kunne tillade virksomhed som interdealer-
broker i en selvstaandig juridisk enhed, hvis indstillingen kommer
fra den fondsbers, hvor de pageddende veardipapirer er noteret. Det
udelukker samtidig udenlandske interdeal er-brokere fra at etablere
sig i Danmark, med mindre det sker i fuld forstdelse med en
fondsbars.

| det omfang det vil blive muligt a udeve virksomhed som
interdealer-broker, vil det vaae et krav, a interdeder-brokere ska
organiseres som aktieselskaber og have Finanstilsynets tilladel se til
at udeve virksomhed. Virksomheden skd rette sig mod professionel-
le markedsdeltagere og interdealer-brokere ska herudover leve op
til reglerne om, at virksomheden ska udeves pa en redelig og
gennemskuelig méde. Den naamere afgramsning &, hvilke vaardipa-
pirer, interdealer-borokere ma formidle, vil blive foretaget af
Fondsradet i samarbejde med den indstillende fondsbars, ligesom det
vil vaare op til Fondsradet at afgare, om interdealer-brokere ma tage
korte afviklingspositioner for at sikre den fulde anonymitet parterne
imellem ("no name give up"). | safad vil interdeal er-brokere skulle
afdaekke disse risici efter regler svarende til Rédets direktiv om in-
vesteringssel skabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (CAD).

Med undtagelse af autoriserede pengemarkedsmaaglere, der ud fra
hensynet til at sikre sammenhaang mellem de enkelte segmenter pa
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pengemarkedet fortsat skal have mulighed for at formidle barsno-
terede pengemarkedsinstrumenter, skal det sdedes ikke efter
Bersudvalgets opfattelse vege muligt uden videre at etablere
selvstaandig virksomhed som inter dealer-broker i Danmark.

Autoriserede pengemarkedsmagylere er selvstamdigt reguleret i
fordag til en veadipapirhandelsov. Der e dene e krav om
autorisation af pengemarkedsmamlere, Sifremt de formidler
pengemarkedsrel aterede vaardipapirer, der er optaget til notering eller
handel pd en fondsbers. Safremt formidlingen foregdr i andre
pengemarkedsrel aterede vaardipapirer eller en pengemarkedsmaaler -
formidler aftaler om ind- og udlan, kraeves der ikke autorisation,
men der er dog givet en mulighed for at fa en autorisation.

Med lovfordaget er der givet mulighed for at etablere autoriserede
markedsplads, hvis virksomhedsomrade er begramset til udel ukkende
at vaae en markedsplads for handel med unoterede vaardipapirer.
Autoriserede markedspladser er selvstamdigt reguleret i lovfordaget.
Der henvises til kapitel 16, hvor disse markedspladser er neamere
beskrevet.

Det er ikke tanken, a de i dag kendte handelssystemer, hvor
kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber pa grundlag af keb og salg
fra egenbeholdningen driver handelssystemer over for kunder ska
omfattes af definitionen af bersvirksomhed, ligesom rene infor-
mationssystemer falder uden for bersdefinition. Informationssyste-
merne er kendetegnet ved spredningen af markedsoplysninger, mens
der ikke via disse systemer foregar egentlig sammenfaringsvirksom-
hed. Barsudvalget mener derfor, at informationssystemer ska kunne
eksistere uden dermed at blive opfattet som bgrs virksomhed.

| lovforslaget er der givet Finanstilsynet hjemme til at beslutte, at
et marked, der har opndet en vaesentlig omsagning, og hvor mindst
en vaadipapirhandler deltager, skal opfylde reglerne om fonds-
barsvirksomhed.

Denne bestemmelse vil kunne anvendes, safremt et marked f.eks.
udel ukkende handler bench-mark-papirer, eller sifremt omsagtningen
i vaadipapirhandlernes egne handelssystemer f& et betyddigt
omfang, eller sifremt de ovenfor omhandlede informationssystemer
udvikler sig til egentlige sammenferingssystemer, sa der redlt er tale
om en omgaelse af barsvirksomhedsbegrebet.
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Den samme omgaelsesbetragtning vil kunne laggges til  grund,
sifremt der udover veadipapirhandlere tillige deltager investorer,
f.eks. pensionskasser dler forsikringsselskaber. Konsekvensen af
Finanstilsynets krav om at markedet skal underlaagges fondsbgrs-
regulering vil blive, at aene vaadipapirhandlere kan deltage i
markedet fremover, og at investorerne ska traade ud.

Et fleta af udvalgets medlemmer anferer, at Ssdfremt flere in-
vestorer, f.eks. pensionskasser indbyrdes handler noterede vaadipa
pirer, og der ikke deltager vaadipapirhandlere, skal Finanstilsynet
ikke kunne tredfe afgarelse om, at der er tale om bgrs virksomhed.
| modsagning til handel med vaadipapirhandlere vil der her ikke
vage tale om handel pa et engrosmarked. Safremt der tillige deltager
vagdipapirhandlere, kan man ikke opretholde betragtningerne om et
rent detailmarked. Hvis markedet fortsat enskes opretholdt som
detailmarked, vil konsekvensen vage, a vaadipapirhandlere ska
tragde ud.

Et mindretal (Klaus Willerdev-Olsen og Klaus Struwe)
finder, a der med den valgte definition af barsvirksomhed
abnes for etablering af berdignende systemer alene med
deltagelse af investorer, jf. afsnit 11.1.4. Mindretallet finder,
a hvis et sddant system/marked f&r et sterre omfang og
dermed underminerer omsagningen pa fondsbersen af til-
svarende veadipapirer, bar Finanstilsynet efter forelagggelse
for Fondsradet, have mulighed for at tredffe afgerelse om, a
der er tale om "bgrsvirksomhed".

Det vil selvfelgelig dtid vaae et skan, hvornar der pa et marked
foregdr en aktivitet, der ma betegnes som bgrsvirksomhed. Det er
efter udvalgets opfattelse op til Finanstilsynet at fastlasgge, hvornar
en given aktivitet ma betragtes som bgrsvirksomhed og derfor vil
vage omfattet af vaardipapirhandelslovens regler om barsvirksomhed.
Derfor ma Finanstilsynet ud fra samfundsmaessige og vaadipapir-
markedsmaessige hensyn foretage en konkret vurdering af den
enkelte virksomhed og sammenholde virksomhedens aktivitet i
forhold til definitionen.

11.1.7. Accessorisk virksomhed

Der er i fordaget til vaxrdipapirhandelsloven givet mulighed for, at
en fondsbars kan drive accessorisk virksomhed, som f.eks. clearing-
virksomhed, registreringsvirksomhed, virksomhed som autoriseret
markedsplads eller handel med unoterede veadipapirer. Den
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accessoriske virksomhed kan enten foregd inden for samme juridiske
person eller udskilles i et datterselskab enten frivilligt eller som
felge af et krav fra Finanstilsynet. Safremt der sker udskillelse of
virksomheden med handel af unoterede veadipapirer eller der
etableres et selvstandigt selskab vil denne virksomhed falder under
reguleringen for den autoriserede markedsplads og kunne opna en
autorisation, safremt dette gnskes, jf. neamere herom i kapitel 16.

Et flertal af udvalget finder, at en fondsbars skal have adgang til at
etablere en markedsplads for handel med unoterede vaardipapirer
uden udstederens accept, da der i dette tilfadde ikke pdlasgges
udstederen oplysningsforpligtelser vedrarende de unoterede vaardipa-
pirer. Denne form for handel skal drives af en fondsbgrs som acces-
sorisk virksomhed.

Et mindretal (Lene Nielsen) mener, a hvis en fondsbars
ska kunne fungere som handelsplads for unoterede aktier,
skd dette forudsadte samtykke fra de unoterede selskaber,
hvis aktier gnskes handlet pa en fondsbers.

Sifremt en fondsbers tillige ensker at drive virksomhed som
clearingcentral, eller vaardipapircentral, vil fondsbersen skulle falge
de relevante kapitler i vaadipapirhandeldoven dog med de und-
tagelser, der falger &, at en fondsbars allerede har opnéet Finanstil-
synets tilladelse til at drive fondsbgrs virksomhed.

11.2. Gennemsigtighed og markedsovervagning ved-
rgrende veerdipapirhandel pa fondsbarser

11.2.1. Indledende betragtninger

Interessen for at omsadte vagdipapirer over en fondshers frem for
OTC ("over the counter™) eller bilateralt mellem markedsdeltagerne
har en ted sammenhaang med, at der i tilknytning til barshandel
eksisterer saalige bestemmelser, der skd sikre, at handlen foregér pa
en reddlig og effektiv made ("market efficiency and integrity"). Det
e et vigtigt hensyn, a de handelsberettigede, udstederne og
investorerne kan fde sig trygge vedrgrende prisdannelsen pa
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fondsbgrsen®. Med en effektiv fondsbers falger bl.a. krav om, at der
er viden om kurserne til hvilke, der sker omsagning pa barsen.

Barsudvalget har lagt vasgt pa, a bershandlen her i landet ogsa
fremover foregdr pa basis o et hgt informationsniveau. For
investorerne er det afgarende, at man kan vurdere til hvilke kurser,
vagdipapirer omsadtes. Tilsvarende er det et vigtigt hensyn, at
investorerne efter en handel kan sammenligne kursen, til hvilken der
er handlet, med en tilsvarende barskurs for det paged dende veadipa-
pir. Det er vigtigt ved udformningen af de neamere regler, at man
holder sig dette forma med regel sadtet for gennemsigtighed og mar-
kedsovervagningen for gie. Der ma arbejdes for, a gennemsigtighe-
den giver et hgjt investorbeskyttel sesniveau.

Samtidig kendetegnes delmarkeder af forskellige markedsforhold.
Det vil vage vigtigt, a regelssdtet udformes pa en made, der
muligger hensyntagen til markedsforholdene pa en fleksibel méade.
Barsudvalget har som falge heraf fundet, at det ikke vil vage
hensigtsmasssigt a udforme bestemmelserne for gennemsigtighed
direkte i lovgivningen, da der ma vagre adgang til lebende at tilpasse
regelsadtet. | stedet overlades implementeringen af reglerne for
gennemsigtighed til fondsberser, hvilket ogsa er i overensstemmelse
med mdasaningen om deregulering. Barsreglerne for gennem-
sigtighed anmeldes til Fondsradet, der har til opgave at sikre den
forngdne afbalancering af hensynet til investorbeskyttelsen og
bgrsmarkedets effektivitet. Vedrerende Fondsradets rolle pa
vagdipapirmarkedet henvises til kapitel 12.

11.2.2. Den fremtidige regulering vedrgrende
reglerne for markedsovervagning og
gennemsigtighed

11.2.2.1. De overordnede hensyn bag Bgrsudval-
gets overvejelser vedrgrende den frem-
tidige regulering

| Bersudvalgets overvejelser vedrgrende de fremtidige regler for

gennemsigtighed og markedsovervagning har indgaet flere elemen-

4)

Det er kapitlets generelle udgangspunkt, a bestemmelser om
gennemsigtighed og markedsovervagning er afggrende for sivel
handelsberettigede, andre veadipapirhandlere, udstedere som
investorer.
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ter. Et vigtigt krav ved implementering af reglerne er, at der klarere
skelnes mellem gennemsigtighed og markedsovervagning. Kravene
til gennemsigtighed er kaedet sammen med distribution af handelsin-
formation til markedsdeltagerne, mens markedsovervagningen har
karakter af en myndighedsopgave i relation til at sikre et redeligt
vaadipapirmarked.

Denne skilldlinje indebaarer, at det har veaet vigtigt at fa klart
fastlagt (i to regler), hvem der har ansvaret for udformningen af de
naamere regelsaa for henholdsvis markedsovervagning og gennem-
sigtighed. Da de relevante oplysninger til brug for de to funktioner
i stort omfang er de samme, vil det pa anden side vage hensigts-
maessigt teknisk at gere brug af de samme faciliteter og indbe-
retninger, sa der ikke bliver behov for at opbygge paralelle
indberetningssystemer, men s vidt muligt anvendes et enstrenget
system, sdledes som det ogsa er tilfaddet i dag.

Det har vedrgrende implementeringen af reglerne for markeds-
overvagningen vaaet lagt til grund, at det er af afgerende betydning
for det danske markeds funktion og renomme, at der eksisterer klare
regler, der sikrer en redelig handel og overholdelse af de fastsatte
regler for vaadipapirhandel. Indberetningen til brug for markeds-
overvagning er et vigtigt middel hertil.

Tilsvarende ma myndighederne have de ngdvendige indgrebsmulig-
heder, herunder i givet fad sanktioner ved mere avorlige over-
tradelsen af geddende regler.

Da gennemsigtighedskravene ska udformes under hensyntagen til
markedsforholdene, er initiativet vedrgrende implementeringen af
gennemsigtighedsreglerne primaat tillagt fondsbarserne, som ma
forventes at have det nsameste kendskab til de forskellige behov.

Barsudvalget lasgger vasgt pa, at der ved opbygningen af regler for
gennemsigtighed kan vagre forskellige behov pa delmarkederne. For
at sikre dette ma der laggyges op til regelsat baseret pa generelle
bestemmelser, sa der sa vidt muligt tages hensyn til sammen-
saningen af markedsdeltagerne (f.eks. kerne- kontra detail markedet)
samt vaadipapirernes forskdlige karakteristika. | visse delmarkeder
med ringe omsagning vil en forgget ferhandelsinformation til ale
markedsdeltagerne kunne understette markedet, mens behovet for
farhandelsinformation er mindre i benchmark-papirer, da likviditeten
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og efterhandeisinformationen sikrer markedets gennemsigtighed og
effektivitet.

En meget hg grad af efter-handels gennemsigtighed vil i saalige
situationer kunne mindske incitamentet til at stille op for store belgb
og dermed begramse likviditeten i markedet. Dette gadder f.eks.,
hvis en handelsberettiget kaber en ekstraordinaat stor post veardipa-
pirer. Med umiddelbar oplysning om den pagaddende handel vil der
vage et incitament for de @vrige markedsakterer til at sonke
kurserne til ugunst for denne vaadipapirhandler. Der er som falge
heraf fastsat saglige regler pa en del udenlandske barser vedrarende
gennemsigtighed for blokhandler og til tider ogsd for handel i
illikvide papirer.

Saalige regler for blokhandel forekommer relevant i det danske
marked, som falge af at risikovilligheden totalt set er lille. Sadanne
regler kan tjene til at beskytte market-makers over for andre market-
makere snarere end at foreholde investorer og udstedere information.
Det er vigtigt, at saalige blokhandelsregler ikke benyttes til en
generel samkning af niveauet for gennemsigtighed, men derimod til
a styrke markedets effektivitet og likviditet. Dette illustrerer, a det
i visse dituationer kan vage i ales interesse, at niveauet for
gennemsigtighed nogle gange ma inddrages i en afveining af de for-
skellige faktorer, der kan bidrage til et effektivt marked. Det er dog
efter Barsudvalgets opfattelse afgerende, at de opstillede gennem-
sigtighedsregler pa en fondsbers baserer sig pa objektive kriterier,
der bidrager til at skabe et fair og velordnet marked.

Det ma ligeledes understreges, at der ogsa fremover - som vagende
i alles interesse - ma tilstrades, at handel med bersnoterede
produkter foregdr pa basis af hgj gennemsigtighed. Det er hensigten,
a kun i de tilfadde, hvor sazlige markedsforhold tilsiger det, vil der
blive fastsat lempeligere gennemsigtighedskrav. Det er ikke tanken,
at niveauet for gennemsigtigheden pa det danske bgrsmarked ska
fade.

Et dansk barsmarked ma forventes kun at kunne overleve, hvis der
er udbredt tiltro til prisdannelsen pa markedet. Det er i lyset heraf
Barsudvalgets opfattelse, a de danske gennemsigtighedsregler
generelt bar vege klart bedre end ISD's minimumsregler. Det
principielle udgangspunkt for gennemsigtigheden ber som fdge
heraf vaae det nuvagende niveau.
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Et vigtigt middel til at na sdvel kravene vedrgrende et gennemsigtigt
marked som en effektiv . markedsovervégningsfunktion er efter
Bersudvalgets opfattelse, at der fortsat eksisterer en generel
indberetningspligt for barsnoterede produkter til den relevante
fondsbears. Denne indberetningspligt skal gadde uanset om handler
indgas over bersers handel ssystemer eller uden for barsers systemer.

11.2.2.2. Markedsovervagningen

Det er Barsudvalgets opfattelse, at lovgivningen skal vagre udformet
paen made, der sikrer, at vaadipapirhandler svel over fondsbarsers
systemer som uden for disse indberettes hurtigt.

Der er i fordagene til lovregulering lagt vasgt pa, at der eksisterer
en relativt hgy og ensartet standard for at sikre haaderlighed og
tryghed omkring handlen med bgrsnoterede produkter, herunder at
der sker en hurtig indberetning af foretagne transaktioner til brug for
markedsovervagningen. Hvorledes indberetningerne i praksis skal
tilrettel asgges, overlades til Fondsradet at konkretisere i samarbejde
med barserne. Det vil vaae naturligt at gere brug af de indbe-
retninger, der skal afgives til barserne i forbindelse med gennem-
sigtighedskravene.

Markedsovervagningen skal forega lgbende, men indebagrer ogsa, at
der kan ivagksadtes undersggelser af overholdelse af forskellige
former for lovgivning efterfaigende i forbindelse med konkrete
sager. Vaadipapirhandelsloven giver adgang til, at naamere regler
for markedsovervagningen udfaardiges af Fondsradet.

| den nuvegrende regulering er alle selskaber, der i Vaadipapir-
centralen er registeret som vagende fondshandlere, indberetnings-
pligtige, herunder naturligvis ogsa de handelsberettigede virksom-
heder. Hertil kommer, at pengemarkedsmaaglerne er indberetnings-
pligtige til Kgbenhavns Fondshars i forbindelse med formidlingen
af barsnoterede produkter.

Det er i den fremtidige regulering valgt a lade den Igbende
markedsovervigning omfatte kredsen o vaadipapirhandlere i
henhold til veadipapirhandelsloven. Samtidig opretholdes den
saalige indberetningspligt for pengemarkedsmagglere ved for-
midlingen af bersnoterede pengemarkedspapirer, selv om pengemar-
kedsmaglerne kun har adgang til a formidle handel mellem
vagdipapirhandlere, jf. i avrigt ogsa kapitel 14.
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Vaadipapirhandlerne skal indberette oplysninger om indgaede
handler. Denne pligt gedder ale veardipapirhandlere, herunder ogsa
udenlandske, som handler danske bersnoterede vaardipapirer pa det
danske veadipapirmarked. For danske vaadipapirhandleres virksom-
hed i udlandet gadder, at i den udstraskning der indberettes til den
udenlandske markedsplads eller en udenlandsk myndighed vil
kravene til indberetning vazre opfyldt. Hvis der ikke findes indbe-
retningsregler pa det udenlandske marked, skal indberetningen ske
i henhold til Fondsrédets bestemmelser. Denne opbygning af indbe-
retningskravene svarer til 1SD's systematik, hvor markedsovervag-
ningen som udgangspunkt er baseret pa hjemlandsregler, men
sdledes at dette kan fraviges i den udstrakning, der gadder regler
herfor i veatdandet. | praksis kan opbygningen af sadanne indbe-
retningssystemer blive ganske kompliceret, hvis der ikke fastlaayges
nogle overordnede principper for tilrettelsaggelsen af disse indbe-
retninger.

Fondsbarserne skal foretage den umiddelbare overvagning aof
handlen i de bgrsnoterede vaadipapirer. Ved mistanke om uregel-
massigheder har berserne pligt til a underrette Finanstilsynet
herom. Finangtilsynet foretager de forngdne undersggelser ved-
rgrende eventuelle overtraadelser af bl.a. insider trading-bestemmel -
ser, og om fornadent tager Finanstilsynet skridt til at ivearksadte
sanktioner.

Vedrarende markedsovervagningsfunktionen vil Fondsradet kunne
tage skridt til en supplerende markedsovervagning i forhold til
fondsberserne. Dette vil kunne indebage, at Fondsrédet lader
Finanstilsynet tilslutte sig en fondsbegrs markedsovervagnings-
system, eller ved at man tager skridt til at koordinere reglerne for
markedsovervagning mellem fondsberser.

Den umiddelbare markedsovervagning er en opgave, der udferes af
berserne. Ved tegn pa uregelmaessigheder f.eks. i relation til
mistanke om insiderhandel og overtraedelse af de bersetiske regler
skd Finangtilsynet informeres umiddelbart. Det er herefter Finanstil-
synet, der tredfer afgerelse om eventuelle sanktioner og for
insidersager forestdr efterforskningen af handelsesforlabet. Mere
overordnet skal Finanstilsynet pase, at barserne har de nedvendige
systemer, der kraeves for at sikre en effektiv markedsovervagning,
og a vexdipapirhandlerne overholder de fastsatte regler. Hvis
reglerne ikke efterleves, kan Finanstilsynet i givet fad sanktionere
vagdipapirhandlerne.
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Principielle spargsmdl om markedsovervagningen henhgrer under
Fondsradets kompetence. Dette gadder bl.a. omfanget af indbe-
retningspligten dels vedrarende kredsen af indberetningspligtige, dels
vedrgrende en eventuel udvidelse af pligten til at omfatte visse
unoterede vaadipapirer. En udvidelse til a gedde unoterede
vagdipapirer skennes dog ikke under normale omsteandigheder at
vage hensigtsmasssig, da man herved modvirker bevagygrundene til
at foretage bersnotering af veadipapirer. Pa den anden side vil en
sidan udvidet indberetningspligt kunne ivaaksadtes i en situation,
hvor der skabes afledte kontrakter pa basis af bersnoterede vaardipa-
pirer. Vedrgrende krav til unoterede vaadipapirer, der omsadtes pa
en autoriseret markedsplads henvises til kapitel 16.

Formalet med at give Fondsradet en kompetence til at udvide indbe-
retningspligten er a skabe en vis fleksibilitet i den fremtidige regu-
lering. Samtidig vil en ddl a vaadipapirhandelslovens evrige
bestemmelser supplere reglerne i tilknytning til markedsovervag-
ningen. Dette gedder farst og fremmest bestemmelserne om
insiderhanddl og god vaadipapirhandel sskik.

11.2.2.3. Gennemsigtighedsregler

Det er i vaadipapirhandelsloven forudsat, at det er fondsbarserne,
der har ansvaret for at tilvejebringe den forngdne gennemsigtighed
og defor ogsd skal udforme de specifikke regler for gennem-
sigtighed under hensyntagen til investorernes behov og de enkelte
markedssegmenters karakteristika.

Bersudvalgets flertal finder, at Fondsradet skal vaae den kompetente
myndighed vedrarende regler for gennemsigtighed. Dette indebaaer,
at fondsbgrser skal anmelde regler om gennemsigtighed til Fonds-
radet. | den udstraskning reglerne ikke er tilstraekkelige til at skabe
den fornadne gennemsigtighed kan Fondsrédet pdlasgge en bars at
tilpasse St regelsa, eller Fondsradet vil kunne udstede supplerende
regler pd omradet, der fa karakter af standard for fondsberserne.
Det er hensigten, at Fondsradet kun udnytter sin regeludstedende
kompetence, n& saglige grunde taler herfor. Det vil vege en
forudsagning for Fondsrddets indgriben, at gennemsigtigheden i
vaadipapirhandlen er utilfredsstillende, ligesom der tages hensyn til
det danske vaadipapirmarkeds effektivitet og konkurrencedygtighed.
Denne struktur er i overensstemmelse med de overordnede syns-
punkter bag den fremtidige reguleringsstruktur i kapitel 12, hvor der
lasgges vasgt pa deregulering.
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Et fleta a Bersudvalget finder, a en opdeling mellem fonds
barsernes ansvar for at udforme de konkrete regler for gennem-
sigtighed pa en tilfredsstillende méde og Fondsradets tilsyn med
disse regler suppleret med en adgang til om forngdent at fastssdte
saaskilte gennemsigtighedsregler, afveer hensynene til  bade
sikringen af et gennemsigtigt marked og inddragelse af konkrete
markedsforhold, ligesom man undgar at "fastfryse" regel satet.

Der henvises ligeledes til mindretalsudtalelserne i afsnit 10.8.1. og
10.8.2.

Kredsen o indberetningspligtige pd gennemsigtighedsomradet
omfatter som udgangspunkt udel ukkende de handel sberettigede. Det
vil vaae naturligt for denne kreds sa vidt muligt administrativt at
kombinere indberetningen af oplysningerne vedrgrende gennem-
sigtighedsreglerne med markedsovervagningsfunktionen.

Kravene til gennemsigtighed udformes med basis i de berser, for
hvilken Danmark er hjemlandet. Herved bliver udenlandske
selskaber, der er handelsherettiget p& en dansk fondsbers, underlagt
samme krav som danske til at afgive de ngdvendige oplysninger.

Der eksisterer et problem vedrgrende handler i finansielle instru-
menter, som er bgrsnoteret i Danmark, men som handles i et
udenlandsk marked i kreditingtitutter og investeringssel skaber, det
ikke er handelsberettigede pa en dansk bers. Der er ingen tvivl om,
a det kan vage vanskeligt at fa oplysninger fra sadanne selskaber.
Man mai denne sammenhaag tage i betragtning, at denne vaardipa-
pirhandel i forvejen ikke indberettes og offentliggares. Samtidig
indberettes handlen mellem markedsdeltagerne uden for vardipapir-
handlernes kreds heller ikke.

Det er vagt a lade gennemsigtighedsreglerne vaae knyttet til de
selskaber, der er handelsberettigede pa en dansk fondsbers. Til-
svarende ma det erindres, at gennemsigtighedsregler netop er et
kendetegn ved fondsbgrser i forhold til handel pa uregulerede
markeder, og gennemsigtighedsregler for en fondsbers derfor ma
forventes a vaae et a de positive kendetegn ved bgrshandlen og
medlemskabet af en fondsbars.
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11.2.3. Andre forhold af betydning for et rede-
ligt marked

Regler for gennemsigtighed og markedsovervagning i barshandlen

skd som tidligere neavnt sikre markedsdeltagerne information om

vagdipapirhandlen samt en tryghed for, a markedsforholdene er

redelige.

Andre regler supplerer denne form for beskyttelse af investorerne.
Sdledes indeholder reglerne om god vaardipapirhandlerskik krav til
redelig markedsadfaard. Disse regler gedder handel med ale typer
vaadipapirer, dvs. ogsa vaadipapirer, der ikke er barsnoterede.

Pa flere udenlandske bgrser eksisterer der saalige bestemmelser
vedrgrende "best execution”, dvs. regler, der skal sikre, at kundeor-
drer udferes til de bedst opnaelige priser, jf. ogsa kapitel 3. Disse
regler vil typisk omfatte betingelser for udfgrelsen af kunders ordrer,
f.eks. i relation til limiterede ordrer eller vedrarende sikring af den
tidsmaessige udferelse af kundeordre i forhold til bl.a. den handels-
berettigedes egne ordre.

For at sikre tryghed hos investorerne kan en dansk fondsbers vedge
a udstede regler gaddende for de handelsberettigedes adfsad i
sadanne tilfadde. Reglerne vil i denne forbindelse supplere gennem-
sigtighedsreglerne, markedsovervagningen samt de generelle regler
for god veadipapirhandelsskik. Der kan naavnes muligheden for at
fastsedte ssalige bestemmelser vedrarende den tidsmasssige
rangordning af ordrer, behandlingen af limiterede ordrer, ssalige
regler for sma og ikke-professionelle investorer o.lign. For ordrer
indgivet i kommission til en vaadipapirhandler, gadder dog under
alle omstaandigheder de generelle regler vedrgrende kommissions-
handel.

Samtidig ma Fondsradet have adgang til at udarbejde supplerende
regler gaddende for barserne pa dette omrade, hvis dette skennes
nadvendigt for at sikre en redelig og fair praksis i handlen med
barsnoterede vaadipapirer.

11.2.3.1. Overtagelsestilbud

Reglerne om overtagelsestilbud ska ogsd ses som et led i en
betryggelse af investorerne. Bestemmelserne herom var tidligere
optaget i de barsetiske regler udstedt af Kgbenhavns Fondsbars. Et
flertal af Bersudvalget har imidlertid fundet det nedvendigt at
fastlaggge tilbudspligten og de generelle krav hertil i fordag til
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vaadipapirhandelsloven pa baggrund af den tvivl, der tidligere og
maske fortsat hersker med hensyn til tilbudspligtens retlige status.
Detailreglerne om, hvorndr der foreligger faktisk og retlig kontrol af
en sidan art, at tilbudspligten indtraeder, fastsadtes af Fondsradet.
Dette regel set ma forventes at skulle aandres ofte. At indszdte denne
detailregulering i loven vil derfor ikke vage i overensstemmel se med
gnsket om, at vaadipapirhandelsloven skal vaxe en rammelov, der
indeholder overordnede regler og principper.

For a fjerne enhver tvivl og i @vrigt i overensstemmelse med
Kgbenhavns Fondsbers' tidligere praksis praeiseres det i udkast il
vagdipapirhandelsloven, at tilbudspligten indtrader, sdv om
majoriteten opnds ved overdragelse af aktier i en eventuelt unoteret
aktieklasse.

Et mindretal (Lene Nielsen) kan tilslutte sig flertalets
udtalelse om, at regler om overtagelsestilbud skal ses som
en betryggelse a investorerne. Dette hensyn ses imidlertid
ikke at begrunde en ubetinget pligt til at fremsadte kabstil-
bud til minoritetsaktionarerne i forbindelse med over-
dragelse af en kontrollerende aktiepost i et bgrsnoteret
selskab.

En ubetinget pligt til at fremsadte kebstilbud modvirker
interessen for barsnotering i Danmark.

For det farste vil en hovedaktionaar, som i forbindelse med
noteringen bevarer en kontrollerende aktiepost, fa vanskeligt
ved a afhande posten senere, nar erhververen har pligt til
a fremsadte kebstilbud over for de gvrige aktionazer.
Bestemmelsen vil pdlasgge erhververen en helt uoverskuelig
gkonomiske forpligtelse.

Hertil kommer, at overdragelsen a en kontrollerende
aktiepost i adskillige tilfadde ingen realitetsaandring betyder
for minoritetsaktionagrerne. Dette vil farst og fremmest vaae
tilfaddet, hvor der overdrages en i forvejen eksisterende
majoritetspost; i denne situation vil aktionazrerne ikke vaae
stillet anderledes end i tilfadde, hvor en ny bestyrelse skal
tradfe principbesiutning om selskabets fremtidige kurs.

For det andet gadder en tilsvarende pligt ikke pa berser i en
rakke af de nsamest omkring Danmark liggende lande.
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Sdledes findes pad berserne i Stockholm, Amsterdam og
Frankfurt ingen pligt til at fremszdte kabstilbud. Pa barsen
i Helsingfors indtrasder pligten farst, ndr erhververen har
erhvervet mere end 2/3 a stemmerettighederne. Pa barsen
i Odlo indtrasder pligten, nar der erhverves mere end 45 pct.
af stemmerettighederne, men kabstilbuddet kan gares
betinget &, a erhververen fa kontrol over mindst 2/3 of
stemmerettighederne.

Herudover ska det fremhaeves, a arbgjdet med Europa
Kommissionens fordag til 13. selskabsdirektiv om over-
tagelsestilbud er géet i sta Ifdge bemagkningerne til
lovudkastet om vaardipapirhandel er det uvist om, og i givet
fdd hvornar, et nyt fordag til dette direktiv kan forventes
fremsat.

Ovennaevnte bgr medfare, at regler om overtagel sestilbud
ikke fastsadtes; det vil i det mindste vagre naturligt, at en
eventuel regulering afventer fordaget til 13. selskabsdirek-
tiv.

Kan en regel om pligt til at fremsadte kabstilbud imidlertid
ikke undgés, foredds 8 7 i de barsetiske regler viderefart i
sn nuvagende form. Mindretallet kan sdledes ikke tilslutte
sig den foreddede udvidelse af pligten i forhold til § 7,
sdedes at pligten indtrasder, selv om majoriteten opnas ved
overdragelse af aktier i en eventuel unoteret aktieklasse,
ligesom pligten omfatter svel udstederens noterede som
unoterede aktier, jf. ogsa bemaakningerne til lovudkastet.

| det mindste bgr en regel om pligt til at fremsadte kabstil-
bud tage hgide for, a der kan forekomme tilfasdde, hvor
kabstilbud ikke ber kreeves fremsat over for minoritets-
aktionagerne.

Den foresldede bestemmelse bar derfor opbledes sdledes, at
pligten ikke indtreeder, sifremt aktionagernes stilling ma
betragtes som uaandret.

Samtidig ber det i bemagkningerne til bestemmelsen
preciseres, a der under dle omstaandigheder kun kan
forekomme pligt til at fremsadte kabstilbud, hvis en kontrol
opnas ved en bevidst strategi. En "tilfeddig" etablering af en
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aktiemgjoritet skal sdedes dtid kunne afbedes ved et
efterfelgende salg i stedet for fremsadtelse af et kabstilbud.

Stadig under forudsadning &, at en regel om pligt til at
fremsadte kebstilbud ikke kan undgas, finder mindretallet,
at det matillasgges afgarende betydning, at kommentaren til
8§ 7 i de bersetiske regler indarbejdes i bemagkningerne til
vaadipapirhandelsloven. Der tamkes her saaligt pa de dele
af kommentaren, som omhandler de tilfadde, hvor pligten
ikke indtreader og pa kommentaren om, at der ved utilsigtet
etablering af en kontrollerende aktiepost ska afhaades
aktier (og sdledes ikke fremsadtes kgbstilbud), sdedes at
posten ikke laangere er kontrollerende.

11.2.4. Kursinformationer fra fondsbearser
Kursinformationer fra fondsbarser anvendes i sammenhaang med
retlige og skattemasssige forhold og som referencekurs ved afregning
af veadipapirhandler. Kursinformationerne skal give et retvisende
billede af markedsforholdene. Hvad dette indebager, fremgar af den
relevante lovgivning.

Kursinformationer kan f.eks. vaare gennemsnitskurser, den hgjeste
og laveste kurs, dler andre kursbegreber, der beskriver handlen med
det pagad dende bersnoterede vaadipapir. Hertil kommer, at kurserne
ogsd normalt opdeles i kurser mellen de handelsberettigede
indbyrdes og mellem de handelsberettigede og kunder, dvs.
oplysninger om henholdsvis kernemarkedet og detail markedet.

| forbindelse med afskaffelsen af bgrsmonopolet vil der veae
mulighed for, a et vaadipapir er bgrsnoteret pa mere end én dansk
bers. Det ma forventes i den udstrakning, at der fremover vil
eksistere flere danske bgrser, at der vil ske en form for speciali-
sering, sdledes at det samme vaadipapir normalt ikke er bagrsnoteret
flere steder her i landet.

Barsudvalget er a den opfattelse, at det ikke vil skabe problemer
med samtidig bersnotering flere steder. Det ma forventes, a en
sidan situation issa vil kunne opsta for de mere likvide vaadipa
pirer. | dette tilfadde ma det skennes, at arbitragen mellem bgrsmar-
kederne vil sikre et ensartet kursniveau. Den naamere tilrettel asggel -
se a indberetningspligten ma tage hensyn til muligheden for, at et
vagdipapir kan vege bersnoteret pA mere end én dansk fondsbars.
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11.3. Interessekonflikter mellem oplysningsforpligti-
gelser og hensynet til rekonstruktionsforhand-
linger

11.3.1. Tilleegskommissorium af 28. september
1993

| skrivelse af 28. september 1993 pdagde den davasende in-
dustriminister Barsudvalget at drage omsorg for, at Bersudvalget
belyser en mulig interessekonflikt, der har vist sig i forbindelse med
Himmerlandsbank-sagen mellem aktionsgrer og indskydere i de
tilfadde, hvor Kabenhavns Fondsbars skal afgare, om der skd ske
fuldsteendig offentliggerelse af oplysninger, der er fremsendt til
fondsbarsen vedrgrende en pagdende rekonstruktion.

11.3.2. Geeldende regler

Af fondsbarsdovens 8 19, der er den overordnede regel om offent-
liggarelse af oplysninger, og § 2 i "Oplysningsforpligtelser for
udstedere af bgrsnoterede vaadipapirer" fremgar det, a en udsteder
straks skal offentliggere oplysninger om vassentlige forhold, der
vedrerer virksomheden, og som kan antages at fa betydning for
kursdannelsen pa vaadipapirer.

Ifelge fondsbersloven fastssdter erhvervsministeren regler om
betingelser for vaardipapirers optagelse pa fondsbarsen.

Af Finanstilsynets bekendtgerelse nr. 418 af 31. mg 1991 om
betingelserne for optagelse til officiel notering af vaardipapirer pa
K gbenhavns Fondsbears, skema C, punkt 5, litraa, fremgar det, at de
kompetente myndigheder kan fritage selskabet for forpligtelsen til
straks a oplyse offentligheden om nye vassentlige forhold, som i
almindelighed vil kunne fremkalde en betydelig andring i kursen pa
dets aktier, sifremt udspredelsen af visse oplysninger vil kunne
skade selskabets retmaessige interesser.

Ifelge § 41 i "Oplysningsforpligtelser for udstedere af bgrsnoterede
vaadipapirer" kan Kgbenhavns Fondsbars dispensere fraoplysnings-
forpligtelserne.

Udgangspunktet for bestemmelserne om oplysningsforpligtelser er,

at oplysninger af veesentlig betydning for vurdering af et bersnoteret
selskab straks ska offentliggares.
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Dispensation kan meddeles i tilfadde, hvor en offentliggerelse af op-
lysninger vil kunne skade selskabets retmaessige interesser.

11.3.3. Himmerlandsbank-sagen
Himmerlandsbankens ansggning om dispensation er den eneste sag
af sn art under den gaddende lovgivning, d.v.s. a der heller ikke
har vaaet ansegninger, der er blevet afdaet.

Pa grundlag of alle foreliggende omstandigheder i den konkrete sag,
herunder ogsa at det var aimindeligt kendt, at Himmerlandsbankens
gkonomiske forhold ikke var de bedste, hvilket bl.a. afspejledes i en
aktiekurs pa 45, beduttede fondsbgrsen en tidsbegremset dis-
pensation - 14 dage - under forudsadning &f:

at selskabets bestyrelse e saalig agtpdgivende i sine
forhandlinger med tredjepart, sdledes at tavshedspligten
indskaarpes, med det formd at mindske riskoen for mulig
insider-handel

a selskabet, indtil offentliggerelse har fundet sted, ikke
foretager anden handel i sine egne aktier end den handel,
der skyldes kunders gnsker om kab og salg

at selskabet efter offentliggarelsen oplyser fondsbarsen om
navnene pa ale personer og selskaber, der under sagsfor-
lgbet har faet adgang til informationer, der helt eller delvis
har belyst selskabets situation.

Om den konkrete sag oplyste den davaaende industriminister i en
besvarelse til Folketingets Erhvervsudvalg af 10. november 1994

"Spargsmdl 22:

"Hvad er baggrunden for, & der ikke er sket en sugpension & handlen med
Himmerlandsbankens aktier og obligationer i dagene op til den 23. august
19937

Svar.
Himmerlandsbanken fremsendte den 8. august 1993 en redegardse il
Kgbenhavns Fondsbars om bankens aktudle situation.

Samtidig anmodede banken om dispensation fra a skulle offentliggere
redegerelsen.
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Kgbenhavns Fondsbegrs gav i henhold til "Oplysningsforpligtelser for
udstedere af bgrsnoterede vazrdipapirer" 8 41, stk. 1, ved skrivelse af 9.
august 1993 Himmerlandsbanken den ansagte dispensation.

| Himmerlandsbankens redegarelse af 31. august 1993 til offentligheden
anfares vedrarende dispensationsansggningen til Kgbenhavns Fondsbgrs,
at:

"baggrunden for denne dispensationsansagning var, a en suspen-
sion af noteringen af bankens aktier og obligationer ville medfare
en betydelig skade for banken, idet en suspension givet omgéende
ville pavirke bankens likviditetsforhold.”

K gbenhavns Fondsbers' dispensation af 9. august 1993 indebar, at bankens
ledelse fik tid til a fortsadte de igangvaaende fusionsforhandlinger, som
havde til formd at opna en si optimal Igsning som muligt for savel
aktionager og obligationsgere som bankens indskydere.

Forhandlingerne afduttedes som bekendt med en aftale den 23. august
1993 mellem Sparekassen Nordjylland og Himmerlandsbanken.

Spergsmal 23:

"Finder ministeren, a det er i overensstemmelse med god bankskik, at
investorer helt frem til mandag den 23. august 1993, har kunnet handle
med Himmerlandsbankens aktier og obligationer uden a have haft
mulighed for at blive bekendt med bankens gkonomiske situation?'

Svar:

Der henvises indledningsvis til svaret pa spergsmal 22 om baggrunden for,
a noteringen af Himmerlandsbankens aktier og obligationer ikke blev
suspenderet den 9. august 1993.

Bestyrelsen for Himmerlandsbanken skennede pa davarende tidspunkt, at
en suspension af noteringen af bankens aktier og obligationer ville blive
konsekvensen af en offentliggerelse af redegerelsen om bankens aktuelle
situation. Dette ville selvsagt pavirke bankens likviditetsforhold.

Man kunne derfor ved en suspension frygte, at der ville blive "run" pa
banken, med mindre der samtidig blev givet et likviditetstilsagn til banken.

| den konkrete situation skulle det derfor afvees, hvorvidt en suspension
af noteringen, uden at der samtidig blev givet et likviditetstilsagn, ville
vage mulig, over for om man kunne fortsatte de igangvarende for-
handlinger om lgsning af bankens problemer uden at anmode retten om en
betalingsstandsning for banken.
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En sandsynlig falge a en suspension af noteringen af bankens aktier og
obligationer ville have vaget en betalingsstandsning, hvorved der ogsa ville
vage betydelig risiko for, at indskyderne i banken ville lide tab.

Sagen om Himmerlandsbanken har vist, at der er en mulig interessekonflikt
mellem aktionagrer og indskydere i detilfadde, hvor K gbenhavns Fondsbers
skal afgare, om der skal ske fuldstaandig offentliggerelse af oplysninger,
der er fremsendt til Fondsbersen vedrerende en pagdende rekonstruktion.

Jeg har derfor bedt det nyligt nedsatte Barsudvalg, der bl.a. har til opgave
a stille fordag til en ny barsreform, om at overveje dette problem og i
givet fdd stille fordag til Iasning af konflikten."

Sa vidt det er Kgbenhavns Fondsbars bekendt, er der i de andre EU-
lande kun meget fa tilfadde, hvor dispensationer har vaget givet,
men ingen hvor pengeinstitutter har vearet omfattet. Der er derfor
ingen praksis blandt de europadske bgrser.

Behovet for dispensation fra oplysningsforpligtelsen kan haenge
sammen med den konkurs- og rekonstruktionslovgivning, der er
gaddende i de enkelte retssystemer. Safremt der er et let tilgaengeligt
middel til at opnd beskyttelse mod kreditorerne som f.eks. Ch.l 1 i
USA's Federal Bankruptcy Act, vil det alt andet lige reducere
behovet for dispensation.

11.3.4. Seerlige problemer for pengeinstitutter
Ved vurdering &, hvorvidt offentliggerelse af oplysninger vil kunne
pafere et selskab vessentlig skade, og om der som felge deraf ber
meddeles selskabet dispensation fra oplysningsforpligtelserne, har
udvalget droftet, om der ger sig ssalige forhold geddende for
pengeinstitutter.

Pengeinstitutter ma ud over eventuelle reaktioner fra nuvearende og
potentielle aktionaaer og obligationsejere tillige imadese reaktioner
fra indskydere og korrespondenter.

En offentliggarelse af oplysninger om pengeinstituttets tilstand,
f.eks. om ggede henszdtelser, ma antages at vanskeliggere eller
umuliggare  rekongtruktionsforhandlinger, da  offentliggarelse
sandsynligvis vil medfare et "run" pa pengeinstituttet. Det indebaaer
bade, at indskyderne gnsker at heeve deres indskud, og en veesentlig
forringelse af pengeinstituttets mulighed for a fa sillet likviditet
(indskud) til réadighed.
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Pengeinstituttets nuvaaende obligations- og aktiegjerne kan saledes
i forbindelse med en rekonstruktion have en interesse i, at pengein-
stituttet undlader at opfylde sine oplysningsforpligtelser for derved
at undga likviditetsproblemer, hvis en rekonstruktion efterfelgende
viser sig a lykkes. Indskydere, der har belgb, der ikke dakkes af
Indskydergarantifonden, stdende i pengeintituttet, og som i givet
fdd ikke ndr a hseve hele belgbet, har ogsd en interesse i, at
rekonstruktionen lykkes, det vil sige, a der gives dispensation fra
oplysningsforpligtelsen. Kommende indskydere og kommende aktio-
nager, der sté&r foran at skulle foretage indskud eller kgbe aktier har
derimod en interesse i, at oplysningsforpligtel sen bliver opfyldt fuldt
ud, sdledes at disse foretager indskud eller erhverver veadipapirer
med den kalkulerede risiko for, at virksomheden kan blive insolvent.

Udvalget mener, at problemer, et pengeingtitut i denne situation stér
over for, kun i begramset omfang vil opsta for andre udbydere af
tienesteydelser. Sdledes vil danske realkreditinstitutter pa grund af
balanceprincippet og virksomhedens langsigtede natur nagpe kunne
komme i samme akutte situation. Situationen for et pengeinstitut
adskiller sig dog ikke fundamentalt fra andre barsnoterede aktiesal-
skaber, der er i overhamngende fare for at ga konkurs. | sadanne
situationer vil aktionazrer og kreditorer (indskydere) ligeledes typisk
andre adferd og sage at afhandle aktier eller ophgre med engage-
menter pa det pagaddende selskab, for at sikre sig bedst muligt. Det
sagegne for et pengeingtitut vil veae, a dette problem vil blive
forstagket,fordi mange indskud er pa anfordring, der hurtigt vil
kunne flyttes.

11.3.5. Udvalgets principielle overvejelser om

interesseafvejningen
Dispensation(sadgangen) er i en principiel konflikt med markedets -
isax potentielle kgberes og indskyderes - interesse i hurtigt at blive
gjort bekendt med vassentlige oplysninger, som kan have betydning
for kursdannelsen.

Endvidere er der en interessekonflikt i forhold til de aktionaaer og
obligationsgjere, der ville foretrakke at fa mulighed for at varetage
deres interesser ved at sadge straks til en lavere kurs for a minimere
tabet i det tilfadde, at rekonstruktionen ikke lykkes.

Lasningen a denne konflikt kreever en afvening af de interesser,

der ligger bag hensynet til viderefgrelsen af en virksomheds drift,
herunder interessen for det omgivende samfund, over for barslov-
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givningens hovedformd om a sikre et gennemsigtigt og dbent
marked, ved hurtigt at offentliggere oplysninger af betydning for
vurderingen a de enkelte selskaber.

Det ma her som en selvfalge fastdlas, at der ikke som udgangspunkt
bar ses med saalig mildhed pd, at oplysninger ikke gives netop i
den situation, hvor oplysningspligten i saglig grad er egnet til at
vejlede prisdannelsen. Lovgivningen giver investorer og andre
begrundet tro pa, a der ogsd/netop i denne situation sker en
meningsfuld prisinformation.

PA denne baggrund finder udvalget, at dispensationsadgangen i
rekonstruktionstilfedde bar benyttes med stor varsomhed. Udvalget
ensker ikke at foreda faste kriterier herfor, da det ber afgeres fra
tilfadde til tilfadde.

Endvidere ber lovens beskyttelse ligeligt gedde alle selskaber.
Udvalget finder det derfor betankeligt at udtale, at der bar gadde en
generelt lempeligere praksis for pengeinstitutter. | visse konkrete
situationer ma det forudses at der er behov for en lempeligere
praksis for pengeinstitutter som folge af deres saglige udsatte
position, jf. 11.3.4.

P4 anbefaling af det Tvaaministerielle Kontaktudvalg vedrarende
Det Finansielle Marked er der foreddet en andring af bank- og
sparekasseloven. Finanstilsynet vil herefter bl.a. have mulighed for
dels at plasgge et pengeinstitut at aandre hensadtel sesprincipper, dels
a udpege en yderlig revisor. Tilsynet vil endvidere kunne foranstalte
en undersggelse af pengeingtituttets finansielle fremtidsudsigter,
enten foretaget af Tilsynet salv eler & et revisionsfirma

Det fremgar imidlertid af bemaarkningerne til lovfordaget, at selve
beslutningen om udarbejdelse af en undersggelsesrapport eller om
andring i hensadtelsesprincipperne ikke vil medfere, at der skal ske
indberetning til Kgbenhavns Fondsbears. Rapportens udvisende vil
kunne resultere i, at der ska ske indberetning i overensstemmelse
med de gaddende regler om indberetning, ligesom anvendelse af de
andrede hensadtelsesprincipper vil kunne medfare en vaesentlig
andring af pengeinstituttets resultat, og derfor medfere, at der skal
ske indberetning.

For sa vidt angér udpegning af en yderligere revisor, er dette tiltag
ikke direkte undtaget fra indberetningspligt.
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Da imidlertid alle disse tiltag har til formd at undga at et pengein-
stituts problemer eskalerer og dermed udvikler sg til uoprettelige
vanskeligheder, med de samfundsmaessige problemer det ofte vil
medfare, bar der fortsat vaae en udvidet adgang til - efter konkrete
overveielser - a give dispensation for et pengeinstitut i sddanne
situationer.

11.3.6. Seerlige betingelser for dispensation
Suspension af handelen med virksomhedens aktier og obligationer
som betingelse for, at en fondsbers giver dispensation, ville i nogle
men ikke dle tilfadde gdelaggge formalet med dispensationen, idet
suspensionen vil give medkontrahenter, indskydere og korrespon-
denter mistanke om, at der er noget galt.

Ved meddelelse af en dispensation ber det som det ogsa skete i den
konkrete situation indskaapes, at der pahviler den berarte virksom-
hed et sagligt ansvar for at undgd insider-handel. Virksomheden ber
sdledes i forbindelse med eventuelle forhandlinger med tredjemand
indskaape tavshedspligten, samt undlade at foretage anden handel
i egne vaadipapirer end den handel, der f.eks. i pengeinstitutter sker
pa foranledning af kunder.

Af praktisk vigtighed kan ogsa vage et krav fra en fondsbers om a
fa en liste med navne pa de personer, som inddrages i rekonstruk-
tionsforhandlingerne. Dette kan begramse insiderproblemerne.

Endvidere ber enhver dispensation vage tidsbegramset og sa kort
som mulig, sdledes at fondsbersens ledelse |abende kan falge sagen
og andre beslutningen, sifremt den under 11.3.5. neevnte inter-
esseafveining nu matte fare til et andet resultat.

Udvalget har overvejet, om det kunne fare til @get betryggelse i
sadanne sager, at dispensation gives af en myndighed. Da imidlertid
administrationen af oplysningsforpligtelser og udstederrelationerne
ligger hos den enkelte fondsbers er det udvalgets opfattelse, at ogsa
dispensationsadgangen fortsat bar ligge hos en fondsbers. Udvalget
har dreftet om det forhold, at en fondsbars kunne blive pengeinsti-
tutdomineret, burde fere til en aandring af kompetencen til a give
dispensation. Udvalget har imidlertid konkluderet, at hensynet til at
en bestyrelse i en pengeingtitutdomineret fondsbers i en konkret
situation kan blive inhabil, ikke bgr bevirke en fravigelse af den
generelle opfattelse &, at dispensationsadgangen ber ligge sa ted pa
markedet som muligt. Selv. om administration af oplysningsfor-
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pligteiser og udstederrelationer ligger hos den enkelte fondsbers,
ligger den regeludstedende kompetence hos Fondsradet. Fondsradet
vil defor kunne gribe ind, sifremt der métte opsta generelle
problemer og aandre i det udstedte regel sed.

11.3.7. Krav om erstatning i visse tilfeelde
En dispensation, der betyder, at prisdannelsen ikke foregar pa et
retvisende grundlag, kan indebage, a en del a tabene ved en
mislykket rekonstruktion overvadtes pa kegbere (og sadgere) af aktier
og obligationer samt indskydere, der ale har vaget i god tro.

Normalt kan der ikke tilkomme sadanne investorer erstatning ud
over, hvad de amindelige erstatningsregler tilsiger. Udvalget har
dreftet, om der kunne vaae anledning til at gare en undtagelse for
ikke-professionelle investorer i detilfadde, hvor hverken oplysninger
eller priser kunne antyde de forhold, som gennem dispensation er
blevet sjult.

Udvalget finder, at der ikke er behov for en aadring af lovgiv-
ningen. Et eventuelt erstatningsansvar ma afgeres efter dansk rets
amindelige bestemmelser om professionelles erstatningsansvar.

Hvis der pa baggrund a de anlagte retssager i forbindelse med
Himmerlandsbank-sagen maétte vise sig et behov for en andring af
de gaddende erstatningsregler, ma erstatningsproblematikken igen
overvgies pa baggrund af domstolsafgarelserne.

11.4. Kredsen af handelsberettigede og andre ak-
tgrer pa barser

11.4.1. Kredsen af handelsberettigede
Bersudvalget har overveet den fremtidige kreds af handelsbe-
rettigede dels med sigte pd a implementere ISD's regler om
markedsadgang dels ud fra et generelt hensyn om at skabe et dbent
og effektivt marked i bersnoterede vaadipapirer i Danmark.

11.4.2. Geeldende dansk lovgivning

Ud over Danmarks Nationalbank har barsmaaglersel skaber, pengein-
dtitutter, realkreditingtitutter samt  kreditinstitutter med saglig
tilladelse i fadge den gaddende lov om Kgbenhavns Fondsbars
adgang til med Finanstilsynets godkendelse at deltage i handlen over
Kgbenhavns Fondsbers. Udenlandske kreditinstitutter, etableret ved
filial i Danmark, kan ligeledes med Finanstilsynets tilladelse handle
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pa Kabenhavns Fondsbers, mens der for udenlandske bgrsmeegler-
selskaber kreaves oprettelse af datterselskab med ssaskilt kapital-
grundlag.

Deltagelse i handlen med vaadipapirer over Kabenhavns Fondsbers
er betinget &, at selskabet er tilsluttet Nationalbankens afregnings-
system og Vaadipapircentralen som fondshandler.

Indtil september 1993 var kredsen af handel sberettigede begramset
til Danmarks Nationalbank og barsmaalerselskaber. Udvidelsen af
kredsen af handelsberettigede til ogsd at omfatte kreditinstitutter
(dvs. pengeingtitutter og realkreditinstitutter) var bl.a. motiveret i
ensket om at fa disse inddraget mere direkte i barshandlen og der-
igennem fa etableret en starre kreds af markedsdeltagere med
mulighed for at patage sig starre forpligtelser i vaardipapirhandelen
til gavn for markedseffektiviteten. Desuden blev kravet om, at
penge- og realkreditinstitutter skulle oprette et saaligt bgrsmagler-
selskab oplevet som en ungdvendig begraansning for at kunne handle
pa Kgbenhavns Fondsbers, og med vedtagelsen af 1SD blev det
samtidig fundet hensigtsmaessigt pa dette punkt at tage forskud pa
implementeringen af ISD. Det gav kreditinstitutterne en mulighed
for at forberede sig pa den aandrede markedssituation efter ikrafttrae
delsen af ISD 1. januar 1996.

11.4.3. ISD's regler om adgang til bagrshandel
Investeringssel skaber, der ikke er kreditingtitutter, vil i henhold til
ISD fa adgang til enten ved filidetablering eller ved gramse-
overskridende virksomhed at prasstere investeringsservice pa tvea's
af landegramserne pa basis a hjemlandets tilladelse og tilsyn med
selskaberne (“"det europadske pas'). For kreditinstitutter gadder i
falge 2. bankharmoniseringsdirektiv, der er det primaare regelsad for
kreditinstitutters virksomhedsomrade, tilsvarende regler. Betingelser-
ne for at deltage i bershandlen er dog ogsa for kreditingtitutters
vedkommende reguleret af 1SD.

Savel investeringsselskaber som kreditinstitutter vil dermed ogsa fa
adgang til eller blive medlemmer af regulerede markeder. | lande,
hvor kreditingtitutter ikke alerede har direkte adgang til at deltage
i handlen pa berser, dbner 1SD dog mulighed for fortsat at afskegre
kreditingtitutter fra bgrshandlen frem til udgangen af 1996. For
Spanien, Grakenland og Portuga gadder denne undtagelsesbe-
stemmelse frem til udgangen af 1999.
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ISD's regler vedragrende adgangen til at udfgre investeringsservice
0g deltage i barshandel over landegrasnserne gadder alene virksom-
heder, der i henhold til direktivet kan tildeles det europadske pas,
dvs. i farste rakke investeringsselskaber og kreditinstitutter.
Forsikringssel skaber, pensionskasser og andre markedsdeltagere vil
derfor ikke i henhold til EU-reguleringen fa adgang til at deltage i
bershandlen pa tvaas af landegramser. Selv om disse virksomheds-
typer e afskaret fra at yde investeringsservice pa basis af det
europadske pas, udelukker det ikke, at de f&r visse rettigheder i den
enkelte mediemsstat. 1SD tillader nemlig, at der nationalt - men kun
med virkning for denne stats territorium - kan fastsadtes en fra ISD
afvigende kreds af handel sberettigede.

ISD andrer ikke pa det forhold, at filidler af investeringsselskaber
og kreditinstitutter med hjemsted uden for EU/E@S skd have
vaatdandets tilladelse til at udfare investeringsservice pa sit omrade.
Filialer fratredjelande vil dermed ikke kunne tildeles det europadske
pas. Datterselskaber oprettet af investeringsselskaber og kreditinsti-
tutter fra tredjelande vil derimod vaae omfattet af samme regelsad,
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 adgang til tredjelandes vaadipapirmarkeder, skal de
enkelte EU/E@S-landes betingelser for at meddele tilladelse til
datterselskaber fra tredjelande sa vidt muligt koordineres, og under
visse betingelser dbner EU-reguleringen mulighed for at tradfe
modforanstaltninger (reciprocitet).

11.4.4. Bgrsudvalgets overvejelser om den
fremtidige kreds af handelsberettigede
Bersudvalget har i overvelelserne om kredsen af handel sberettigede
fundet det naturligt at tage udgangspunkt i den kreds af virksom-
heder, der i felge I1SD kan udfere investeringsservice over lande-
gramserne pa basis af det europadske pas, og som derfor er omfattet
af kapitaldakningsreglerne i CAD. Da ét vigtigt formd med 1SD og
CAD er a skre "a leve playing field", kunne meget tale for at
skabe overensstemmelse mellem de akterer, der kan operere pa det
nationale og det internationale marked. Dette understettes desuden
af veadipapirhandlens internationale karakter, og som i praksis
umuligger en klar adskillelse mellem de enkelte markeder. Det har
desuden vemet et vigtigt hensyn i Bersudvalget at sikre et dansk
vagdipapirmarked, der generelt er dbent over for udenlandske
selskaber ud fra hensyn om konkurrencedygtighed og effektivitet.
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Der har under henvisning til, at dette spergsma i forbindelse med
sdste lovaandring i 1993 blev forudsat taget op senere, veget
fremfert fordag om, at kredsen af handelsberettigede for sa vidt
angar egenbeholdningen udvides til at omfatte forsikringssel skaber,
-pensionskasser, ATP og LD. Der er herunder rejst det spargsmdl,
om udelukkelse af de institutionelle investorer er en nedvendig be-
gramsning, og om man ad denne veg afskaaer dem fra nogle
potentielle pavirknings- og udviklingsmuligheder. Dette behandles
neamere under 11.4.4.3.

11.4.4.1. Markedsdeltagere fra EU/E@QS

Da der i 1993 blev dbnet mulighed for, at kreditinstitutter kunne
blive en del af kredsen a handelsberettigede pd Kgbenhavns
Fondsbers, er dele af 1SD's regelsst om bgrsadgang allerede i dag
gaddende i Danmark. Implementeringen af ISD betyder derfor, at
der udover den nuveaende kreds af handelsberettigede skal &bnes
adgang til, at kreditingtitutter og investeringssel skaber fra EU/EQS-
lande kan deltage graanseoverskridende i bershandlen i Danmark, i
det omfang barshandlen foregér over elektroniske handelsystemer,
som tilfaddet er i dag pa Kabenhavns Fondsbars.

Efter ISD's ikrafttraaden vil det sdledes ikke lamgere kunne kraeves,
at investeringsselskaber og kreditinstitutter med hjemland inden for
EU/E@S etablerer sig i Danmark, nédr de pagaddende virksomheder
har hjemlandets tilladelse til i henhold til ISD at udfere investerings-
service. Det vil ligeledes ikke vaae muligt fremover at kreeve, at
investeringsselskaber fra EU/E@S-lande ved etablering her i landet
skd oprette et dattersel skab med saarskilt kapitalgrundlag. Udenland-
ske investeringsselskaber vil hermed pa linie med udenlandske
kreditinstitutter kunne udfere investeringsservice i Danmark ved
etablering af en filid eller direkte graaseoverskridende.

11.4.4.2. Markedsdeltagere fra tredjelande

Det er Barsudvalgets opfattelse, at kreditinstitutter og investerings-
selskaber fra tredjelande ska have adgang til a kunne deltage i
barshandlen. Denne holdning er en naturlig konsekvens af udvalgets
holdning om, at flere deltagere giver bedre konkurrence, og at dette
oger Kgbenhavns betydning som regionalt finansielt center.

| modsaaning til selskaber med hjemland inden for EU/E@S ma

investeringsselskaber og kreditingtitutter fra tredjelande dog have
Finanstilsynets tilladelse til at udfare investeringsservice i Danmark.
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Det betyder principielt set ogsa, at der ikke ngdvendigvis skal gadde
et krav om, at investeringsselskaber og kreditingtitutter fra tredjelan-
de ska vaxe etableret ved filid i Danmark, som betingelse for
deltagelse i bershandlen. Det afgarende ma vage, a Finanstilsynet
har mulighed for eventuelt via samarbgde med hjemlandets
tilsynsmyndigheder at fa den indsigt i selskabet gkonomiske forhold
og transaktioner, der er nadvendig for a kunne agere rettidigt.
Herunder vil det vage naturligt, a danske markedsdeltagere har
adgang til hjemlandets marked pa samme vilkar.

11.4.4.3. Andre aktgrer pa de regulerede marke-
der
Under dette punkt dreftes kun bgrsnoterede produkter.

| forbindelse med amdringen af fondsbardoven i 1993, hvor
pengeingtitutter, realkreditinstitutter og kreditinstitutter med ssalig
tilladelse blev inddraget i kredsen af handel sherettigede pa Kaben-
havns Fondsbers under forudsagning af Finanstilsynets tilladelse,
blev der fra flere sider, bl.a. forsikringsselskaber, udtrykt gnske om
at kredsen af handelsberettigede for sa vidt angar egenbeholdningen
udvides.

Flertalet i udvalget har som udgangspunkt ment, med hensyn til
kredsen af handel sberettigede pa barsen, at de handel sherettigede sa
vidt muligt skal svare til den kreds, der kan operere pa svel det
nationale som internationale marked, dvs. den kreds, der er omfattet
a 1SD og CAD.

Flertallet i udvalget har ligeledes anset det af stor betydning, at
deltagelse pa begrsen sker som led i udferelsen af det normale
virksomhedsomrade. Investeringsservice ber ikke kun ydes til
virksomheden selv, men ogsa til tredjemand.

Tilsvarende ma det vage et naturligt krav, a de pagaddende
virksomheder er omfattet af Finanstilsynets tilsynsfunktioner for at
sikre tiltroen til de handelsberettigede pa bersen og til selve
markedspladsens funktion.

Ud fra en samlet vurdering - set ud fra flertallets opfattelse - er der
en del, der taler for, at den nuvagende kreds af handelsberettigede
pa barsen bevares med sin eksisterende afgramsning. For virksom-
hedstyper, der ikke i dag har adgang til at oprette searskilte kreditin-
stitutter eller bersmagglerselskaber, ma det overveies, om inve-
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steringsservice for tredjemand falder uden for det normale virksom-
hedsomrade.

Investeringsservicedirektivet finder ikke anvendelse pa tvaargdende
pensionskasser, som er omfattet af 1. skadesforsikringsdirektiv og
1. livsforsikringsdirektiv og pa forsikringsselskaber, som defineret
i 1. skadesforsikringsdirektiv og 1. livsforsikringsdirektiv, og
selskaber, som foretager genforsikring og retrocession.

Af betragtningerne til I1SD fremgar, at forsikringsselskaber, hvis
virksomhed er underlagt et passende tilsyn fra de kompetente
tilsynsfgrende myndigheder, og som er samordnet pa fadlesskabs-
plan, samt selskaber, der foretager genforsikring og retrocession, bar
vage undtaget fra direktivet.

Dette medferer, at forsikringsselskaber ikke kan opna det europad-
ske pas og dermed heller ikke fa adgang til regulerede markeder i
andre EU-lande.

ISD, der er et minimumsdirektiv, regulerer ikke de regulerede
markeders og bersernes virksomhed og heller ikke adgangen til
markedet, men bestemmer alene, a investeringsselskaber og
kreditinstitutter, der i deres hjemland har faet tilladelse til at yde
investeringsservice, skal have adgang til en bars i vaatdandet. Der
er sdledes ikke forbud i 1SD mod, at forsikringsselskaber far direkte
adgang til en bars eller et reguleret marked.

Imidlertid fremgé&r det of artikel 8, stk. 1, b), i henholdsvis 1.
skadesforsikrings- og 1. livsforsikringsdirektiv, at hver medlemsstat
kraever, at de virksomheder, der oprettes pa dens omrade, og som
ansager om godkendelse, begramser deres formd til forsikrings-
virksomhed og dermed direkte forbundne forretninger med ude-
lukkelse af enhver anden erhvervsmasssig virksomhed.

Ifdge 8§ 63, stk. 1, nr. 3, i lov om forsikringsvirksomhed kan
forsikringsselskaber ud over forsikringsvirksomhed drive andre
forretninger, der ma anses for accessoriske til selskabets forsikrings-
virksomhed. Bemagkningerne til bestemmelsen giver en rakke ikke
udtemmende eksempler pa accessoriske forretninger. Verdipapir-
handel for tredjemand er ikke naavnt. Derimod kan forsikringssel-
skaber i medfer af stk. 3 gennem dattersel skaber drive virksomhed,
som ikke er angivet i selskabets koncession, nar dattersel skabet
alene driver virksomhed, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn.
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Det er flertallet i udvalgets opfattelse, at fadles for de virksomheder,
der i dag er tilduttet Kagbenhavns Fondsbears, og som med bgrs-
reformen tamkes at skulle have adgang til berserne i fremtiden, er,
at de yder investeringsservice over for tredjemand.

Skal forsikringsselskaber have direkte adgang til berserne, skal der
i lov om forsikringsvirksomhed indssdtes hjemmd til, at forsikrings-
selskaber ma udfere investeringsservice for tredjemand. Dette synes
ikke a vaze i overensstemmelse med artikel 8, stk. 1, b), i de
ovenfor naa/nte forsikringsdirektiver.

| modsat fad ma der i vaadipapirhandelsloven indsztes hjemmel
til, at forsikringssel skaber kan fa direkte adgang til barserne uden at
yde investeringsservice over for tredjemand, det vil sige aene med
henblik pa at pleje (koncern-)egenbeholdningen og yde investerings-
sarvice over for koncernselskaber. Dermed vil man bryde med
princippet om, at de virksomheder, der kan tilsluttes barsen, skal
yde investeringsservice til tredjemand.

Forsikringsselskaber har i dag mulighed for a oprette et bgrsmaay-
lerselskab eller et kreditinstitut og pa den méde sikre sig adgang til
barsen direkte, idet de sa vil blive omfattet af den relevante
lovgivning, herunder bl.a. tilsynsreglerne. Det er flertalets op-
fattelse, at dette redt tilgodeser branchens behov for a kunne
komme pa barsen, ligesom det tilsynsmaessigt er at foretrakke, at
virksomheder ikke skal afdakkes efter de forsikringsmesssige
solvensregler, men afdaekkes i et saaligt selskab.

Med arbegjdsministerens lovfordag - L 98 om lov om andring af lov
om Arbejdsmarkedets Tillaggspension og lov om Lanmodtagernes
Dyrtidsfond - er der givet mulighed for at sdvel ATP som LD kan
oprette barsmagglerselskab. Lovfordaget blev fremsat den 8. decem-
ber 1994, og blev vedtaget ultimo marts 1995 med ikrafttraadelse
1 mg 1995.

11.4.4.4. Bgrsudvalgets indstilling
Et flertal af udvalget gar ind for, at adgang til barsen kun skal gives
til dem, der yder investeringsservice for andre.

Med henvisning til, a de institutionelle investorer er en meget
vaessentlig kilde til vaardipapirmarkedets likviditet, har et mindretal
(Jens Bache og Bent Mebus) papeget, at regelsatet af hensyn til
fremtidssikringen ikke ber udelukke de institutionelle investorer fra
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for egen regning at deltage i markedet. Det e sandsynligt, at
udviklingen pa udenlandske markeder og handelssystemer vil ga i
retning heraf i de kommende &.

Der henvises i gvrigt til mindretalsudtalelsen i afsnit 10.8.2.
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Kapitel 12
Tilsyn og markedsovervagning

12.1. Indledende betragtninger

Det offentlige tilsyn pa bersomradet tager udgangspunkt i en
opdeling af kompetencerne mellem Finanstilsynet og Kabenhavns
Fondsbers. Finanstilsynet varetager tilsynet med Kgabenhavns
Fondsbers og de handelsberettigede, herunder et virksomheds- og
solvenstilsyn. Finanstilsynet er desuden ankeinstans for afgerelser
truffet af Kabenhavns Fondsbers. Kgbenhavns Fondsbers varetager
som en del af den lovbestemte eneret til at drive barsvirksomhed i
Danmark en rakke opgaver af offentligretlig karakter. En fremtidig
lovgivning, der tager udgangspunkt i en liberalisering af omradet,
herunder muligheden for indbyrdes konkurrerende fondsberser, ma
imidlertid baseres pd, a der er et offentligt tilsyn med markedets
funktion og markedsfearing og dets tekniske indretning.

Vigtigheden af en effektiv og afbalanceret udformning &f tilsyns-
reglerne ligger tillige i, at reglerne ber sikre et for sdvel udenlandske
som danske interessenter attraktivt marked, en effektiv konkurrence
og et stade, der tilsynsmaessigt ikke bringer Danmark ud af niveau -
hverken opad eller nedad - med de lande, hvis barser der konkur-
reres med.

Barsudvalget er af den opfattelse, at de nuvagrende tilsynsfunktioner
kan opretholdes, hvorimod kompetencefordelingen pa tilsynssiden
ma aandres. En konsekvens af at fratage K gbenhavns Fondsbars den
formelle eneret (jf. kap. 11.1.) er nemlig, a der bliver mulighed for
flere regulerede markeder. Loven matage hgjde for denne mulighed.

Det betyder, at Kgbenhavns Fondsbars (og andre fondsberser) ikke
fremover kan varetage opgaver, der udfares med retsvirkning for
hele markedet, dvs. for ale regulerede markeder. En del af den
kompetence, der i dag ligger i Kgbenhavns Fondsbers' regie, ska



TILSYN 06 MARKEDSOVERVAGNING

"|gftes ud" heraf og overferes til et organ, der kan handle med retsv-
irkning for hele markedet.

Den overordnede masaning med bersreformen er at gere det
danske marked konkurrencedygtigt. Et middel til a nd denne
malsagning er, at der gives friere rammer for markedets ingtitutioner,
hvorved disse far muligheder for hurtigere at tilpasse sig markedsud-
viklingen. Fondsbgrserne ska have spillerum og frihed i bestragoel -
serne pa at effektivisere handlen og tiltrackke omsagning. Det
offentlige tilsyn med markedet skal sdledes ikke detailregulere
fondsharsernes aktiviteter, men fokusere pa generelle og principielle
spergsmal. Detaljerede regler for markedets funktion skal fastsadtes
s ted pa markedet som muligt; kun herved opnds det nadvendige
samspil mellem fondsbegrserne og markedsdeltagerne om den
|gbende tilpasning af detailregier i overensstemmelse med markeds-
udviklingen.

Tilrettelagggelsen af tilsynets kompetence er et vigtigt led i den
samlede modd for et fremtidssikret fondsbegrsmarked. Der har vaaet
udtrykt gnske om, at kompetencerne bar udeves sa naat pa markedet
som muligt. Herved sikres bedst muligt, at bade udstederes, in-
vestorers og vaadipapirhandleres interesser varetages pa en be-
tryggende méde.

Resultatet af udvalgets droftelse er, a de opgaver, som fonds
berserne skal varetage i fremtiden, principielt vil vaae de samme i
ale nedenfor omtalte modeller. Udgangspunktet for fremstillingen
er defor udvalgets dreftelser af fondsbersernes opgaver i 12.2.
Udvalget anfarer under 12.3. de fire draftede modeller for op-
bygningen af tilsynet og markedsovervagningen under den frem-
tidige markedsstruktur. Under 12.4. anferes udvalgets |gsnings-
forslag, som uddybes under 12.5.

For sa vidt angar tilsynet med clearingcentraler, vaardipapircentraler
m.v. henvises til de relevante kapitler. Fordelingen af kompetencer
er dog i forhold til disse medtaget under 12.5.1.

12.2. Fondsbgrsernes opgaver
Uanset den valgte mode for tilrettelasggelsen af tilsynet il
fondsbarsernes opgaver som naevnt principielt vaare uaandrede.

For ale de nedenfor beskrevne modeller for den fremtidige
opbygning af tilsynet med markedet gadder, at nar de overordnede
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principper og retningdinier er fastlagt, er det hovedreglen, at fonds-
barserne selv udfylder rammerne. Initiativforpligtelsen til selv at
fastsadte regler for markedet skal sdledes i hgjere grad end i dag
laggges ud til markedets institutioner. Det betyder bl.a, at fonds-
barser har pligt til at fastsadte regler om gennemsigtighed, bersetik
m.v. og anmelde disse til tilsynsmyndighederne.

Hovedansvaret for den fortsatte udvikling af markedet, og for at
markedet kan betjene dets kunder, ligger sdledes - som hidtil - hos
markedets institutioner, dvs. hos berser, clearingcentraler, vaadipa
pircentraler m.v. Institutionerne har endvidere ansvar for udviklingen
af regler, normer og systemer. Det er ikke tanken, at tilsynsmyndig-
hederne skal detailregulere institutionerne. En sdan detailregulering
métte sdledes formodes at reducere det mangvrerum, der formentlig
er afgarende for ingtitutionernes overlevelse og succes.

Som anfert i kapitel 11 om fondsberser og berslignende systemer,
indebagrer begrebet "fondsbers', a der udferes andre og flere
opgaver end dem, der har direkte relation til aktiviteten pa markeds-
pladsen.

Et vigtigt problem i afgramsning a fondsbersens opgaver er
spergsmalet om varetagelse af udstederrelationer. Ved udstederrela-
tioner forstas ale aspekter, der vedrarer en udsteders forhold til en
bars. Det drger ssg om optagelse af vaadipapirer til notering,
detning af vaardipapirer franotering, godkendelse af prospekter bade
ved farstegangs optagelse og ved senere kapitaludvidelser samt
sikring &, a de relevante og kraevede oplysninger fra udstederne
gives til markedet. Hertii kommer en lgbende radgivnings- og
vejledningsvirksomhed over for udstederne i forbindelse med det
omfattende regelsadt, som bgrsnoterede virksomheder er underkastet.

Udstederrelationer ma i en kommercielt drevet bgrs ses som
"kundepleje" og dermed indgd som en naturlig del af det at drive
barsvirksomhed.

| de lande, Danmark normalt sasmmenlignes med, administreres ud-
stederrelationer i bersregi.

Ud over udstederrelationer finder Bearsudvalget, at omkostninger og
omkostningsstruktur er centrale spgrgsmal. Som i andre erhverv er
det anskeligt, at loven i videst muligt omfang overlader til virksom-
heden (fondsharsen) sdlv at fastlaagge en omkostningsstruktur og en
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prispolitik. Hvis prispolitikken stiller sig hindrende for reel konkur-
rence eller gennemsigtighed, ska der dog kunne gribes ind over for
virksomheden. Tilsynet med fondsberserne skal sdledes kunne gribe
ind i forhold hertil. Det forudssdter en gramsedragning og samar-
bejdsordning mellem tilsynet med bersmarkedet og Konkurrencera-
dets kompetence efter konkurrenceloven.

Der er enighed om, at fondsbersen af konkurrencemasssige arsager
ikke ma paferes unedige omkostninger. En fondsbers konkurren-
ceevne afhanger bl.a. o prisfastsedtelsen af de ydelser, som
fondsharsen kan tilbyde udstederne og de handelsberettigede og
dermed fondsharsens omkostninger. Dette konkurrencemoment skal
ligeledes ses i relation til udenlandske fondsbarser og handel ssyste-
mer.

Uansat om Kgbenhavns Fondsbers forsat vil vaae den eneste
fondsbars i Danmark €ller en blandt flere fondsberser, er det
Barsudvalgets opfattelse, at fondsbarsen og eventuelt flere fonds-
barser forsat skal udstede en rakke regler, der relaterer sig il
markedet. Tilsynsmyndigheden har tilsynet hermed og kompetencen
til i givet fad at palasgge Kgbenhavns Fondsbers at aandre reglerne,
til sdv a udstede reglerne samt om forngdent til at sanktionere
overtraedelser heraf. Tilsynsmyndigheden ber udeve denne kompe-
tence under hensyn til, at den egentlige og vessentligste prisdannelse
pa danske bersnoterede vaadipapirer ber finde sted i Danmark med
henblik pa at sikre effektive finansieringsmuligheder for danske ud-
stedere af vexdipapirer. Det er i denne forbindelse et afgarende
hensyn, at det danske bgrsmarkeds konkurrenceevne forbedres, da
moderne teknologi og frie kapitalbevaggelser indebager, at handlen
uden nsevnevaadige omkostninger kan feres til udlandet. Til-
synsmyndigheden skal endvidere lagyge til grund, at det danske
barssystem skal vage attraktivt for bade danske og udenlandske
handlere, udstedere og investorer. Dette kraever, at de danske berser,
vaadipapircentraler og clearingcentraler sikres gunstige rammebe-
tingelser, sa de kan vage handlekraftige og markedsorienterede.
Videre er det af afgarende betydning, at saalige danske forhold, der
adskiller sig markant fra internationale standarder pa omrédet,
undgds, da sddanne saalige forhold vil virke haammende pa
barsernes konkurrenceevne og dermed kan vaae en hindring for
malsaetningen med bgrsreformen.

Faren for, at der kan opsta "discount"-berser, der sager a leve pa
regelarbitrage, afdakkes ved, at tilsynsmyndigheden kan udstede
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regler pd et passende niveau, samt at tilsynet f.eks. kan gribe ind
over for tilfadde, hvor vaadipapirhandlere har etableret aternative
markeder, eller sdfremt informationssystemer udvikler sig il
markedspladser.

Denne problemstilling ma dog ikke forvekses med tilsynets
befgielser i forhold til autoriserede markedspladser, jf. kapitel 16,
der er regulerede markeder for veadipapirer, der ikke er noteret pa
en fondsbars. Reguleringen af autoriserede markedspladser giver
mulighed for at indrette markedspladser under hensyn til de sazlige
behov, der kan vaae ved formidling af kapital til mindre og mel-
lemstore virksomheder.

Disse amindelige betragtninger giver imidlertid kun i et vist omfang
vejledning, nar fondsbersernes rettigheder og pligter skal fastlaggges.
Fondsbarserne skal udover at have, vedligeholde og udvikle det
nadvendige tekniske og administrative apparat med hensyn til
handel og information ogsa varetage en rackke andre opgaver:

1. Fondsbgrser ska meddele Finangtilsynet, hvis de bliver
bekendt med, at nogen har overtradt lov om verdipapir-
handel, bekendtgarelser i henhold til loven eller groft eller
gentagne gange har overtradt regler udstedt af fondsberser-
ne.

2. Fondsharser ska fastsadte

a) de barsetiske regler vedrgrende vaadipapirhandel
samt evt. supplerende regler vedrgrende udstedernes
oplysningsforpligtelser, samt vedr@rende prospekt-
krav og optagel sesbetingel ser,

b) regler om de handel sberettigedes adfaard pa marke-
det, herunder regler for adgang til markedet,

C) regler om markedets funktion og gennemsigtighed,
samt
d) regler om indberetning til lebende markedsovervag-

ning - og informationsformal.

Fondsbersens regler ska anmeldes til tilsynsmyndigheden,
jf. afsnit 12.5.1.
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3.

Fondsberser skal foretage den umiddelbare markedsovervag-
ning og informere tilsynsmyndigheden om (formodede)
overtradelser af regler vedrarende markedet.

Fondsbgrser ska give handelsberettigede adgang til han-
delssystemerne, sifremt de har faet tilladelse af Finanstil-
synet eller er i besiddelse af et "europadsk pas’ samt
opfylder objektive betingelser i lovgivning og vedtaggter

Fondsberser skal tilvejebringe gennemsigtighed i handelen.

Fondsbarser skal godkende prospekter samt optage vaardipa-
pirer til notering.

Fondsberser skal offentliggere kurser og omsagning pa
noterede vaadipapirer.

Fondsberser skal modtage og videreformidle information
vedrgrende de udstedere, der er noteret pa fondsbarser.

Fondsbgrserne har - inden for rammerne udstukket af tilsyns-
myndigheden bl.a. mulighed for

1

a drive virksomhed alene inden for et afgramnset markeds-
segment.

at etablere gendidigt forpligtende systemer, herunder at
organisere og administrere marketmaker ordninger, mellem
de handelsherettigede pa barsen.

Det ma understreges, at denne liste ikke er udtgmmende. Som naevnt
ovenfor er det institutionerne - herunder fondsbarserne - der har
hovedansvaret for markedets udvikling og konkurrenceevne, og
inden for lovens og tilsynets rammer, der ikke bar vaae snaevre, skal
institutionerne have frie muligheder for at tage initiativer.
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12.3. De mulige lgsninger
Udvalget har dreftet fire muligheder for opbygning af tilsynet og
markedsovervagningen under den fremtidige markedsstruktur:

1 a indfgre en selvregulerende organisation (SRO)”, en ud-
hangig organisation med egen administration etableret og
ledet af branchen selv med det formd at regulere egne med-
lemmer (afsnit 12.3.1.).

2. at lade Finanstilsynet varetage hele det offentlige tilsyn med
markedet (afsnit 12.3.2).

3. at indfgre et Fondsrad (afsnit 12.3.3.),
a) der rédgiver Finanstilsynet i dets opgaver med

tilsyn med markedet (afsnit 12.3.3.1.).

b) der har en egen kompetence inden for tilsynet med
markedet, og med Finanstilsynet som sekretariat,
(afsnit 12.3.3.2.).

12.3.1. En selvregulerende organisation (SRO)
En SRO's opgaver fastlamyges i vaadipapirhandelsloven. Loven
fastlagger arbejdsdelingen mellem Finanstilsynet og en SRO.
Organisationen skal sikre samtlige interessenter indflydelse pa
vadipapirmarkedets indretning. SRO'en vil have en vassentlig andel
af ansvaret for, a handel med vaadipapirer finder sted pa en
betryggende og redelig méde under hensyntagen til investorbeskyt-
telse. Nar de overordnede principper og retningslinier er fastlagt af
den selvregulerende organisation, er det hovedreglen, a fonds
barserne selv udfylder rammerne.

Det primage argument for en SRO er, at tilsynet med markedet
herved kommer s3 tagt pa markedet som muligt. Markedsdeltagernes
faglige viden og sken bliver et vaesentligt element for varetagelsen
af tilsynet med markedet.

En SRO er stats- og forvaltningsretligt problematisk, fordi den ligger
uden for den offentlige forvaltning. En SRO har defor ikke

* Udvaget her taget betegndsen SRO = Self Regulatory Organisa-
tion fraden britiske Financial Services Act, kapitd 4.2.
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mulighed for a udstede regler, der er bindende for tredjemand, men
kan alene udstede regler og tradfe afgerelser for egne medlemmer.
Samtidig vil et sadant organ i et mindre marked som det danske
kunne fa betydelige problemer med hensyn til iveaksadtelsen af
sanktioner i tilfadde, hvor der sker overtradelse af regler.

12.3.2. Et offentligt tilsyn (Finanstilsynet)
Finanstilsynet farer i denne model tilsyn med, at handel med vaadi-
papirer finder sted pa en betryggende og redelig made sdledes, at
samfundets, vaadipapirhandlernes, investorernes og udstedernes
interesser tilgodeses. N&r de overordnede principper og retningslinier
er fastlagt af Finanstilsynet, er det hovedreglen, at fondsberserne
salv udfylder rammerne. Fondsberserne udferer markedsovervag-
ningen (stockwatch m.v.).

En model med en offentlig myndighed, der ferer tilsyn med den
finansielle sektor, herunder vaadipapirmarkedet, kendes bl.a. fra
Finansinspektionen i Sverige og Kredittilsynet i Norge.

I modellen bevares fuld politisk kontrol med tilsynet med vaardipa-
pirmarkedet. Ministeren er i forhold til tilsynet med markedet den
averste ansvarlige.

Forholdet til andre tilsynsmyndigheder (Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, Forbrugerombudsmanden og Konkurrenceradet) vil svare
til den gaddende ordning. Forbrugerombudsmanden ville dog
formentlig fa en noget mere aktiv rolle end i en Igsning med et
Fondsréd, men mindre end i en model med en SRO.

12.3.3. Et Fondsrad

Udvalget har overvejet en rédsmodel pa baggrund af méasagningen
med Bgrsreformen om en liberalisering af reglerne for markedets
funktion, sdledes at markedet f& den forngdne mulighed for at
bevegge dg i overensstemmelse med udviklingen. Det har for et
flertal af Bersudvalget derfor vaget en forudsadning for at skabe
rammerne for et velfungerende marked, at vaadipapirhandlerne,
investorerne og udstederne fik indflydelse pa fremtidens tilsyn med
og regulering af markedet. Det vil for en stor del ogsa veare tilfaddet
i en mode med et offentligt tilsyn med markedet, idet Finanstil-
synets praksis er at here branchen f.eks. i forbindelse med ud-
stedelse af bekendtgerelser, vejledninger m.v. Et flertal af udvalget
har imidlertid lagt til grund, at dette ikke er tilstraskkeligt. Det er i
stedet fundet nedvendigt at skabe et overordnet forum, hvor
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reprassentanter for vaardipapirhandlerne, investorerne og udstederne
har mulighed for a afvee de sektorpolitiske interesser ved direkte
deltagelse i udformningen af reglerne for markedets funktion og
tilsynet hermed.

Et flertal af udvalget er enig om, at det er nadvendigt at sikre, at et
sadant rad bliver handledygtigt. Radets medlemmer skal have indsigt
i veardipapirmarkedsforhold og vilje og evne til at varetage amene
hensyn.

Udvalget har derfor dreftet to modeller, hvor der ved lov oprettes et
Fondsrad, hvor interessegrupperne i forhold til markedet er repree
senteret. Modellerne adskiller sig ved, at Fondsradet i den ene model
har egentlig regeludstedende kompetence, men i den anden kun er
radgivende og tragfer konkrete afgerelser.

Fondsradets sekretariatsfunktion varetages i begge modeller af
Finanstilsynet. Herved bevares tilsynets enhedskarakter, og der gares
brug af Finanstilsynets ekspertise og faciliteter. Fondsradet skd
finansieres som en del a Finanstilsynet.

Begge modeller ligger inden for de lgsningsmuligheder, der er for-
valtningsretligt kendte.

12.3.3.1. Fondsradet som forvaltningsorgan
| den ene model bliver Fondsrédet et forvaltningsorgan for
Finanstilsynets tilsyn med markedet. Radets opgaver bliver da

at varetage den overordnede administration af de regler, der
herer under bgrsomradet, ved at tredfe afgerelser i prin-
cipielle spergsmal,

a blive konsulteret og informeret af Finanstilsynet i
spergsmal vedrarende den daglige administration.

Denne model for udformningen af radets kompetenceomrade svarer
til den ordning, der gadder for Forsikringsradet, der i forening med
Finanstilsynet varetager tilsynet efter lov om forsikringsvirksomhed,
jf. lovbekendtgerelse nr. 963 af 29. november 1994. Efter bekendt-
gerelse om forretningsorden for forsikringsradet varetager radet den
overordnede administration af de regler, der harer under forsikrings-
tilsynets (Finanstilsynets) kompetenceomrade. Forsikringsradets
virksomhed retter sig imidlertid mod et omréde (forsikringsmarke-

93



TILSYN OG MARKEDSOVERVAGNING

det), der er mindre omfattende end det omrade, som Fondsradet skal
dakke (vaardipapirmarkedet).

Finanstilsynet fungerer som sekretariat for Forsikringsradet inden for
radets kompetenceomrade og kan herudover ogsa forelasgge andre
sager for rédet ud fra et hensigtsmaesssighedskriterium.

12.3.3.2. Fondsradet med eget kompetenceom-
rade

| den anden model har Fondsradet egne selvstaandige regelud-

stedende kompetencer inden for tilsynet med vaardipapirmarkedet.

Radets beslutninger gennemfares af Finanstilsynet. Radets befgjelser

vil vaae

at pase, at fondsbarsernes regler for sa vidt angar bersetiske
regler, gennemsigtighed og lignende er pa et passende
niveau. Udgangspunktet er, som angivet i afsnit 12.2., at
fondsberserne ska udstede de pagaddende regler og Fonds-
rédet kan give pdlagg om at adre reglerne eller fastsadte
supplerende regler. EU retsakter m.v. tilsiger dog, at regler-
ne eller dele heraf ska udstedes eller godkendes af Fonds-
radet.

at pase overholdelsen af andre regler i veardipapirhan-
deldoven i forhold til andre ingtitutters virksomhed pa
vagdipapirmarkedsomrédet, f.eks. a udbudsprospekter
overholder lovgivningens krav.

a fortolke veadipapirhandelsloven og bekendtgerelser
fastsat i medfer heraf samt anden lovgivning pa veardipa
pirmarkedsomradet, f.eks. i relation til pengemarkeds-
magglere og clearingcentraler.

at tradffe afgerelser pa grundlag af veadipapirhandelsloven
og bekendtgerelser fastsat i medfar heraf, samt fungere som
ankeinstans for afgarelser truffet af fondsbarsen og clearing-
centraler, jf. afsnittene 12.5.1. samt 12.5.3.

Modellen kendes fra konkurrenceradet, der administrerer konkurren-
celoven. Formalet er bredt defineret, idet loven sigter pa at fremme
konkurrencen og dermed styrke effektiviteten i produktion og
omsadningen af vare og tjenesteydelser m.v. ved sterst mulig
gennemsigtighed vedrarende konkurrenceforhold og ved foran-
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stakninger imod begramsninger i erhvervsfrineden og andre
skadelige virkninger af konkurrencebegraansninger.

Konkurrenceradet er kompetent til at bringe uhensigtsmaessige
konkurrencebegramsninger til opher f.eks. ved at udstede pdbud om
hel eler delvis opheevelse af aftaer.

12.4. Principperne for den fremtidige tilsynsstruktur
Ved udvalgets overvejelser om, hvorledes tilsynet i fremtiden ber
udeves, har to forhold spillet en afgerende rolle.

Det ene er, at en stor del af regeludstedelsen i dag ligger i Kaben-
havns Fondsbers regi, og at det er anskeligt, at disse opgaver, som
ikke ved ophaevelse af barsmonopolet kan ligge pa fondsbersen,
fortsat udeves sa tagt pd og under s3 megen deltagelse af markeds-
deltagerne som muligt.

Det andet er forholdet mellem udstedere, handlere og investorer.
Hvis den fremtidige gjerstruktur i fondsbarsen bliver sdledes, at ind-
flydelsen i vassentligt omfang ligger hos de handlende, er det helt
nadvendigt at skre, at de ovrige interessenter kan have den
fornadne tillid til markedet. Disses behov for at kunne sikre f.eks.
gennemsigtighed vil kunne tilgodeses i et Fondsrad, der sikrer en
fair behandling af alle. Det betyder tillige, at reglerne for og tilsynet
med markedet m.v. behandles og kan/skal udformes i et forum, hvor
dle interessenter har mulighed for at gere deres indflydelse
gaddende. Det har vaget en forudssdning for udvalgets flertal, at
Fondsradet i denne udformning mest muligt ska overlade det til
fondsbgrserne selv at foretage den forngdne regulering af deres
markedspladser, idet fondsbarserne skal have de forngdne rammer
til at skabe effektive markeder. Fondsradet forudsadtes at gribe ind,
sifremt denne regulering vurderes a vege til skade for f.eks.
investorbeskyttelsen eller hvis udstedernes vilkar er utilfredsstillende
i forhold til konkurrerende markeder.

Et mindretal (Bent Mebus) kan ikke tiltraede flertalets
fordag om etablering of et Fondsrad, da den enskede
effektivisering af vaardipapirmarked ikke vil blive fremmet
herved. Der er ikke dokumenteret et behov for et yderligere
led mellem fondsbarsernes bestyrelse og Finanstilsynet, som
hidtil har varetaget bade sin tilsynsfunktion og sin regelud-
stedende kompetence pa tilfredsstillende vis. Indferelse af
en instans mellem vaardi papirmarkedets central e organi satio-
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ner og Finangtilsynet vil dels skabe risiko for uklarhed i
kompetencen og initiativretten/pligten, dels vaae fordyrende
for vaardipapirmarkedet. Netop det danske enhedstilsyn er en
af kvaliteterne ved det danske vaxdipapirmarked. Der
henvises endvidere til mindretalsudtalelsen i afsnit 21.7.2.1.

Et andet mindretal (Jens Bache) har ingen principielle
indvendinger mod et Fondsréd med indflydelse, men finder,
at de sektorpolitiske modsagninger omkring radets dannelse
0g sammensagning vil udgare et "kradternes parallelogram”,
som holder modsatrettede synspunkter i skak og derved
bremser markedspladsens udvikling. P& den baggrund finder
mindretallet, at en viderefarelse af det nuvaaende enhedstil-
syn i Finanstilsynet vil vege at foretrakke.

Der henvises i @vrigt til mindretalsudtalelserne i afsnit 10.8.1. og
10.8.2.

Et flertal af udvalget er af den opfattelse, a kun modellen med en
egen kompetence vil kunne vage tilfredsstillende som et bidrag til
en samlet lgsning af fordelingen af indflydelse mellem investorer,
handlere og udstedere og dermed, at et radgivende Fondsrad ikke vil
kunne honorere de enskede md for det fremtidige tilsyn. Det er
samtidig en forudsagtning, at radets sammensadning afspejler en
passende afvgining af handler-, investor- og udstederinteresser:

Der foredas derfor et réd bestdende af 10 mediemmer. Formanden
udpeges af erhvervsministeren og ska reprassentere generelle
samfundsmasssige interesser. Et mediem udpeges efter indstilling af
Danmarks Nationalbank. De ingtitutionelle investorer indstiller tre
medlemmer. De handel sberettigede indstiller tre medlemmer. Obliga
tionsudstederne og aktieudstederne indstiller hvert et mediem.
Borsudvalget finder, a den afbaancerede sammensagning og
begramsede medlemstal ger det enskeligt, at der ikke er et for-
retningsudvalg.

Denne sammensaning har til hensigt a skre den fornadne

afvegining af de forskellige interesser i markedet ved udstedelse &
regler og i forbindelse med afgerelse af konkrete sager. Da Fonds-
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radet i f.eks. direktivsammenhang®. vil vage offentlig myndighed
for markedet og skal sikre, a der udstedes regler, er det vigtigt, at
radet fungerer effektivt.

Et flertal af udvalget har derfor lagt til grund, at Fondsradet skal
skres den forngdne beslutningsdygtighed. Det indebeger, at
formanden skal have en status, der i tilfadde af stemmelighed sadter
ham/hende i stand til pad vegne af Fondsradet at tradffe endelig
afgarelse.

Hvis Fondsrédet far regeludstedende kompetence, finder et
mindretal (Lene Nielsen, Klaus Willerdev-Olsen og Klaus
Struwe), at formandens stemme ikke skal vage afgerende i
tilfadde af stemmelighed. Herved kan der gives tilskyndelse
til, at parterne indgar kompromiser om regeludstedelse. |
lyset af den foreddede sammensadning af Fondsradet er
mindretallet af den opfattelse, a handler- og udstederin-
teresser i modsat fald vil kunne tilsidesadtes af Fondsradet,
f.eks. i forhold til regler om oplysningsforpligtelser og
gennemsigtighed.

Der henvises til mindretalsudtalelse i afsnit 10.8.2.

6)

Der er ud over ISD og CAD udstedt fdgende EU-retsskter pd
bersomrédet:  Kommissonens hengtilling a 25. juli 1977
(77/534/EQF) om europad ske etiske regler vedrgrende handel med
vagdipapirer, Radets direktiv & 5. marts 1979 (79/279/EQF) om
samordning af betingel serne for vaardipapirers optagelse til officiel
notering pa en fondsbers med senere andringer, Radets direktiv
af 17. marts 1980 (80/390) om samordning af kravene ved ud-
arbejdelse &, kontrol med og udsendelse af det prospekt, der ska
offentliggeres med henblik pa optagelse af veardipapirer til officiel
notering pa en fondsbers med senere aandringer, Radets direktiv
af 15. februar 1982 (82/121/EQF) om periodiske oplysninger, der
skal offentliggares af selskaber, hvis aktier er optaget til officie
notering pa en fondsbars, Radets direktiv af 12. december 1983
(88/627/EQF) om offentliggerelse af oplysninger ved erhvervelse
og afhendelse af en betydelig andel i et barsnoteret selskab, samt
Radets direktiv af 17. gpril 1989 (89/298/EQF) om samordning af
kravene ved udarbgidelse &, kontrol med og udstedelse af det
prospekt, der ska offentliggares, n& vaadipapirer udbydes til
offentligheden.
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Pa denne baggrund er det et flertal af udvalgets konklusion, at
modellen som beskrevet i afsnit 12.3.3.2. e den mest hensigts-
masssige opbygning af tilsynet med det danske veadipapirmarked.
Denne er baseret pa en sondring mellem pa den ene side markedstil-
syn og paden anden side solvens- og virksomhedstilsyn. Markedstil -
syn vedrarer regulering af markedspladsen, herunder krav til ud-
stederes oplysningsforpligtelser, krav til oplysninger om handelen pa
markedet (gennemsigtighed) m.v. Ved solvens- og virksomhedstilsyn
forgas tilsynet med virksomheder i relation til deres kapital,
forretningsgange m.v.

Pa baggrund heraf er udvalget ndet frem til en kompetencefordeling
efter felgende principper:

Solvenstilsyn og virksomhedstilsyn, tilladelser og lign. varetages
af Finanstilsynet som hidtil.

Markedstilsynet udeves af et Fondsrad efter falgende principper:
Et rad uden et forretningsudvalg.
Radet ska have redl kompetence.
Radet skal have repraesentanter for ale interessenterne.
Med radskonstruktionen tilsigtes ikke for nuveaende at
andre reguleringsniveauet, hverken i retning af lempelse
eller skaapelse.
Lovgivningen skal indeholde hjemmed til, at Finanstilsynet og
Fondsradet inden for deres eventuelle respektive kompetencer kan
sanktionere fondsberser, udstedere og handlere, der ikke efterlever
tilsynets, rédets eller fondsbersernes afgarelser.
Den skitserede lgsning rejser visse saalige problemer omkring

fastscdtelse af generelle retsregler (afsnit 12.5.2.) og ankeadgangen
(afsnit 12.5.3)).

98



BORSUDVALGET

12.5. Neermere om Fondsradet og om forholdet til
Finanstilsynet og Erhvervsankenzevnet

12.5.1. Fordeling af kompetence

Som udgangspunkt skal Fondsradet ikke udstede regler p& de
omréder, hvor barser har pligt til at udstede regler. Fondsradet far
hijemmel til a meddele pdlagg om at adre regler eller udstede
supplerende regler, hvor bersens regler ikke er pa et passende
niveau. Med et passende niveau forstds, at der tages udgangspunkt
i det nuvaaende regelniveau under hensyn til ssalige forhold som
f.eks. blok-handler m.v. | forhold hertil er det siledes ikke hensigten
a @ge intensiteten af reguleringen.

Fondsradet kan dog uddybe fondsbarsernes forpligtelser. Det kan
ske ved generelle retsakter eller konkrete forbud og pdbud. Det
afgarende herfor er, at markedet kan betjene investorer og udstedere
mindst lige sa effektivt som i konkurrerende markeder, at in-
vestorbeskyttelsesniveauet er tilfredsstillende og betryggende, og at
markedsdeltagerne behandles fair og ligdigt.

Der henvises i gvrigt til mindretalsudtalelserne i afsnit 10.8.1. og
10.8.2.

Udvalget har gennemgéet de kompetencer, som ska udeves i det
fremtidige system og har skitseret fordelingen af dem mellem
Fondsrédet og Finanstilsynet:

vedrgrende regeludstedel se

1 a udstede regler om solvens, forretningsgange og kontrol-
funktioner m.v. {Finanstilsynet)

2. at fastsdte regler for bearsprospekter og prospekter ved-
rerende offentligt udbud af vaardipapirer. (Fondsradet)

3. at fastsadte regler for veadipapirers optagelse til notering.
(Fondsradet)

4, a fastsadte regler for udstedernes oplysningsforpligtel ser.
(Fondsradet)
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5. at meddele fondsberser pdesg om at andre regler ved-
rerende gennemsigtighed eller fastsadte supplerende regler
herom. (Fondsradet)

6. at fastsadte regler vedrarende indberetning. {Fondsradet)

7. a fastsdte regler vedragrende overtagelsestilbud (Fonds-
radet)

8. at meddele fondsbarser pdlagg om a andre de bersetiske

regler eller fastsadte supplerende regler herom. {Fondsradet)
vedrgrende tilladelse

0. at udstede tilladel se (europadske pas) til danske kreditinsti-
tutter og investeringsselskaber. (Finanstilsynet)

10. a udstede tilladelse til at drive virksomhed som fondsbers,
clearingcentral, veedipapircentraler, autoriseret markeds-
plads, vaadipapirmagler og pengemarkedsmaaler. (Finan-
stilsynet)

vedr @rende solvens og teknik

11. a fare tilsyn med de danske markedsdeltageres solvens.
(Finanstilsynet)

12. a fare tilsyn med, at kontrolforanstaltninger og forretnings-
gange hos de danske markedsdeltagere, fondsherser,
vaadipapircentraler, vaardipapi rmarkedsmaggl ere, pengemar-
kedsmaglere, autoriserede markedspladser og clearing-
centraler, herunder vedrgrende anvendelsen af edb, er be-
tryggende. (Finanstilsynet)

13. a fare tilsyn med pengemarkedsmaeglere, vaadipapirmasy-
lere, autoriserede markedspladser, vaadipapircentraler,
clearingcentraler og fondsberser. (Finanstilsynet).

vedrgrende markedsovervagning

14. a padse a handel og notering foregdr pa betryggende og

redelig vis pa fondsbegrser og andre markeder, herunder
autoriserede markedspladser. (Fondsradet)
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at foretage en i forhold til fondsberserne supplerende og
koordinerende markedsovervagning af den handel, der
foregdr i de barsdrevne systemer og pa det gvrige regulere-
de veadipapirmarked. (Fondsradet)

at foretage undersggel se af sager vedrgrende overtraadel se &
reglerne om insider trading og kursmanipulation m.v.
(Finanstilsynet)

at pése den fornadne gennemsigtighed er til stede. (Fonds-
radet)

vedrgrende konkrete sager

18.

19.

20.

21.

22.

23.

a gribeind i tilfedde &, at vaadipapirer markedsferes under
fadske eler vildledende forudsatninger. (Fondsradet)

a tredfe afgerelse om sanktion i sager indenfor deres
respektive omrader vedrgrende overtresdelse af lovgiv-
ningen, herunder handel, afvikling og registrering af fond-
saktiver. (Finanstilsynet og Fondsradet)

a tredfe afgerdse i sager om overtagelsestilbbud m.v.
(Fondsradet)

a tredfe afgerelse i ankesager over clearingcentralers,
vaadipapircentralers, veadipapircentralers og fondsbarsers
afgerelse, herunder vedragrende detning og suspension samt
i sager, som fondsberserne har indberettet. (Fondsradet)

at tredfe afgerelser i sager, hvor en virksomhed har faet
afdag pa a blive deltager pa en fondsbars, vaadipapir-
centraler, autoriserede markedspladser eller en clearing-
central eller i andre sager af vidtrakkende eller principiel
karakter inden for lovkomplekset. (Fondsradet)

at forestd internationale samarbejdsrelationer, herunder i
forhold til EU. (Finanstilsynet)
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vedr grende hering

24, pa egen foranledning at here radet i sager af principiel
betydning for markedet inden for Finanstilsynets eget
kompetenceomrade. (Finanstilsynet).

25. at radgive regeringen og myndigheder i forhold, der
vedrgrer veadipapirmarkedet (Fondsradet).

Ovenstdende kompetencefordeling vil indebaare en raskke aandringer
i forhold til i dag.

For fondsberser vil den vassentligste aandring vage, a disse ikke
mere ska udarbejde regler vedrgrende oplysningsforpligtelser.
Denne opgave skal varetages af Fondsrédet, idet fondsbgrsen dog
kan udstede supplerende regler. Endvidere er reglerne om over-
tagel sestilbud foreddet lovfaesstet, hvor de tidligere var en del af de
barsetiske regler.

For det andet vil fondsbersens tilsynsmyndighed i forhold til evrig
regeludstedelse og konkrete sager ikke mere vaae Finanstilsynet,
men Fondsrddet. Fondsradet vil have mulighed for ikke alene at
anlaggge en vurdering a lovmedholdeligheden af udstedte regler,
men ogsa en egentlig hensigtsmasssighedsvurdering.

For Finanstilsynet vil den veesentligste forskel til i dag vege, a
udstedelse af bekendtgarelser og afgarelser i konkrete sager nu skal
ske i regi of sekretariatsfunktion for Fondsradet. Det vil betyde, at
erhvervsministeren ikke indenfor den gaddende lovramme vil have
befgelser i forhold til regeludstedel sen.

Under alle omstaandigheder ber det tilstragbes, at Fondsradet ikke i
unadigt omfang detailregulerer, hvilket vil hsanme institutionernes
udviklingsmuligheder. Finanstilsynet/Fondsradet ber primaat foresta
den overordnede regulering.

12.5.2. Fastseettelse af generelle regler

Det er nedvendigt a skabe en ramme, der giver Fondsradet
mulighed for at udstede retsregler, siledes at radet kan varetage den
tilsyns- og reguleringsmaessige opgave, som et flertal af Bersudval-
gets medlemmer finder af central betydning.
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Et aspekt er at skre en koordination af lovgivningen pa veadi-
papirmarkedsomrédet og markedsferingdoven og selskabslovene.
Der vil sdledes veae omrader inden for markedsovervagning, der
griber ind i aktieselskabslovens sfege og solvens- og virksom-
hedstilsynet. Det kan i enkelte tilfadde pavirke afgramsningen
mellem Finanstilsynets og Fondsradet kompetencer.

Det forudszdtes, at der mellem Finanstilsynet og Fondsradet
foretages en arbejdsdeling, herunder vedrgrende afgramsningen
mellem Finanstilsynets opgaver som sekretariat for Fondsradet.
Fondsradet kan delegere sin kompetence til Finanstilsynet pa
omréder, hvor rédet ikke finder, at det er ngdvendigt, at radet
inddrages.

P& en rakke omrader forudsadtes det endvidere, at Finanstilsynet
inden for sit kompetenceomrade hgrer Fondsradet, forinden der
tredfes afgerelse.

Det er hensigten at tillosgge rédet kompetence til a regulere
markedsadfead i store dele af veardipapirmarkedet. Det skal derfor
af loven fremga, at radet er en del af den offentlige forvatning. Den
praktiske konsekvens heraf er, a forvatningslovene gadder for
Fondsradet, ligesom tilfaddet er for f.eks. Konkurrenceradet.

Medlemmerne af Fondsrédet er under ansvar efter straffeloven for-

pligtede til a& hemmeligholde, hvad de gennem deres hverv bliver
vidende om.

12.5.3. Ankeproblemer

Barsudvalget har overveet, hvorledes reglerne for provelse o

afgerelser og regler bar udformes.

| den forbindelse kan der opstilles faglgende muligheder for anke:

1 Anke a fondsbarsers, autoriserede markedspladsers,
clearingcentraler og veadipapircentraers afgereser i
konkrete sager til Fondsradet.

2. Anke af Fondsradets afgarelser i ankesager, jf. nr. 1.

3. Anke af Fondsradets og Finanstilsynets afgerelser i konkrete
sager, der ikke er omfattet af nr. 2.
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4. Afgerelser af sager vedrarende forholdet mellem en privat-
kunde og en vaadipapirhandler.

5. Provelse af regler udstedt af Fondsradet.

| forhold til den gruppe af sager omfattet af kategori nr. 1, anke af
afgerelser truffet af markedets institutioner, er udgangspunktet, at for
anke af fondsbersers, autoriserede markedspladser, vaardipapir-
centraler og clearingcentralers afgarelser i konkrete sager skal gadde
et princip om, at disse skal kunne ankes til Fondsradet. Bersudvalget
er imidlertid ogsd af den opfattelse, at det ikke ville vaae hensigts-
masssigt, safremt enhver afgerelse truffet af fondsberser, autoriserede
markedspladser, vaadipapircentraler og clearingcentraler skal kunne
ankes til Fondsrédet. Det ville hindre den enkelte fondsbers,
autoriserede markedspladser, vaardipapircentraler eller clearingcentral
i a indrette deres virksomhed mest hensigtsmasssigt. Barsudval get
har pa baggrund heraf konkluderet, at afgerelser truffet af fonds-
barser, autoriserede markedspladser, veardipapircentraler og clearing-
centraler kun ska kunne ankes til Fondsrédet, sifremt de er &f
vidtraskkende og principiel karakter. Det drejer f.eks. om nagtelse
af tilslutning til en clearingcentral eller optagelse til notering.

| forhold til kategori nr. 1 er det vigtigt at gere sg klart, at en del
af fondsbarsernes relationer til de handel sberettigede og udstederne
ikke laangere er funderet pa lov og bekendtgarelse, men pa aftaleret.
Det betyder, at tvister herom ikke ska |@ses ved anke til Fondsradet
men aftaleparterne imellem - eksempelvis ved voldgift - eler ved
domstolene.

| relation til kategori nr. 2 (Fondsrédets afgerelser i ankesager) er et
flertal af Bersudvalget af den opfattelse, a Fondsradets afgerelser
i disse sager ber veae administrativt endelige, idet Fondsradet er
sammensat af personer med ssglig indsigt i forhold, der vedrarer
vaadipapirmarkedet.

Bersudvalget er - i relation til kategori nr. 3 (afgerelser truffet af
Finanstilsynet og Fondsradet) - herudover af den opfattelse, at a-
gerelser truffet "i farste instans' af Finanstilsynet og Fondsrédet
inden for deres respektive kompetenceomréder bar kunne ankes til
Erhvervsministerens Erhvervsankensayn. Det svarer til, hvad der
gadder for afgerelser truffet af Finanstilsynet efter lov om Kaben-
havns Fondsbars eller lov om en veardipapircentral.
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| forhold til sager omfattet af nr. 4 finder Barsudvalget, at det ikke
vil vage hensigtsmasssigt at lade rédet behandle ale klagesager,
herunder sager, der vedrgrer forhold mellem en forbruger og en
vegdipapirhandler. Erfaringerne med bank- og sparekasseloven viser,
a der kan opsta et ikke uvasentlig antal af sadanne sager. Safremt
radet skal beskedtige Sg med sager a denne karakter, vil radets
arbejdsopgaver fa et omfang, der vanskeligger, at radet varetager op-
gaver af mere principiel eller overordnet karakter.

Bade pa pengeinstitut- og reakreditomrédet er der klagensevn
godkendt i henhold til forbrugerklagensevnsloven. | det omfang
klager fra forbrugere relaterer sig til pengeinstitutter eller realkredi-
tingtitutter henvises disse til de respektive nsevn pa omradet. Andre
klager fraforbrugere bar henvises til det almindelige forbrugerklage-
naevn, jf. lovens § 1.

Bersudvalget har endelig dreftet, om regler udstedt af Fondsradet
ska kunne prgves administrativt. En anke til Erhvervsministeriets
Erhvervsankenaevn eller erhvervsministeren har vaaet nsa/nt i denne
forbindelse.

Et flertal af udvalget finder, at dette ville veae gdelagggende for til-
synsstrukturen, idet dette ikke alene ville undergrave rédets
virksomhed, men ogsd vege i strid med den myndighedsrolle, som
tillesgges Fondsradet. | modsagning til amindelig praksis i for-
bindelse med administrativt fastsatte regler vil en ankeadgang lagyge
op til en politisering af Fondsradets arbgjde. En mulighed for a
kunne anke regler udstedt af Fondsradet vil endvidere modvirke det
samarbejde om afveiningen af forskellige interessehensyn, der ligger
bag fondsradskonstruktionen, og som er forudsagtningen for at kunne
delegere regeludstedelse pa en raskke omrader til markedsinstitutio-
nerne.

Et mindretal (Lene Nielsen, Klaus Willerdev-Olsen og
Klaus Struwe) finder, at fondsbarser, clearingcentraler og
autoriserede markedspladser bar kunne anke regler udstedt
af Fondsrédet til erhvervsministeren, idet de ikke finder det
hensigtsmaessigt, at regler af et sd vassentligt omfang s som
regler om oplysningsforpligtelser m.v. skal kunne udstedes
endegyldigt af radet.

Der henvises til mindretalsudtalelse i afsnit 10.8.2.
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Kapitel 13
Clearing, afvikling og registre-
ring

13.1. Indledende betragtninger

Clearing og afvikling er en veesentlig del af den samlede infrastruk-
tur, som betjener vaardipapiromrédet. Med den stigende internationa-
lisering - dvs. gget udenlandsk gjerskab af danske vaardipapirer, gget
omsadning af danske papirer i udlandet og mellem Danmark og
udlandet - felger ogsa en magkbar konkurrence fra udenlandske
afviklingssystemer.

Clearing og afvikling af veadipapirhandel i Danmark forestds af
Veadipapircentralen og af Garantifonden for Danske Optioner og
Futures i et ted samspil med handlerne. Begge centraler registrerer
0gsa gerskab til vaadipapirerne. Danmarks Nationalbank er en vee
sentlig del af systemet ved at stille kontantkonti til radighed for
deltagerne i afviklingen.

Barsreformen ska muliggare og bidrage til, at Veaardipapircentralen
og Garantifonden for Danske Optioner og Futures i samarbejde med
markedsdeltagerne kan fastholde og udvikle et effektivt dansk afvik-
lingssystem.

Barsudvalget e endvidere af den opfattelse, at e velfungerende
afviklingssystem og kapitalmarked i hg grad vil afhange &, a en
rakke juridiske og skattemaessige spergsmad snarest afklares. Der
tamnkes bl.a. pa afklaringen af konkursretlige forhold i forbindelse
med netting, opnaelse af separatiststilling for aktiver pa samlekonti,
retsplejelovens regler for tvangsrealisering, stempelafgift i forbindel-
se med sikkerhedsstillelse ved vaadipapirhandel samt bestemmel ser
i redrenteafgiftdoven og kursgevinstbeskatningsloven.

Disse spargsmdl dreftes i kapitel 19 og 20.
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Efter en ngje behandling af hele emneomradet er det flertallet of
Barsudvalgets opfattelse, at clearing og afvikling er af sa vassentlig
samfundsmaessig betydning, at der ber udarbejdes & samlet ssdt
regler om clearing og afvikling, og a virksomhed som clearing-
central ber kreeve tilladelse. Som felge af den hastige udvikling pa
omradet lasgger udvalget afgerende vasgt pa, at der bliver tale om en
rammeregulering, der muligger den nadvendige |abende udvikling
af effektive clearings og afviklingssystemer. Det er sdedes
nadvendigt a se systemerne som et hele og her ud fra sgge at
forbedre konkurrenceevnen i forhold til udenlandske systemer.

Barsudval gets kommissorium forudsadter, at de generelle formueret-
lige regler om rettigheders opstéen og overgang ved registrering i
Vaadipapircentralen opretholdes. Pa en rackke omrader foreslas dog
andringer. Det drger sig isse om a andre eler fijene detail-
regulering, som pavirker centralens konkurrenceevne i negativ
retning. Mens de formueretlige regler foresas opretholdt i en gjour-
fat form, fored& Bersudvalget, at Veadipapircentralens lovbe-
stemte monopol ophaaves og reglerne for vaardipapircentralvirksom-
hed indsat i lov om vaardipapirhandel, palige fod med hvad der skal
gadde for fondsbarser, clearingcentraler m.v.

| afsnit 13.2. gennemgas de i fremstillingen anvendte definitioner og
begreber. Det skal bemaakes, at kapitel 4 skal lasses i sammenhaang
hermed, sazlig vedrarende kategorier af risici. | den videre frem-
dtilling af udvalgets overvejelser er der herefter sondret mellem
clearing og afvikling (afsnit 13.3) og registrering (afsnit 13.4).

13.2. Anvendte definitioner og begreber

| betragtning &, a clearing og afvikling er forholdsvis "nye"
begreber set i relation til lovgivningen, har det veget hensigts-
meessigt at fastlagge en rakke begreber og definitioner. Disse
anvendes i den felgende fremstilling.

"Clearing" er den proces, hvorunder parternes forpligtelser og
rettigheder ved en forestdende udveksling af veadipapirer og/eller
penge i forbindelse med vaadipapirtransaktioner opgeres.

"Afvikling" e udvekding af veadipapirer og/eller penge til op-
fyldelse af parternes gensidige forpligtelser.

Definitionerne bygger pa internationale rapporter bl.a. udarbejdet i
regi & G-1 O-landene og Group Of Thirty, jf. kapitd 4. De anvendte
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definitioner er udformet sdledes, at de omfatter vaerdipapirer som
defineret i udkastet til lov om veadipapirhandel § 2.

Afviklingssystemer kan vage forskellige i deres udformning. Ved
registrering af finansielle kontrakter i Garantifonden for Danske
Optioner og Futures indtraeder clearingcentralen som part i kontrak-
ten og garanterer dennes opfyldelse. Vaadipapircentralen sikrer
udvekslingen a ydelser men garanterer derimod ikke for parternes
opfyldelse a deres veaxdipapirhandel. Reguleringen vedregrende
clearing og afvikling ber vaae s overordnet, at sddanne forskellig-
heder kan eksistere og evt. udbygges i takt med markedets behov.

Ved "clearingcentral" forstds en virksomhed, der driver clearing-
og/eller afviklingssystemer (" clearingvirksomhed") i overensstem-
melse med udkast til lovgivning herom. | det sidstnaevnte begreb lig-
ger implicit, a denne virksomhed drives regelmeessigt, at trans-
aktionerne foretages pa vegne af deltagerne i clearingcentralen, samt
at virksomheden optraader som neutral tredjemand. Deltagere i
clearingcentralen benaavnes " clearingdeltagere”.

| henhold til de anvendte definitioner foretager kreditinstitutter
tillige clearing og afvikling af transaktioner savel over for danske
kunder, virksomheder og institutionelle investorer, som over for
udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber. Det er som
udgangspunkt ikke hensigten, at den type virksomhed ska kraeve
yderligere tilladelse, underlaggges yderligere tilsyn eller udskilles i
datterselskaber. Kreditinstitutter skal sdledes forsat kunne foretage
clearing og afvikling over for deres forretningsforbindelser pa
grundlag af deres tilladelse i henhold til de respektive love for kredi-
tinstitutter.

Det kan dog ikke udelukkes, at clearing og afvikling, der finder sted
i et kreditinstitut, kan fa et sddant omfang, at det er hensigtsmaessigt,
hvis denne udskilles. Det kan f.eks. vage tilfaddet, hvis denne
virksomhed retter sig mod en s3 vasentlig del af markedet, at det
pavirker konkurrenceforholdene pa markedet. Tilsvarende gedder,
hvis neutraliteten i clearingvirksomhed, der retter sig mod en meget
betydelig del af markedsdeltagerne, kommer i fare, eller hvis der er
fare for, a risici i andre dele af kreditingtituttets virksomhed kan
pavirke clearing- og afviklingssystemet. | sddanne tilfadde kan der
enten opsta behov for at kreeve udskillelse af virksomheden i
sasKkilt datterselskab eller for at kreeve sagskilt indkapsling af
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clearingvirksomheden inden for kreditinstituttet efter bestemmel ser
fastsat af Finanstilsynet.

Der er behov for a skelne mellem betjening af forretningsforbindel-
ser og egentlig drift af en clearingcentral. Barsudvalget har erkendt,
at det ikke er nemt pa forhand at fastleegge en preecis afgramsning
heraf, men har konkluderet, at det ud fra ovenstéende kriterier bar
overlades til Finanstilsynet at afgere, hvorndr gramsen er over-
skredet.

Et mindretal (Klaus Willerslev-Olsen) finder det uaccepta
belt, sifremt pengeinstitutters mulighed for at drive clearing-
og afviklingsvirksomhed indskraankes, jf. afsnit 10.8.3.

Ved "regigrering’ forstds udstedelse of fondsaktiver og ind-
skrivning &f rettigheder i et centralt register over disse i en vaadipa
pircentral, dvs. at registrering er den sikringsakt, hvorved opstden
(udstedelse), overgang, aandring eller udslettelse af rettigheder over
vaadipapirer fastdas med virkning bade for udstedere, rettigheds-
haverer, aftaleerhververe og kreditorer. Registrering er en sikringsakt
af formueretlig karakter.

Begreberne afvikling og registrering er tegt forbundet, idet afvikling
betegner udvekding a ydelser, som medferer registrering & de
deraf falgende andringer i gerforhold.

13.3. Clearing og afvikling

Clearing og afvikling af vaadipapirtransaktioner er kun i overordnet
form reguleret i lov om en vaadipapircentral. Loven beskadtiger sg
issy med registrering og berarer kun perifert omssgningen og
dermed clearing og afvikling af transaktioner med vaadipapirer. Lov
om en vagdipapircentral har dog bl.a. pad grund a sin meget
detaljerede regulering af deltagerkredsen i centralen vist sig at vaae
til hinder for den nedvendige |gbende udvikling af clearings- og
afviklingssystemerne i Vaadipapircentralen. Clearing og afvikling i
vaadipapircentralsystemet er detailreguleret i de tilsutningsaftaler,
som Vaadipapircentralen har indgaet med de kontofgrende institutter
og Danmarks National bank.

Rammerne for clearingvirksomhed i vaadipapirhandelsloven ber
derfor udformes pa en sddan méde, at markedet f& de bedst mulige
vilkar for at bestemme udviklingen pd omrédet. Malsaningen er at
skabe klare, overordnede rammer for et effektivt og i en inter-
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national sammenhaang konkurrencedygtigt clearing- og afviklings-
system i Danmark. Der tages samtidig hensyn til muligheden for at
inddrage nye aktiviteter og produkter og til udenlandske deltageres
adgang hertil, sdledes at systemet for udenlandske deltagere fremstar
som et sammenhaangende og sikkerhedsmasssigt betryggende hele.

13.3.1. Clearingaktiviteter

Formdet med clearingvirksomhed er a forestd clearing- og
afviklingssystemer med vaadipapirer for deltagerne i clearing-
centralen.

Udvalget har efter sn dreftelse af clearingcentraler konkluderet, at
clearingcentraler ber have adgang til at st som part eller formidler
i eller garantere for opfyldelsen af finansielle kontrakter og veadipa-
pirhandler i forbindelse med clearing og afvikling, at foranstalte lan-
givning og lantagning af vaadipapirer, og a fare pengekonti for cle-
aringdeltagerne og foresta pengesiden i forbindelse med afviklingen.
Set i international sammenhaang er disse aktiviteter et kerneomrade
i en clearingvirksomhed og ber derfor ikke betragtes som acces-
sorisk virksomhed. Typisk er dog kreditvurdering henlagt til
kreditingtitutter. | Euroclear-systemet er det sdledes Morgan Trust
Guaranty, der forsyner Euroclear-systemet med likviditet og forestar
kreditvurderingen af deltagerne, ligesom de tilsvarende aktiviteter i
Cedel forestds af et konsortium af pengeinstitutter.

Clearingcentraler ber tillige have adgang til at indgad i samarbejde
med andre ingtitutioner pa bers-, clearing-, afviklings- og betalings-
formidlingsomradet, nationalt som internationalt, samt at drive
accessorisk  virksomhed  efter  godkendelse a  Finanstilsynet,
eventuelt at kunne varetage disse opgaver gennem dattersel skaber.
Endvidere ber clearingcentraler have adgang til at opna status som
kontofgrende institut i en vaardipapircentral.

For sa vidt angar clearingcentralers udevelse af accessorisk virksom-
hed ber princippet i bank- og sparekasselovens § la, stk. 2,
anvendes. Herefter kan clearingcentralen drive accessorisk virk-
somhed. Finanstilsynet kan bestemme, at den accessoriske virksom-
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hed skal udeves i et andet selskab”. Der henvises i denne sammen-
heeng til 8 68, stk. 2, i fordaget til en vaadipapirhandelslov.

13.3.2. Adgang til at fa clearet

Safremt de opfylder de generelle betingelser og indgér tilslutnings-
aftale skal "som minimum" danske og udenlandske kreditinstitutter
0og investeringsselskaber samt Danmarks Nationalbank have
mulighed for at cleare og afvikle transaktioner med vaardipapirer
gennem en clearingcentral.

Efter artikd 15, stk. 1, i ISD skrer vaatdandet, at investerings-
selskaber, der af deres hjemlands kompetente myndigheder har faet
tilladelse til a modtage og formidle ordrer vedrarende finansielle
instrumenter® for tredjemands regning samt foretage forretninger for
egen regning hermed, kan fa adgang til eller blive medlemmer af de
clearings- og afviklingssystemer, som stér til rédighed.

Efter artikel 15, stk. 2, har vaatdandet kun befgielser til at dille
kapitalkrav ud over CAD for sa vidt angdr forhold, der ikke er
omfattet af dette direktiv. Adgangen til et reguleret marked eller
muligheden for a blive medlem heraf

Af bemagkningerne til § 1a, stk. 1, i bank- og sparekasseloven, jf.
lovbekendtgerelse nr. 261 af 12. april 1994, fremgdr det, at den
naamere afgramnsning af begrebet accessorisk virksomhed gér pd,
a den skd ligge i naturlig forlaagelse af pengeinstitutternes
virksomhedsomréde. Der stilles ikke krav om, at denne virk-
somhed skd veae forbundet med varetagelse af funktioner i
forbindelse med omsagning af penge, kreditmidler og vaadi-
papirer. Den naamere afgramsning af begrebet ma fastlasgges ved
administrativ praksis under hensyntagen til den samfundsmaessige
udvikling. Efter bemaakningerne til stk. 2 bemyndiges Finanstil-
synet til at afgere, hvorndr accessorisk virksomhed skal udskilles
i et fra pengeingtituttet adskilt selskab. Denne afgerelse vil bl.a.
afhaage af den risiko, der er knyttet til de planlagte aktiviteter,
ligesom det er af veesentlig betydning, hvor forskellig fra pengein-
stitutternes  kernevirksomhedsomréde de planlagte aktiviteter
vurderes at vage.

®  Finansielle instrumenter som defineret i afsnit B i bilaget til 1SD.
| fordaget til veardipapirhandelsloven anvendes i stedet begrebet
"vaadipapirer”.
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"..er betinget & overholdelse a det regulerede
markeds regler vedrerende oprettelse” og admini-
sration a dette marked samt overholdelse af
reglerne vedrarende transaktionerne pa det paged-
dende marked, de faglige krav, der stilles til det
personale, der arbejder pa dette marked eler i
forbindelse med det og reglerne og procedurerne
for clearing og afvikling, " [fremhaevet]

Adgangen til at blive tilduttet som direkte clearingdeltager er
betinget &, at der indgas tildutningsaftale med clearingcentralen.
Loven bar ikke tage tilling til, hvilken kreds af selskaber m.v. der
kan opna status som clearingdeltager. Det er et ledelsesansvar for
clearingcentralen at afgraanse denne kreds, der f.eks. kan omfatte et
segment af finansielle virksomheder, ingtitutionelle investorer som
forsikringssel skaber, pensionskasser, ATP, LD o.lign., eler eventuelt
rakke ud over den finansielle sektor.

Det har i denne forbindelse vaget diskuteret, om institutionelle
investorer og andre skulle have et sakaldt retskrav til at cleare og
afvikle pa egne vegne, dersom betingelserne for at indga tildut-
ningsaftale er opfyldte. Et flertal i Bersudvalget har fundet det
hensigtsmaessigt, at der i loven gives adgang for, at andre, herunder
ingtitutionelle investorer, kan indgd tildutningsaftade med en
clearingcentral om direkte clearing og afvikling pa egne vegne, nar
de betingelser, som centralen dtiller, er opfyldte.

| det omfang clearingcentralen vadger at begramse muligheden for
a blive tilduttet som direkte clearingdeltager til for eksempel
vaadipapirhandlere, skal der naturligvis veare reel adgang for andre
aktarer til at fa clearet og afviklet pa en far og redelig made som
indirekte clearingdeltagere. Dersom dette ikke er tilfaddet, skal
Fondsradet have klar og tilstrakkelig kompetence til at gribe ind og

9 | den danske varsion & direktivets atikd 15, stk. 2, synes ikke
het i overenssemmdse med den engdske version, hvor den
tilsvarende saning lyder ... shdl be subject to compliance with
the rules in relation to the constitution and adminigtration of ..."
eler den franske version, "... sont conditionnés par le respect des
regies de ce marché reglemente en cequi concerne la constitution
et 'adminigtration du ..." Dette farer til, a ordet oprettelse i den
geddende danske verson & direktivet skd forgtds som indretning,
struktur eller organisering.
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sikre de pagaddende indirekte clearingdeltagere adgang til at
clearing og afvikling i en clearingcentral.

Et mindretal (Klaus Willerslev-Olsen) finder kun, at danske
0g udenlandske kreditinstitutter og barsmaeglersel skaber bar
have direkte adgang til en clearingcentral. Mindretallet
finder desuden, at Fondsradet ikke ber have kompetence til
at palegge en clearingcentral at give adgang til andre
clearingdeltagere.

Et centralt element i forbindelse hermed er, at clearingscentraler vil
fa mulighed for a operere med forskellige tilslutningsformer,
sdedes at der kan etableres en "lagddt clearing", hvor direkte
deltagere i clearingen kan cleare og afvikle transaktioner med
vagdipapirer for indirekte clearingdeltagere. Der opstilles sdledes
ikke krav om, at alle skal have direkte adgang, herunder kreditinsti-
tutter og investeringsselskaber. Det er op til clearingcentralen at
definere, efter hvilke kriterier direkte deltagere skal have adgang til
a kunne foretage clearing og afvikling af vaerdipapirtransaktioner
for en indirekte clearingdeltager.

Bersudvalget finder, at der ikke bar veae nogen kontraheringspligt
for clearingdeltagerne med hensyn til den lagdelte clearing. Dette
ma afgares efter konkurrencelovens almindelige regler.

Forudsagningen for at en virksomhed kan opna adgang til clearing-
centralens clearing- og afviklingssystemer direkte som centraldel-
tager eler indirekte gennem en centraldeltager er, at denne opfylder
de af clearingcentralen eller den pagaddende centraldeltager stillede
gkonomiske og systemmeaessige krav, f.eks. at der foretages en kre-
ditvurdering af den pagaddende.

Skematisk opstillet er der i forhold til clearingcentraler tre tilslut-
ningsformer:

1 direkte clearingdeltagere, der kan foretage clearing of
vagdipapirtransaktioner pa egne vegne og pa vegne in-
direkte deltagere.

2. direkte clearingdeltagere, der kun kan foretage clearing af

egne transaktioner.
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3. indirekte clearingdeltagere, der gennem en tilslutning til en
direkte clearingdeltager kan fa foretaget clearing af veadi-
papirtransaktioner. Det involverer ikke ngdvendigvis en
tilsdlutningsaftale med clearingcentralen.

13.3.3. Clearingcentralers organisation

Der er i Barsudvalget enighed om, at reglerne om clearing ber
indeholde en bestemmelse, hvorefter nye clearingcentraler ska
drives i aktieselskabsform, idet aktieselskabsformen er fordelagtig,
fordi clearingvirksomhed herefter drives i en veldefineret og
tilsynsmasssigt let overskuelig virksomhedsform. Pabaggrund af den
vassentlige samfundsgkonomiske betydning, clearingvirksomhed har,
er det tilsynsmaessige aspekt af betydning. Aktieselskabsformen ger
det endvidere lettere at samarbegjde internationalt.

Barsudvalget har dreftet, om Garantifonden for Danske Optioner og
Futures og Veadipapircentralen indenfor en overgangsperiode skal
omdannes'” til aktieselskaber, eller hvorvidt en omdannelse til
aktieselskab skd vage frivillig.

Et flertal af Barsudvalgets medlemmer er a den opfattelse, at om-
dannelsen til aktieselskab ber vaze frivillig for Garantifonden for
Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen. Det er vigtigt,
a der gennem lov om vaadipapirhandel sikres Garantifonden for
Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen hjemmel til
omdannelse, men en omdannelse til aktieselskab ma ske ud fra
forretningsmaessige overvejelser, der skal foretages af den ansvarlige
ledelse i den enkelte institution.

Et mindretal (Finn Lauritzen, Annette Bjdland Andersen,
Peter Sylvest Larsen, Jergen Ovi, Otto Brans Petersen samt
Per Bremer Rasmussen) er af den opfattelse, at Garantifon-
den for Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen
i en overgangsperiode indtil den 1. januar 1999 ska kunne
forsadte i deres nuvaaende former, hvorefter denne virksom-
hed skal finde sted i aktiesel skabsform.

" Spgrgsmd om omdanndse & Kgbenhavns Fondsbars, Vaerdipapir-
centrden og Garantifonden far Danske Optioner og Futures til
aktiesd skaber draftes i kepitd 21.
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13.3.4. Seerligt om Veerdipapircentralen
Bersudvalget finder, at Vaadipapircentralen fortsat skal have mu-
lighed for at udeve virksomhed i forbindelse med clearing og afvik-
ling, og at dette ska ske i overensstemmelse med de fored dede nye
generelle regler pa omrédet. Formalet med de foresldede aandringer
i forhold til den gaddende lov om en vaadipapircentral er at op-
timere Vaadipapircentralens muligheder for at effektivisere afvik-
lingssystemerne og til passe organisationen til den international e kon-
kurrencesituation.

Bersudvalget er af den opfattelse, at spargsmalet om ophaevelsen af
Vagdipapircentralens lovbestemte monopol pa at foretage regi-
strering bar ses i sammenhaang med konklusionen vedrgrende de til-
svarende spargsmd for Kagbenhavns Fondsbers. Der er enighed om,
a en tvungen adskillelse af registreringsfunktionen og clearing- og
afviklingssystemerne er uhensigtsmasssig, jf. i evrigt afsnit 13.4.1.

13.3.5. Kapitalafdeekning

Krav til clearingcentralers egenkapital ber klart fremga af loven.
Barsudvalget finder, at minimumsegenkapitalen bar vaae 40 mio.
kr., ligesom for fondsbegrser og dermed svarende til kravet til
pengeingtitutter pA 5 mio. ECU.

Afdakningen &f risici i relation til clearing og afvikling afhaanger &,
hvilke former for risici der er tale om™.

For transaktioner, hvor clearingcentralen ikke er part eller garant, er
centralens risiko begramset til en handteringsrisiko. | det omfang
clearingcentralerne eller clearingdeltagerne foretager transaktioner,
der indebager hovedstolsrisiko, genplaceringsrisiko eller andre
former for kreditrisici, skal der foretages en afdakning heref.
Clearingcentraler gennemferer typisk afviklingen DVP'?, hvorefter
der ikke er en hovedstolsrisiko. Hvis en clearingcentral patager sig
en risko som part i afviklingstransaktioner, skal denne risiko
afdaskkes.

'V Der henvises til kapitel 4 for sa vidt angér kategorisering &f risici

forbundet med afvikling.

2 Der henvises til kapitd 4 for si vidt angdr afgremsningen of

begrebet Delivery versus payment (DVP).
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Clearingcentralen kan med en laneordning af vaardipapirer ege kvali-
teten af den samlede afvikling, d.v.s reducere mamgden af uaf-
viklede handler i afviklingssystemet. Det er dog i denne sammen-
haag nedvendigt at veae opmagksom pa, at sdfremt en clearing-
centrd er part i en sidan laneordning, patager denne sig risici
udover, hvad der kendes fra det nuvaaende vaadipapircentral system.

Den systemiske risiko vedrerer det finansielle system som helhed og
ikke kun clearingcentralerne. Dejuridiske spergsmdl, som behandles
i kapitel 20, har afgerende indflydelse pa den samlede systemiske
risiko.

Afvgningen &, med hvilken vaagt de mulige risici ved afvikling af
vaadipapirtransaktioner ber afdakkes eller minimeres, er sneevert
forbundet med den tekniske udvikling af clearing- og afviklings-
systemerne og den generelle udvikling pa markedet.

Regler for clearingcentralers afdakning af risici er derfor ikke egnet
til fastsedttelse i lovform. Loven bgr aene indeholde hjemmd til, a
sadanne regler kan fastsadtes i en bekendtgerelse. Hvis clearing-
centraler patager sig risici omfattet af CAD og lignende regler, bar
de veae omfattet af disse.

Regler om sikkerhedsstillelse til afdakning af risici fastssdtes mest
hensigtsmaessigt af virksomhederne selv med godkendelse af Finans-
tilsynet.

13.3.6. Lovstrukturen
Barsudvalget finder, at der for clearing og afvikling ikke bgr veae
et lovfeestet monopol.

Barsudvalget finder det hensigtsmaessigt sa vidt muligt at samle lov-
givningen pa vaadipapiromradet i én lov, herunder reglerne om
clearing og afvikling og registrering af veardipapirer.

Lovgivningen ber udformes i form a rammelovgivning, der
regulerer formd, tilladelse, adgangskrav, tilsyn, regnskab og
revision.

Reglerne om vaadipapircentralers virksomhed inkorporeres i
vaadipapirhandel sloven.

117



CLEARING, AFVIKLING OG REGISTRERING

Udvalget finder, at garantifondens virksomhed bgr reguleres af de
generelle regler, herunder reglerne om clearing og afvikling.

Lovgivningen padette omrade maikke hindre, at clearingcentralerne
og det marked, der betjener sg heraf, har mulighed for lgbende at
tilpasse sg til udviklingen, men udformes sdledes, a clearing-
centralerne inden for lovgivningens rammer kan udvide kerne-
aktiviteten og derudover har mulighed for at drive anden/accessorisk
virksomhed.

13.3.7. Tilsyn

Clearingvirksomhed og virksomhed som veadipapircentral ska
kraave Finanstilsynets tilladelse. Tilladelsen kan inddrages, safremt
en centra ikke overholder loven eller palagy fra Finanstilsynet.

Som i den evrige finanselle lovgivning ma det vage lovens
udgangspunkt, a ansvaret for forsvarlig drift a registrerings-,
clearing- og afviklingssystemer hviler pa ledelsen af en clearing-
central. Det er op til clearingcentraler og vaadipapircentraler inden
for rammerne af lovgivningen a vadge den mest hensigtsmeessige
made at operere pa.

Finanstilsynet farer tilsyn med, at virksomheder, der driver regi-
strerings-, clearing- og afviklingssystemer overholder vaadipapirhan-
deldoven og regler fastsat i medfer heref, herunder regler om
ansvarlig kapital, betryggende procedurer og systemer m.v. Clearing
og/eller afvikling i et kreditinstitut udeves dog som hovedregel i
henhold til bank- og sparekasselovens bestemmel ser.

Da clearingcentraler og veadipapircentraler driver virksomhed af
betydelig samfundsgkonomisk betydning, bar de i fremtiden under-
leegges et virksomhedstilsyn pa linie med, hvad der alerede er
gaddende vedrgrende Vaadipapircentralen.

Clearing- eller veadipapircentralens ledelse ska fastsadte forret-
ningsgange, kontrolforanstaltninger og risikodskning, ligesom be-
tingelserne for, at clearingdeltagere kan blive tilduttet en cle-
aringcentral, skal vage godkendt af Finanstilsynet. Der er i sddanne
centraler bade behov for et solvenstilsyn og et tilsyn med den
tekniske indretning. Derfor ber Finanstilsynet kunne fastssdte be-
stemmelser om systemrevision for vaadipapircentraler og clearings-
centraler i lighed med, hvad der alerede er gaddende for system-
revision i Vaadipapircentralen.
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Det er Barsudvalgets opfattelse, at lovgivningen bgr indeholde be-
stemmelser, der giver Finanstilsynet mulighed for at stille krav til,
at en eventue risiko er afdaskket tilstraskkeligt.

Safremt en clearingcentral eller vaadipapircentral ikke overholder
reglerne for dens virksomhed, ska Finanstilsynet have mulighed for
at palamgge denne at foretage de ngdvendige foranstaltninger. Ved
grove eller gentagne overtraedel ser skal Finanstilsynet have mulighed
for a fratage centralen tilladelsen til at drive virksomhed. Denne
sanktion bgr dog kun anvendes over for centraler, hvis forret-
ningsgange er uforsvarlige, eller overfor centraler, som har tilsidesat
et palagy fra Finanstilsynet, eller over for centraler, hvis overtraedel se
af gaddende regler kan befrygtes at blive af mere varig karakter eller
i evrigt f4 skadevirkninger af betydeligt omfang. Det afgerende
hensyn i denne forbindelse er opretholdelsen &f tilliden til de danske
afviklings- og registreringssystemer.

13.4. De formueretlige regler (registrering)
Registrering af vaadipapirer i veerdipapircentraler bar reguleres i lov
om vadipapirhandel og bekendtgarelser udstedt i medfar heraf.

Né&r det lovbestemte registreringsmonopol ophaeves, er det ngdven-
digt at tage udgangspunkt i en definition &, hvad der forstas ved
registrering af dematerialiserede vaadipapirer som fondsaktiver for
derved at afgremnse virksomhed som veadipapircentral i forhold til
anden virksomhed, der foretager lignende eller sammenligndige
aktiviteter.

Reglerne om registrering i vaadipapircentraler tager sit udgangs-
punkt i, at veardipapirer kan udstedes og omsadtes i ikke-fysisk form
(dematerialiseret). Efter reglerne om registrering i fordaget til
vaadipapirhandelslov er begrebet fondsaktiver at betragte som en
delmaangde af begrebet dematerialiserede veadipapirer, idet fond-
saktiver er omsatelige dematerialiserede vaadipapirer, der er
registreret i et centralt register i en veardipapircentral. Ved omsadte-
lige vaardipapirer forstds vaadipapirer, der kan overdrages uden at
det andrer pa retsforholdet mellem udsteder og erhverver, f.eks.
aktier o.l. Derivater er som udgangspunkt ikke omfattet, dog kan
den enkelte vaadipapircentral beslutte at registrere sddanne som
fondsaktiver, sifremt det métte blive relevant. Dematerialiserede
vagdipapirer kan sdledes udstedes og omsadtes uden nadvendigvis
at vaae omfattet af bestemmelserne om registrering og de formueret-
lige regler herom.
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Udvalget bemagker i denne forbindelse, at det er vigtigt, at bade
lovgivningen og markedet indrettes sdledes, at papirl gse fondsaktiver
I praksis bliver atoverveende.

For andre vaadipapirer end de i vaadipapircentraler registrerede
gadder de amindelige formueretlige regler, og for veerdipapirer
registreret i udenlandske systemer, de udenlandske retssystemer.

13.4.1. Reglerne om registrering

Det er Barsudvalgets opfattelse, at V aadipapircentralens lovbestemte
eneret til at foretage registrering i Danmark ikke bar opretholdes.
Vaadipapircentrallovens formueretlige regler om rettigheders opstéen
og overgang ber indholdsmaessigt dog forsat vaae gaddende for
registrering af fondsaktiver. Det er pakraevet, at der er et klart rets-
grundlag, efter hvilket der kan udstedes og overdrages rettigheder til
danske fondsaktiver i henhold til dansk ret, uden at udstedelse af et
dokument er fornedent. Fjernelsen af monopolet ber endvidere
felges af et forsat intensivt tilsyn, der sikrer, at registreringssystemer
har et hgjt sikkerhedsniveau og at disse virker pa en fair og neutral
made i forhold til kunderne.

Det kan endvidere ikke udelukkes, at udviklingen pa markedet pa et
tidspunkt kan gere det hensigtsmaessigt med flere registrerings-
enheder (vaadipapircentraler) pd det danske marked. Dersom
Kgbenhavns Fondsbers, Garantifonden for Danske Optioner og
Futures og Vaadipapircentralen pa et tidspunkt fusionerer vil
konkurrerende fondsbarser eller clearingcentraler vagre tvunget til at
oprette en forbindelse under en eler anden form til registrerings-
enheden (veadipapircentral-delen) i sin konkurrent. Dette ma
betragtes som uhensigtsmaessigt under hensyn til udvalgets mal sat-
ning om at etablere lige konkurrencevilkdr for ale deltagere i
markedet, det vaae sg markedets institutioner, clearingcentraer,
fondsbarser m.v., som vaadipapirhandlere o.l.

Barsudvalget er dog af den opfattelse, at de formueretlige regler i
den gaddende lov om en veadipapircentral begr modificeres pa to
felter i forbindelse med indsadtelsen i vaadipapirhandel sloven:

Efter den nuvagende 8§ 8, stk. 3, er det hovedreglen, at retsvirk-
ningstidspunktet for registreringer i Vaxdipapircentralen er tids-
punktet for anmeldelsen til det kontofgrende institut. Som en
undtagelse gadder, at retsvirkningerne for transaktioner, hvori en
fondshandler er part eller, som er indrapporteret af en udlands-
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central, f.eks. Euroclear, farst indtrasder pa tidspunktet for den
endelige provelse i Vaadipapircentralen.

Det er uhensigtsmaessigt, at undtagelsen i bestemmelsen gadder for
det atdominerende flerta af indrapporterede transaktioner bade
regnet i antal og gkonomisk sterrelse.

Som en konsekvens heraf er det Barsudvalgets opfattelse, at
retsvirkningerne af en registrering i en vaadipapircentral bar ind-
treade pa tidspunktet for den endelige prevelse. Det vil tillige
medfare en betydelig regelforenkling.

| 8 10 i lov om en vaadipapircentra om andringsmeddelel ser
fastsadtes det, at Vaadipapircentralen eller det kontofarende institut
skd give meddelelse til den efter Vaadipapircentralens register
berettigede og til anmelderen. Der skal gives meddelelse til den be-
rettigede om eventuelle hindringer for registreringen eller ved
andring eller uddlettelse af rettigheder.

Bestemmelsen har vazet til hinder for, at Vaadipapircentralen eller
de kontofgrende ingtitutter kan efterkomme individuelle behov og
onsker om forenkling eller reduktion af omkostningerne hos
modtagerne af meddelelserne.

Bersudvalget finder, at det stadig ber vaae en vaardipapircentral, der
som ansvarlig for medddlelsen, kan aftale med det kontof@rende
ingtitut, at det er instituttet, der pa den pagaddende vaadipapir-
centrals vegne forestar udsendelse af meddelelsen. Finanstilsynet ber
sdledes have en generel bemyndigelse til at fastsadte regler om, i
hvilke tilfadde meddelelsen ska gives. Dette muligger bl.a., at det
kan bestemmes, at meddelelsen kan gives periodisk med angivelse
af eendringer i perioden i lighed med kontoudskrifter for kreditinsti-
tutter.

13.4.2. Veerdipapirer uden for vaerdipapircentral-
systemet

Efter 8 1, stk. 1, i lov om en veadipapircentral skal udstedelse og
omsaning af danske aktier og obligationer m.v., der noteres pa
Kgbenhavns Fondsbers, registreres i Vaadipapircentraen. Dette
indebarer, at det for danske udstedere ikke er muligt at fa optaget
fysiske fondsaktiver eller dematerialiserede fondsaktiver opstaet gen-
nem et udenlandsk registreringssystem til notering pa Kgbenhavns
Fondsbgrs.
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Baggrunden for oprettelse af Vaadipapircentralen og lovens system
var bl.a, a handlen med fysiske veadipapirer, obligationer og
aktier, pa daveaende tidspunkt havde antaget et sddant omfang, at
der opstod en rakke handteringsmasssige og sikkerhedsmasssige
problemer.

Denne sammenkaadning af registrering i Vaadipapircentralen og
notering pa Kebenhavns Fondsbars har imidlertid betydet, at en
rakke danske udstedere, herunder den danske stat, i en vis udstrak-
ning foretrakker at udstede veardipapirer uden om vaadipapir-
centralsystemet med registrering af udstedelsen og bersnotering i
udlandet. Baggrunden herfor er primaat, a de danske udstedere
henvender sig til udenlandske investorer.

Bersudvalget finder, at det er gnskeligt, at danske vaadipapirer, der
er noteret pa en udenlandsk bers kan handles i Danmark uden
forudgdende &- og omregistrering. Reglerne om registrering af
fondsaktiver i en vaadipapircentral ber derfor sandres sdledes, at
danske og udenlandske fysiske veadipapirer og veadipapirer opstaet
gennem et andet registreringssystem kan noteres pa danske barser,
uden at der skal ske indkaldelse til registrering i en vaadipapir-
central.

Der synes ikke at vaae starre risiko for, at barsnotering og handel
med fysiske danske vaadipapirer skal fa et utilsigtet omfang, idet
registrering i dematerialiseret form i en vaardipapircentral er billigere
end udstedelse og handtering af fysiske veadipapirer.

13.4.3. Samlekonti
Samlekonti eller samledepoter er konti eller depoter hvor flere
investorers veadipapirer opbevares samlet.

Samlekonti - herunder samlekonti i en veerdipapircentral - har givet
anledning til indgdende dreftelser. Anledningen til dreftelserne er,
a en konto med flere gere kan give anledning til komplicerede
juridiske problemer i tilfadde af konkurs og lignende.

Barsudvalget finder, at der bar ske en praecisering af lovgrundlaget,
sdledes at der bliver en klar hjemme til anvendelse af samlekonti
med henblik pa beskyttelse af investorerne.

Fra vaadipapirhandlernes side er anfart en raskke argumenter for at
anvende samlekonti i vaardipapircentralsystemet, herunder at inter-
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nationaliseringen af handlen med veadipapirer samt udvidelsen af
deltagerkredsen i Vaadipapircentralen vil ngdvendiggere, at der med
barsreformen bliver et klart retsgrundlag for at anvende samlekonti
i veadipapircentralsystemet. Det er videre blevet anfert, at anven-
delsen af samlekonti er international standard. Udenlandske virk-
somheders deltagelse i systemet vil bl.a. afhaange &, at der ikke i
vaadipapircentralsystemet er indfart begramsninger, der opfattes som
ussdvanlige. Endelig kan det naavnes, at samlekonti ofte er nyttige
"mellemstationer” i afviklingen.

Efter god vaadipapirhandlerskik og i overensstemmelse med
amindelig haederlighed skal kreditingtitutter og investeringssel skaber
informere den enkelte investor om den grad af retsbeskyttelse, an-
vendelsen af en given form for samlekonto giver. Markedsdeltagerne
ska foretage en "tydelig flagning” over for deres kunder. An-
vendelsen af individuelle konti i vaardipapircentralsystemet giver
investor en hgj grad af sikkerhed, hvorimod opbevaring af vaadipa-
pirer pd samlekonti kan vage forbundet med risici. Erstatnings-
reglerne i 88 103-104 i fordaget til lov om vaadipapirhandel (se
kapitel 18) vil i givet fad kun vaze relevant for en samlekonto som
helhed, men ikke for de enkelte giendomsforhold registreret i det
pagaddende ingtitut eller selskab, der farer kontoen (depositaren).

Det er vigtigt, a investorerne ved opbevaring af veardipapirer sikres
en hg grad a beskyttelse i tilfadde af depositarens konkurs,
betalingsstandsning m.v. Samtidig er det vigtigt at sikre veadi-
papircentraler og de danske markedsdeltagere vilkar, der ikke afvi-
ger fundamentalt fra udenlandske systemer.

Barsudvalget finder pa baggrund heref, at der forsat ska kunne
anvendes samlekonti i vaardipapircentralers systemer, og a man skd
sgge a opna den bedst mulige beskyttelse af investorernes een-
domsret til veardipapirer pa samlekonti. Der skal ligeledes opstilles
krav om klar og tydelig information til investorerne.

Som felge af forbrugerbeskyttelseshensyn er det ikke hensigten, at
registrering pa samlekonti skal tage et betydeligt omfang. | sa fad
kan registrering pd samlekonti karakteriseres som registrerings-
virksomhed, hvorved aktiviteten bliver underlagt betryggende
regulering. Tilsynsmyndigheden skal have mulighed for at palasgge
et registreringssystem baseret pd samlekonti at falge reglerne om
vagdipapircentral, hvis samlekonti f& et for stort omfang.
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Der henvises til mindretalsudtalelsen i afsnit 10.8.3.

Det er Barsudvalgets opfattelse, at det i lovens registreringskapitler
bar praciseres, at der er klar hjemmel til at registrere aktiver i
vaadipapircentralsystemet pa samlekonti, herunder med nominee.
Y derligere regulering af anvendelsen af samlekonti bar henvises til
de amindelige bestemmelser i vaadipapirhandelsloven, jf. nedenfor.

Spargsmalet om samlekonti er imidlertid ikke kun relateret til en
vagdipapircentrals systemer. | forbindelse med en rakke retssager
har det vist sig, at investorernes retsstilling for sa vidt angér uden-
landske vexdipapirdepoter i tilfedde af den danske depotfarende
vagdipapirhandlers konkurs kan vage forbundet med betydelig
usikkerhed.

Barsudvalget finder, at det derfor i vaadipapirhandelsloven ber
fastsadtes, at vaardipapirhandlere - kreditinstitut, fondsmasglersel skab
m.v. - kan anvende samlekonti eller samledepoter, hvor flere
investorers vagrdipapirer opbevares sammen. Forudsagningen for at
investorernes gendomsret til vaadipapirerne kan opretholdes er, at
vagdipapirhandleren skal fare et register, hvor de enkelte giendoms-
forhold til de registrerede vaadipapirer klart fremgdr. Den af den
danske veadipapirhandler foretagne registrering af det enkelte
gerforhold er herefter sidestillet med en individualisering af de
pagaddende veadipapirer som tilhgrende den enkelte investor. For
s vidt angdr udenlandske depoter vil dette betyde en vessentlig
forbedring af investorernes retsstilling.

Denne ordning medferer, at man analogiserer fraretsvirkningerne af
vaadipapircentralers elektroniske registrering a  rettigheders
overgang og opstden til kreditingtitutternes og fondsmeeglersel-
skabernes interne registreringssystemer, jf. ovenfor under afsnit
134.1.

Det ma i den forbindelse erkendes, at spergsmaet om investorernes
giendomsret ikke kan reguleres ved dle former for samlekonti.
Samlekonti anvendt i vaadipapircentralsystemet og andre dansk-
baserede samlekonti bar som beskrevet ovenfor undergives regule-
ring. Sifremt investorer har fondsaktiver pa samlekonti, der er
uregulerede i forhold til dansk ret, til deponering af fondsaktiver, ma
det betyde, medmindre der foreligger en overtradelse af markeds-
feringdovens § 1 eller af aftalelovens 88 33 eller 36, at investorerne
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accepterer de risici, der er forbundet hermed efter dansk eller
fremmed ret.

13.5. Veerdipapircentralers organisation m.v.
Barsudvalget har draftet en raskke organisatoriske aspekter i forhold
til vaardipapircentraler.

13.5.1. Veerdipapircentralers ledelse og organi-
sation

Barsudvalget finder, at det er ledelsens ansvar at fastlaagge den mest
hensigtsmaessige organisering af Vaardipapircentralens virksomheds-
omrade indenfor veadipapirhandelsovens rammer. Ud fra en
afvgning af de samlede sektorpolitiske interesser har et flertal af
udvalget foresldet, at der indsadtes en yderligere reprassentant i
Veaadipapircentralens bestyrelse med henblik pad a varetage
investorernes interesser indtil en eventuel omdannelse.

Et mindreta (Klaus Willersev-Olsen, Klaus Struwe og
Sven-Karsten Topp) finder ikke noget behov for at andre
sammensagningen a den indtil nu velfungerende bestyrelse
for Vaadipapircentralen.

Sven-Karsten Topp og Klaus Willerdev-Olsen er endvidere
af den opfattelse, at der af hensyn til det samlede afviklings-
systems effektivitet og konkurrencedygtighed pa saarskilt &-
gramsede omréder fremover vil kunne vage behov for, at
Veaadipapircentralen pdtager sig risici ud over handte-
ringsrisici. Sven-Karsten Topp og Klaus Willerdev-Olsen
har oplyst, at Realkreditradet og Finansradet i Vaadipapir-
centralens bestyrelse vil arbejde for Iasninger, som sikrer
den gnskede forbedring af Vaardipapircentralens funktionali-
tet med henblik pd at understette clearing og afvikling af
vagdipapirhandlen, uden a det sandrer vaesentligt ved
Vaadipapircentralens risikoprofil.

Veaadipapircentralens lovbestemte monopol foredds ophaevet. Det
betyder, at der bliver adgang til konkurrere pa vaardipapircentralom-
radet. Enhver vaardipapircentral skal drive virksomhed i henhold til
reglerne i vaadipapirhandelslovens kapitler 22-28. Herudover ska
det foregd i en decentra struktur med kontofgrende ingtitutter. Er
der flere centraler, vil de formentlig dakke hver sit omréde.
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Udgangspunktet er, at veardipapircentraler skal reguleres pa linie
med fondsberser, clearingcentraler, autoriserede markedspladser m.v.
i lov om vaadipapirhandel. Det betyder, at der palinie med reglerne
for disse virksomheder er en rakke betingelser, der ska veme
opfyldt for at opna tilladelse som vaadipapircentral. Kun en af
betingelserne for at opna tilladelse som veadipapircentral adskiller
sg fra de evrige virksomheder i lovudkastet.. Den pageddende
vagdipapircentral skal efter 8§ 105 i fordag til lov om vardipapir-
handel opstille et kapitalberedskab, der til enhver tid skal udgere 1
mia. kr. i hadtelse.

13.5.2. Tilslutning til en veerdipapircentral
Bersudvalget foredar, a der vedrgrende tilslutningsformer skal
foretages falgende aandringer i forhold til de gaddende regler i lov
om en vaxdipapircentral:

1 a kreditinstitutter og investeringsselskaber fra EU, EJS
samt tredjelande skal kunne tilsluttes som kontofgrende
institut, dersom de har hjemlandets tilladelse til at opbevare
og forvate vaadipapirer.

2. at danske clearingcentraler kan tilsluttes som kontofgrende
institutter, herunder ogsd Vaadipapircentralen og Garanti-
fonden for Danske Optioner og Futures.

3. at veadipapircentrder fa& mulighed for at tilbyde en
tilsdutning som storkunde, der er udvidet i forhold til den
gaddende lovs 8§ 19, stk. 2, ved at omfatte andre end
institutionelle investorer og ved direkte a kunne anvende
Vaadipapircentralen som kontofgrende institut.

4. at depotbanker kan tildluttes en vaardipapircentral pa samme
vilkdr som udlandscentraler, jf. fordaget til lov om vaadipa
pirhandel § 86.

Det er Bersudvalgets opfattelse, at kredsen af kontofgrende insti-
tutter principielt skal forblive uandret. Der er dog behov for visse
justeringer:

Efter 2. bankdirektiv og ISD er opbevaring og forvatning af
vaadipapirer omfattet af adgangen til at drive gramseoverskridende
virksomhed. Der bgr sdledes vage adgang til for kreditinstitutter og
investeringsselskaber, der har det »europadske pas«, samt for
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virksomheder fra tredjelande med en tilsvarende adgang til at
varetage opbevaring og forvaltning af vaardipapirer, a opna status
som kontofgrende institut.

Endvidere bgr danske clearingcentraler kunne opna status som
kontofgrende institut.

En effektiv og sikker afvikling af vaardipapirtransaktioner afhaanger
&, a levering af vaxdipapirer mod betaling a vederlaget herfor
foretages samtidigt og uigenkaldeligt. | forhold til afvikling af
gramnseoverskridende veaerdipapirtransaktioner kan der vaare tidsmaes-
sige og systemmeaessige divergenser mellem de forskellige afviklings-
systemer: vaadipapirerne leveres f.eks. tidligere end betaling kan
foretages. Der er derfor et behov for, at vaardipapircentraler kan fare
en mellemkonto pa vegne af keber eller sager, hvorpa veadipa
pirerne posteres, indtil en samtidig udveksliing af ydelserne kan
foretages, det vil sige at penge krediteres sadger samtidig med, a
vagdipapirerne leveres til kabers konto. Hidtil har Vaedipapir-
centralen ikke haft mulighed for at fare konti i systemet, heller ikke
mellemkonti.

Det skal bemagkes, at Vaadipapircentralen herefter skal tage stilling
til en andret risikoprofil, idet Veardipapircentralen i sin egenskab af
clearingcentral kan péfares en genplaceringsrisiko for veadipapirer
eler penge, der ikke afvikles som forventet ved graanseoverskri-
dende vaardipapirtransaktioner. Risici i forbindelse med clearing ma
afdakkes efter regler om riskoafdakning fastsat af Finanstilsynet i
medfer af § 70, stk. 2, i fordaget til lov om vaardipapirhandel og
kan eventuelt afdakkes gennem tildutningsaftale og andre aftaler.
Der henvises til mindretallets udtalelse i afsnit 13.5.1.

En vaxdipapircentral ber have ret til som kontofgrende ingtitut at
foretage registreringer i vaardipapircentralsystemet bl.a. med henblik
pa at effektivisere afviklingen. Se i evrigt nedenfor vedrgrende
begramset tilslutning.

Det antages, at en gruppe a udenlandske og muligvis ogsa danske
kreditinstitutter, investeringsselskaber m.v., ikke finder en tilslutning
til en vaardipapircentral som kontofgrende ingtitut attraktiv, idet de
med en tilslutning som kontofgrende institut er undergivet en ragkke
pligter efter loven samt bekendtgarel se om registrering m.v. af fond-
saktiver. Der er sdledes behov for en i forhold hertil begramnset
tilslutningsform.
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Der henvises til mindretallets udtalelse i afsnit 10.8.3.

I henhold til de gaddende regler er det muligt for en afgramset kreds
af virksomheder at fa status i systemet som storkunde. Efter § 19,
stk. 2, i lov om en vaadipapircentral kan Arbejdsmarkedets Til-
laggspension, Leanmodtagernes Dyrtidsfond, Den Sociale Pensions-
fond, Garantifonden for Danske Optioner og Futures samt forsik-
ringsselskaber og pensionskasser efter regler fastsat af erhvervs-
ministeren direkte i Vaxdipapircentralen indhente oplysninger om
egne beholdninger samt gennem denne til de kontofgrende institutter
overfgre meddelelser om salg (storkunder). | medfer af 8 51 i
bekendtgarelse om registrering af fondsaktiver m.v. i Vaadipa
pircentralen er forudsagningen herfor, at der indgas en tilslutnings-
aftale med Vaadipapircentralen.

Den gaddende storkundeordning er snsever, og et flertal af Bersud-
valget e derfor af den opfattelse, at der skal vaxe en bredere
mulighed for at kunne tilsluttes en vaardipapircentral med rettigheder
og pligter, der er begramsede i forhold til de kontofarende institut-
ters rettigheder og pligter. Dette kan gares ved at fjerne begrans-
ningen for, hvem der kan vaae storkunde efter lov om en vaadipa
pircentral samt at give disse mulighed for at foretage anmeldelse om
registrering pa egne konti direkte til en veadipapircentral, der
sdledes kommer til a fungere som kontofgrende ingtitut for den
pagaddende storkunde.

Et mindretal (Klaus Willerslev-Olsen) finder som udgangs-
punkt ikke behov for at udvide kredsen af deltagere i
vaadipapircentraler, udover hvad Danmark er forpligtet il
i henhold til 2. bankharmoniseringsdirektiv 0g investerings-
servicedirektivet. Heraf falger, at EU- og E@S-kreditinstitut-
ter og -investeringsselskaber skal sikres adgang, hvis de
opfylder de krav, der stilles a vaadipapircentraler for
tilslutning. Der henvises i gvrigt til mindretallets udtalelse
i afsnit 10.8.3.

Det skal ikke i lovgivningen fastsadtes, hvilke selskaber, institutter
m.v. der kan tilduttes en vaadipapircentra som storkunde. Be-
dutning herom tradffes af den pagaddende veadipapircentrals be-
styrelse.
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Efter 8§ 6ai lov om en veadipapircentral kan Vaadipapircentralen
indga tilslutningsaftale med udenlandske veadipapircentraler, der er
under tilsyn i deres hjemlande (udlandscentraler).

Udenlandske depotcentraler er i nogen lande organiseret som
kreditinstitutter. Efter den gaddende lov om en vaadipapircentral
ville der ikke veae hjemmd til, at sddanne kunne indga aftale med
Vaadipapircentralen om tilslutning, uagtet at de funktionelt opererer
som depotcentraler. Sadan hjemmel ber indfares.

En vaardipapircentral ber desuden have mulighed for at indga tilslut-
ningsaftale med depotbanker for bl.a. pa den made at opna indirekte
forbindelse med udlandscentraler, hvor udenlandsk lovgivning eller
andre forhold hindrer, at en vaardipapircentral kan indga i en direkte
tilslutning til disse udlandscentraler.

13.5.3. Adgang til en veerdipapircentrals regi-
stre

Ved udformningen a lov om en vaadipapircentral var det et

primeat hensyn, at der var fuld tillid til systemet, herunder at

uvedkommende ikke kunne fa oplysninger fra Vaardipapircentralens

system.

Efter § 32, stk. 1, i lov om en vaadipapircentral ma Vaadipapircen-
tralen ikke afgive oplysninger til andre end de kontofgrende
ingtitutter og udlandscentraler, undtagen hvor der i lov om en
vaadipapircentral e hjemmd til dette. Efter forarbegderne til
bestemmelsen var formaet at skabe et vean mod misbrug af veardi-
papircentralens oplysninger.

Det kan naavnes, a Finangtilsynet i forbindelse med aandringen af
reglerne om insider-handdl ikke fik adgang til at indhente oplys-
ninger fra Vaadipapircentralen.

| forbindelse med en draffesag har Vestre Landsret afsagt kendelse
af 25. april 1994, hvorved Vaadipapircentraen blev pdlagt at
udlevere oplysninger om en specifik konto, hvor nsamere angivne
aktier beroede, og derved belyse, fra hvilken anden konto aktierne
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er overfert, eventuelt ogsa i tidligere led, samt til hvilke konti
aktierne eventuelt senere er overfgrt'.

To dommere har udtalt, a Vaardipapircentralen efter sin struktur og
sit form8 ma sidestilles med en offentlig institution og derfor ma
anses som omfattet af retsplgelovens 8§ 169. Udgangspunktet er
herefter, at Vaadipapircentralen ikke har pligt til a give de oplys-
ninger, som anklagemyndigheden har anmodet om. Da oplys
ningerne imidlertid skennes a have afgerende betydning for
sraffesagens udfald, ber hensynet til hemmeligholdelse vige for
sagens oplysning, jf. retsplgielovens § 169, stk. 2, 2. pkt.

En dommer har udtalt, at uanset Vaxdipapircentralen udfarer
opgaver, hvortil der er knyttet en vassentlig offentlig interesse, kan
den ikke ligestilles med en offentlig institution. Vaadipapircentralen
kan derfor ikke anses for omfattet af retsplejelovens § 169.

Barsudvalgets finder, at man bar afvente Hgjesterets afgerelse i
denne sag inden, at der eventuelt tages stilling til, om reglerne i lov
om vagdipapirhandel vedrgrende vaardipapircentralers tavshedspligt
ber endres.

P | UR 1994 s 576-594 udtder Landsretten: "Bestemmeserne om
tavshedspligt | 88 32 og 34 i lov om en vaadipapircentra med-
ferer ingen anden begraensning i adgangen til & kraeve edition end
den, der fdge & reglerne om vidneuddukkelsesgrunde dler
vidnefritagelsesgrunde i retsplgidlovens 88 169-172, hvortil der
henvises | retsplgdovens 8§ 827 i dutningen. Dette har dette i
forarbgderne til § 34 i lov om en vardipapircentrd, idet det i be-
maekningerne til lovfordaget for s vidt angdr denne bestemmelse
anferes, jf. Folketingstidende 1979-80, tillsgg A, spdte 4000, &
"Brud pa tavshedspligten foreligger ikke, safremt.... (videregivelse
af oplysninger) .... sker efter retskendelse.”
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Kapitel 14
Pengemarkedet

14.1. Afgreensning
Pengemarkedet afgramses almindeligvis til ind- og udlansfor-
retninger mellem pengeinstitutter med kort |gbetid.

Transaktionerne pa pengemarkedet er organiseret pa flere forskellige
mader fra sma pengeinstitutter i den ende af skalaen, hvor en
korrespondentkonto med et sterre institut normalt er tilstraskkeligt,
til en markedsplads hos pengemarkedsmagylerne i den anden ende,
hvor der tillige findes market maker-aftaler i de forskellige segmen-
ter af markedet.

Grundstenen i pengemarkedet er udldnsforretninger mellem
pengeingtitutter. 1 sn oprindelige form var pengemarkedet aene
usikrede udidn mellem pengeingtitutter primaeat for at udligne
likviditetsbehov, men ogsa for at afdaekke og/eller tage positioner i
den korte ende af |gbetids spektret.

Udvekding af likviditet er fortsat kernen i markedet, men der er
indtrédt en klar tendens til at reducere den kreditrisiko, der er
forbundet med uskrede mellemvegender, ved anvendelse af
forskellige former for sikkerhedsstillelse. Endvidere anvendes flere
typer a finansielle instrumenter, der kan bruges til afdakning af
renterisici uden udveksing af hovedstolsbelgh. | de seneste ar er
sikkerhedsstillelse i form af genkagbsforretninger i statspapirer blevet
af stor betydning pa pengemarkedet.

De underliggende veadipapirtransaktioner i form af en spotfor-
retning og en modgaende terminsforretning i statspapirer er efter
deres formd ikke vaadipapirtransaktioner, men et udtryk for en
sikkerhedsstillelse ikleedt en vaardipapirtransaktion, der udnytter, at
vagditransaktionen i form af et gerskifte giver langiver sikkerhed
for st udlan.
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En anden udbredt form for sikkerhed er indskud i fremmed valuta
Sikkerheden opnés ved at sadge kroner mod fremmed vauta spot og
samtidig aftale den omvendte transaktion i terminsmarkedet - en
sakaldt foreign exchange swap. Herudover har FRA's (Forward Rate
Agreements) - dvs. aftaler om a modtage/betale en aftdt rente i en
fremtidig periode - faet en betydelig udbredelse pa den professionel-
le pengemarkedsplads. | sidstnaevnte forretninger udvekses ikke
hovedstol.

Sidelgbende med disse udpraggede pengeinstitutprodukter er
fremkommet forskellige produkter, der har nogenlunde samme
gkonomiske karakteristika, men hvor der anvendes bgrsnoterede
instrumenter. Som eksempler kan naevnes barsnoterede vaardipapirer
med en Kkort |gbetid som skatkammerbeviser og barsnoterede &fledte
kontrakter som CIBOR-futures i Garantifondens regi.

Pengeinstitutprodukterne samt nogle af de barsnoterede pengemar-
kedsrel aterede instrumenter formidles pa den professionelle markeds-
plads hos pengemarkedsmagylerne.

Pengemarkedet er karakteriseret ved et kernemarked for de pro-
fessionelle, som skaber grundlaget for en effektiv prisdannelse, der
smitter af pa de nasste led i keeden helt ud til detailleddet.

14.2. Pengemarkedsmaeglere

Det organiserede pengemarked opstod i begyndelsen af 1970'erne.
| mange & var Astley & Pearce eneste maggler, men i midten af
1980'erne etableredes Harlow Butler i Kgbenhavn.

| dag er de dominerende markedspladser for pengemarkedshandel i
Danmark maglerfirmaerne Astley & Pearce og Harlow Buitler.
Begge firmaer er danske aktieselskaber, som er get af udenlandske
modervirksomheder. Firmaet Nexor-broker formidler hovedsagelig
forretninger mellem pengeinstitutter og det neeste led lige uden for
kernemarkedet, f.eks. aftaeindldn fra institutionelle investorer.
Desuden anvendes maglere placeret i udlandet, men omfanget er
ukendt. Pengemarkedsmagglere er ikke underlagt searlige lovmasssige
reguleringer i dag, og der er fri etableringsret. Aktiviteterne kraaver
alene et forretningsgrundlag.

Formidling af kroneudlan og andre pengemarkedsprodukter mellem
pengeingtitutter er ikke malerfirmaernes eneste aktivitetsomrade.
Sdledes er formidling af valutahandel mellem professionelle - der
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fundamentat er traditionelle ind- og udldan, men denomineret i
fremmed valuta - en a de mest betydningsfulde aktiviteter.

En rakke af deltagerne pa den professionelle markedsplads har lavet
aftaler om market making i de forskellige instrumenter. Aftalerne
indeholder bl.a. bestemmelser om maksimale forskelle mellem
stillede kabs- og salgspriser og det mindste belgb, de pagaddende
satser gadder for. Deltagerne stiller |gbende priser til pengemarkeds-
magllerne i de forskellige segmenter og har samtidig adgang til at
se de bedste kabs- og salgspriser pa det skeambillede, som maggler-
ne udsender pa elektroniske informationssystemer.

Maglernes funktion er anonymiseret sammenfering af parter med
modstédende interesser i pengemarkedet. Skaambillederne, hvor
priserne i markedet kan aflases, er et af maglernes virkemidler.
Herudover udfares mere direkte arbejde viatelefoner m.v. for at fare
modparter sammen. Magylerne foretager kun sammenfaring og tager
ikke positioner pa egne bager i denne proces. Maglernes salag for
dette arbejde aftales mellem magyler og det enkelte pengeinstitut.

De vigtigste instrumenter, der omsadtes pa kronesiden hos penge-
markedsmagglerne, er usikrede indlan (deposits), foreign exchange
swaps, genkgbsforretninger i statspapirer, rentekontrakter (FRA'S),
CIBOR-futures og skatkammerbeviser. Renten pa foreign exchange
swaps, der er kroneldan mod sikkerhed i indskud i fremmed valuta,
kvoteres ikke direkte, men er afledt af spotvalutakursen og valutater-
minspraamien pa USD.

Der er store forskelle i dybden af markedet i de forskellige instru-
menter, og statistikdaekningen er ikke komplet. Nationalbanken har
i mange & indsamlet renteoplysninger fra pengemarkedsmaeglerne.
Disse rentesatser daeskker dog kun en beskeden del af omsagtningen
pa pengemarkedet, da omfanget af direkte handler mellem pengein-
stitutter uden om masglerne er betragteligt.

Siden begyndelsen af 1993 har Nationalbanken desuden indsamlet
oplysninger om omsagningen af forskellige former for pengemar-
kedsudian med lgbetider over en uge hos market makerne i
pengemarkedet.

Oplysningerne viser, at markedet for genkebsforretninger i stats-

papirer er vokset betydeligt siden midten af 1993, jf. afsnit 14.3 om
udviklingen pa pengemarkedet i de senere &.

133



PENGEMARKEDET

Ogsd i helt korte |gbetider (under 8 dage) er der en betydelig
omsaning pa pengemarkedet. Bl.a. spiller helt korte genkgbsfor-
retninger en stor rolle for finansieringen af obligationshandlen.

14.3. Udviklingen pa pengemarkedet
Et velfungerende pengemarked er vigtigt ud fra to hensyn.

For det farste spiller pengemarkedet en betydningsfuld rolle i den
pengepolitiske transmissionsmekanisme. Igennem mange & har
pengepolitikken alene vaget indrettet pa at pavirke den korte rente,
hvorimod ikke-markedsmaessige reguleringer ikke har vagret anvendt.
| dette univers er det afgarende, at Nationalbankens rentesignaler
transmitteres gennem pengeinstitutterne til kunderne/markedet med
et minimum a stg. Dette kreever, a pengemarkedet fungerer
effektivt med hensyn til prisdannelse og konkurrenceforhold.

Rentedannelsen i pengemarkedet danner basis for pengei nstitutternes
rentesatser over for kunderne, eksempelvis en lang ragkke kontrakter
pa det finansielle marked, der er relateret til CIBOR. En darlig
prisdannel se og svage konkurrenceforhold ville medfere, at CIBOR-
fastsadtelsen bliver usikker. Det ville stille det danske marked i et
darligt lys nationalt og ikke mindst internationalt.

For det andet er et effektivt pengemarked en meget vigtig del af den
infrastruktur, som er ngdvendig for et velfungerende vaadipapirmar-
ked. En stor del af den professionelle vaadipapirhandel forudsadter,
a der Igbende er en velfungerende mulighed for kortfristet finan-
siering og placering. Dette opnas med et effektivt kernemarked.

Pengemarkedet i kroner er tedt knyttet til Nationalbankens rolle som
pengepolitisk myndighed og vil som sddan dtid have betydelig
tyngde i Danmark. Derimod kan et darligt fungerende pengemarked
medfare, a vilkdrene for veadipapirhandel forringes, siledes at
danske vaadipapirer ikke bliver attraktive for udenlandske in-
vestorer.

For et par & siden opstod der en klar tendens til, at villigheden
blandt pengeinstitutterne til at lane hinanden penge pa usikret basis
i pengemarkedet, bortset fralan med helt korte |gbetider, blev stagkt
reduceret. Samtidig gennemfarte nassten ale starre pengeinstitutter,
der udger deltagerkredsen i pengemarkedet, en tilpasning &f
balancestruktur og forretningsstrategi. Under omstillingen kon-
centrerede en rakke pengeingtitutter sig navnlig om egne forhold og
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nedprioriterede deres markedsdeltagere. | samspil med strukturen
i det danske banksystem med fa dominerende pengeinstitutter
medfarte denne udvikling en udvidelse af forskellen mellem de
rentesatser, markedsdeltagerne var villige til at betale for indlidn og
rentesatserne, der kraevedes for udlan. Endvidere opstod der mellem
de enkelte delmarkeder pa pengemarkedet til tider renteforskelle,
som ikke var forenelige med de vilkar, der vil gadde i et effektivt
marked praget af konkurrence.

Ved overgangen til nye likviditetspolitiske instrumenter i april 1992
besluttedes det at basere pengeingtitutternes adgang til lan i
Nationalbanken pa genkgbsforretninger i skatkammerbeviser. En
arsag hertil var markedsdeltagernes gnske om at basere et marked
for sikrede pengemarkedsudlan pa skatkammerbeviser. Der opstod
imidlertid hurtigt tendens til, a pengeingtitutternes beholdning af
skatkammerbeviser reserveredes til genkagbsforretninger med
Nationalbanken. Langivningen mellem bankerne koncentreredes i
stedet om foreign exchange swaps. Det formindskede konkurrencen
yderligere, da danske pengeinstitutter har vidt forskellige vilkar for
adgang til fremmed valuta. Reservationen af skatkammerbeviser
forstagrkedes af de tilbagevendende perioder med pres mod kronen,
der ngdvendiggjorde, at Nationalbanken med forskellige likviditets-
inddragende foranstaltninger fremtvang meget hgie og staakt
fluktuerende pengemarkedsrenter.

Farst med en vaesentlig udvidelse af adgangen til at indga genkebs-
forretninger med Nationalbanken i juni 1993 amdredes forholdene
afgarende. Ved andringen fik pengeinstitutter adgang til at indga
genkabsforretninger med Nationalbanken i dle indenlandske
statspapirer. Hermed forbedres de enkelte ingtitutters muligheder for
at deltage i pengemarkedet og dermed konkurrenceforholdene.

Efterfelgende er markedet for genkebsforretninger i statspapirer
vokset meget stagkt og e nu et dominerende delmarked pa
pengemarkedet. | Finansradets regi er der etableret en generel
market maker-aftale for genkebsforretninger i statspapirer med
deltagelse af for tiden 10 pengeingtitutter. | denne aftale er det
likviditeten, der driver transaktionerne, og langiver kan ikke stille
krav om sikkerhed i specifikke vaerdipapirer.

Herudover har pengeingtitutterne siden fordret 1993 igen vaget

villige til at yde hinanden usikrede 1&n pa andet end helt kort sigt.
Denne tendens er blevet fastholdt sidelgbende med vaksten i
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markedet for genkagbsforretninger. Samtidig er den tonegivende
rentesats ikke som tidligere dag til dag renten, men derimod en lidt
langere rentesats, hvilket ogsd afspejler Nationalbankens aandrede
instrumentarium.

14.4. Pengemarkedet og EU-direktiverne

Pa EU-plan eksisterer der ikke et saarskilt direktiv eller andre regler,
der direkte omhandler og dermed regulerer pengemarkedet betragtet
som en markedsplads for omsagningen af pengemarkedsinstrumen-
ter. Dette er i overensstemmelse med, at der heller ikke findes et
direktiv vedrarende andre former for finansielle markedspladser som
f.eks. barser.

Sedvom der ikke er EU-bestemte regler om pengemarkedets
indretning, sd medferer andre direktiver, at der findes bestemmel ser
vedrgrende de typiske akterer pa pengemarkedet, eller bestemmel ser,
der udelukker nogle fra markedet, ligesom pengemarkedsinstrumen-
ter indgdr i listen over finansielle instrumenter i direktiver pa det
finansielle omrade. De vaesentligste EU-direktiver i denne sammen-
haang er ISD og direktiverne pa bankomradet, herunder issar 2.
bankharmoniseringsdirektiv og solvensnegletal sdirektivet.

Ind- og udlansvirksomhed, herunder ogsa valutahandel - jf. at
professionel valutahandel méakarakteriseres som handel med indskud
i fremmed valuta - fader ind under listen over aktiviteter, der er
undergivet gensidig anerkendelse for kreditingtitutter i 2. bank-
harmoniseringsdirektiv.

| 2. bankharmoniseringsdirektiv das det samtidig fast, at medlems-
staterne er forpligtet til a forbyde andre end kreditinstitutter
erhvervsmaessigt at tage imod indlén fra offentligheden.

Det fremg& af 1SD's bilag, at investeringsselskabers accessoriske
tjenesteydel ser, eksempelvis udlan, udelukkende kan foretages i den
udstraekning, a langivningen har tilknytning til udferelsen af en
transaktion i et finansielt instrument, og investeringsselskabet salv
deltager i transaktionen. P4 samme made er valutahandel kun
omfattet af 1SD som en accessorisk tjenesteydelse og kun, nar dette
sker i forbindelse med ydelsen af investeringsservice. Det naa/nes
eksplicit i 1SD's betragtninger, at det er en omgaelse af direktivet,
hvis man etablerer sig med en filid for f.eks. udelukkende at foreta-
ge vautatransaktioner. Der er sdledes ikke medtaget almindelig
kreditinstitutvirksomhed i 1SD's aktivitetsomrade.
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En saalig aktivitet for kreditingtitutter, der nsevnesi 2. bankharmoni-
seringsdirektiv uden uddybende kommentarer, er "money broking".
En fortolkning af dette punkt kan veare, at kreditinstitutter med det
europadske pas har adgang til at deltage i et masglerbaseret penge-
marked pa linie med de nationale kreditingtitutter, n& de har
hjemlandets tilladelse til det pagaddende aktivitetsomrade. Derimod
forekommer bestemmelsen ikke beregnet pa virksomhed som
pengemarkedsmaggler.

Kredsen pad det professionelle pengemarked "defineres' eller
begramses ogsa indirekte via kapitaldakningsreglerne i solvensngg-
letal sdirektivet. Indskud i andre kreditinstitutter har sdledes en lavere
kapitalbelastning end fordringer pa ikke-banksektoren.

P& denne baggrund ma det vurderes, at de traditionelle instrumenter
pd pengemarkedet fader uden for 1SD's anvendelsesomrade.
Pengemarkedet forstdet som ind- og udlansforretninger savel over
en salig markedsplads som bilateralt mellem de professionelle
akterer ma betragtes som pengeinstitutvirksomhed. Tilsvarende ma
det vurderes, at det europadske pas i givet fad tildeles i henhold til
2. bankharmoniseringsdirektiv.

N&r man i stedet bevasger sig til barsnoterede kortfristede pengemar-
kedsinstrumenter, vil der vage tale om aktiviteter, hvor Save
bankdirektiverne som I1SD har betydning for henholdsvis kreditinsti-
tutter og investeringsselskaber. | den udstrakning handlen foregar
paen bers, vil det veae ISD, som giver adgangen til dette regulere-
de marked via det europadske pas. Ligeledes vil 1SD's regler for de
regulerede markeder have betydning for transaktioner i bgrsnoterede
pengemarkedsprodukter mellem handelsberettigede, nar dette sker
uden om bgrsens handelssystemer.

Mens kernen i den traditionelle pengemarkedsaktivitet i vid
udstrakning er forbeholdt pengeinstitutter, vil handel med kort-
fristede veadipapirer som f.eks. skatkammerbeviser vege en
aktivitet, hvor der kan deltage sdvel pengeingtitutter som inve-
steringssel skaber.

| 2. bankharmoniseringsdirektivs og 1SD's lister over instrumenter
indgdr sadanne pengemarkedsinstrumenter. Som eksempler pa
pengemarkedsinstrumenter naevnes i I1SD's betragtninger skat-
kammerbeviser, indskudsbeviser (CD's) og commercia papers.
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Disse kategorier er ale kendetegnet ved a vaae kortfristede
omsadtelige papirer.

| listen over tjenesteydelser i henhold til 1SD indgér formidling af
ordrer painvestorers vegne. Derimod falder ren formidlingsvirksom-
hed mellem professionelle deltagere - som den pengemarkeds-
magglerne foretager pd kernemarkedet - uden for direktivets
anvendelsesomrade. Omsagningen pa pengemarkedet ved brug af
pengemarkedsmagglere ma i stedet betragtes som en markedsplads
underlagt vaatdandets lovgivning. Vurderet i forhold til 1SD's krav
til et reguleret marked falder pengemarkedsmaglerne uden for
definitionen.

Da pengemarkedsmagglernes virksomhed ikke er direktivbestemt, er
det et nationalt anliggende at fastssdte regler for pengemarkeds-
masglernes virksomhed.

| praksis afgramses det professionelle pengemarked i betydelig ud-
strakning af den faktiske opbygning af pengemarkedet, herunder
centralbankernes tilrettelagygelse af den pengepolitiske styring. Det
fremg&r o savel 2. bankharmoniseringsdirektiv som I1SD, at det
fortsat er medlemsstaterne, der har ansvaret for ivaaksadtelsen af
foranstaltninger pa det pengepolitiske omrade dog under hen-
syntagen til de nye initiativer pa det monetasre omrade i EU.

14.5. Den nationale regulering i EU-landene

Hidtil har der ikke vazet krav om autorisation for pengemarkeds-
magllere i Danmark. Det betyder, at de som flere andre maglere
reguleres gennem de amindelige regler i formueretten og markeds-
faringsretten m.v. samt ikke mindst branchekutymer.

Situationen i andre europsaske lande vedrarende pengemarkeds-
masglernes virksomhed giver et indtryk af at vaae forskelligartet.

| visse lande er situationen stort set som hidtil i Danmark, dvs.
masglerne alene er underlagt almindelig erhvervslovgivning. | nogle
lande udfarer centralbankerne alt efter behovet et vist oversyn med
magglerne for at sikre en redelig adfaard pa det pagaddende marked.

| andre lande findes der en mere eksplicit regulering af pengemar-
kedsmaglerne, og der bliver i denne forbindelse illet krav om
opfyldelse af “fit and proper" krav og krav til redelig adfead for at
fa et bldt stempel. Hertil kommer, at visse udenlandske magglere har
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mulighed for a tage egne positioner og som felge heraf under-
lasgges mere omfattende lovmaessige regler.

14.6. Reguleringen af pengemarkedet i den frem-

tidige veerdipapirlovgivning
Eksistensen af et velfungerende pengemarked mellem pengeinstitut-
ter vil ogsa fremover vage a afgarende betydning for a sikre en
effektiv likviditetsudveksling mellem de professionelle markeds-
deltagere. Samtidig er det vigtigt, at pengemarkedet fungerer
effektivt af hensyn til den pengepolitiske transmissionsmekanisme,
jf. asnit 14.3.

| sin traditionelle form kan pengemarkedet pa sin vis ses uafhaangigt
af implementeringen af 1SD. Sterstedelen af likviditetsudvekslingen
sker bilateralt mellem kreditinstitutter, der er omfattet af den
eksisterende banklovgivning. Det er hverken enskeligt eller
ngdvendigt at anvende de regler, som Bersudvalget foresar for
barser og maglere for denne del af pengemarkedet.

Imidlertid har Bersudvalget fundet det hensigtsmeessigt at benytte
lgjligheden til a fastsedte nogle overordnede bestemmelser for
pengemarkedsmaaglernes virksomhed. Baggrunden for at foreda en
vis, om end beskeden, regulering a pengemarkedsmaglernes
virksomhed, der ikke hidtil har veeret omfattet af searskilte lovregler,
har flere elementer.

Pengemarkedsmagglerne far, som det allerede er tilfaddet med den
eksisterende barslovgivning, adgang til at drive et marked, hvor der
mellem deltagerne pa pengemarkedet formidles handel med barsno-
terede pengemarkedsprodukter. Denne adgang har karakter af et
brud med bersernes eneret til at ssmmenfare handel med barsnotere-
de produkter mellem professionelle markedsdeltagere. Barsudvalget
finder det naturligt at kreeve, at de pengemarkedsmaglere, der
benytter en undtagelse fra bersreglerne, kommer under en vis
regulering med tilhgrende tilsyn. Det ska i denne forbindelse
navnes, at pengemarkedsmasglere palamgges at sikre, at der for
barsnoterede pengemarkedsprodukter sker indberetning a de
indgdede handler i den udstrakning, at dette ikke sker o de
involverede vaadipapirhandlere.

Det er tanken, at pengemarkedsmagglere skal autoriseres af Finanstil-
synet i den udstrakning, at de gnsker a formidle handel med
barsnoterede pengemarkedsprodukter. Hvis en magler ikke har til
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hensigt at drive et marked i bgrsnoterede pengemarkedsprodukter
men kun vexe magler for andre pengemarkedsinstrumenter, vil
autorisationen vage en option for den pagaddende virksomhed. Det
ma i denne forbindelse erindres, a en autorisation kan give en form
for "blastempling" af virksomheden.

Reguleringen af pengemarkedsmagglere vil blive begramset. Det vil
vage & krav, a pengemarkedsmaglere er organiseret som et
aktiesel skab.

Det har for Barsudvalget veaet et afgerende hensyn, at pengemar-
kedsmagglernes virksomhed omfattes af reglerne om redelighed, der
falger of vaardipapirhandelsioven, og som métte udstedes i medfer
heraf. Herved skabes en tryghed hos vaadipapirhandlere om, at de
pagaddende handler er indgdet pa en far made. Kravene til
pengemarkedsmagglerne pa dette omrade vil ogsa sikre magglernes
upartiskhed og sikre en "serigsitet” vedrerende denne markedsplads,
uden a de generelle og mere detajerede barsregler a denne grund
udstraekkes til hele pengemarkedet mellem de professionelle aktarer.

Deafor opdtilles visse spilleregler for magglernes virksomhed,
herunder aflaggelse af regnskaber, regler om fairness, "fit and
proper” krav til ledelsen, afgivelse af statistiske oplysninger o.l.

Af hensyn til pengemarkedets funktion og market makernes ly< til
a deltage vil det vage uhensigtsmasssigt at stille krav om offentligt
tilgangelige priser. Dels skd market makere have et afkast af deres
indsats, dels er det relativt nemt for de deltagende ingtitutter at
basere hele aktivitetsomfanget pa bilateral kontakt, hvorved
markedspladsen forsvinder. Hertil kommer, at maeglervirksomhed
uden store problemer kan flyttes til udlandet. Det: skete med skat-
kammerbeviserne, far pengemarkedsmagylerne fik adgang til a
formidle disse papirer.

Det vil pa den anden side vage hensigtsmaessigt at fa skabt
mulighed for a indsamle og offentliggare oplysninger om effektu-
erede pengemarkedsforretninger, herunder issa om renteforholdene
i de forretninger, der formidles af pengemarkedsmagglere. Sadanne
oplysninger vil udgare et nyttigt referencegrundlag for markeds-
deltagere uden for kernemarkedet og skabe starre gennemsigtighed
pa pengemarkedet.
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Da indretningen af pengemarkedet er vaatdandskompetence, kan
0gsa udenlandske pengemarkedsmaaglere i givet fad kreeves eller
kraeve sig autoriseret ved etablering her i landet. Autorisationen til
pengemarkedsmagglervirksomhed udstedes af Finanstilsynet, der vil
fare det ngdvendige tilsyn med disse magylere, eventuelt i samar-
begde med hjemlandet.

14.7. Den videre udvikling af pengemarkedet
Analytisk er overgangen mellem pengemarkedet og veadipapirmar-
kedet ikke en klar gramnse. Dette illustreres ved, at der findes rent
likviditetsbaserede genkabsforretninger svarende til den eksisterende
market maker-aftale for statspapirer, hvor lantager frit kan vadge det
statspapir, der leveres som sikkerhed. Samtidig eksisterer der
genkgbsforretninger, som er drevet af vaadipapiret, dvs. udlan of
specifikke vaardipapirer med sikkerhed i likviditet. Afgramsningen
mellem de to typer genkabsforretninger vanskeliggeres o, at et
pengeingtitut, der eftersperger likviditet, ofte vil forsage a fa
likviditeten til den lavest mulige rentesats ved at tilbyde et saaligt
efterspurgt vaardipapir som basis for genkgbsforretningen. | praksis
vil det derfor efterfalgende vaae vanskdigt at adskille likviditets- og
vagdipapirdrevne genkabsforretninger.

Det er Bersudvalgets opfattelse, at Fondsrédet i takt med ud-
viklingen pa pengemarkedet ber have mulighed for at foretage de
nadvendige tilpasninger i afgramsningen af hvilke produkter, der kan
formidles af pengemarkedsmasglere. Fondsradet ma have generel
adgang til at tage stilling til hvilke typer af bgrsnoterede penge-
markedsinstrumenter, som kan formidles af pengemarkedsmaaglerne.

Ved a vedge denne fremgangsméde skabes i lovgivningen et
pragmatisk grundlag,der afspejler den eksisterende struktur pa
pengemarkedet, men som ogsa giver mulighed for, at markedet kan
tilpasse sig til nye udviklingstendenser.

Endvidere er det hensigtsmassigt, a den fremtidige lovmaessige
ramme for fastlegygelse af afgramsningen er tilstrakkelig fleksibel,
sdledes at eventuelle tilpasninger til markedsudviklingen ikke kraever
en administrativ tung procedure.

141






BORSUDVALGET

Ka}pitel 15
Virksomheder, der kommer un-
der regulering

15.1. Indledende bemaerkninger
Investeringsservicedirektivet forudssdter, a virksomheder, der
handler med eller formidler vaardipapirer samt udfarer portefaljeplee
for andre, skal under regulering. Der henvises til kapitel 9.

| dag udferer pengeinstitutter, barsmaaglerselskaber, kreditinstitutter
med saalig tilladelse og realkreditinstitutter disse aktiviteter. Inve-
steringsservicedirektivet og  kapitalkravsdirektivet  forudssdter
imidlertid, a der med de nye og mere komplicerede finansielle
instrumenter skulle ske en kapitaldakning ud fra et investerings-

synspunkt.

Direktivet forudsater ogsa, at der sker en regulering af og tilsyn
med en rakke andre virksomheder, der handler med dler formidier
vagdipapirer. Det drgjer sig om en gruppe o overveiende sma
virksomheder, der driver forskellige former for vekselerervirksom-
hed eller andre former for investeringsservice.

| overvejelserne om den fremtidige lovgivning for de eksisterende
barsmasglersel skaber og de nye virksomheder, der skal under tilsyn,
har Barsudvalget fundet det mest hensigtsmasssigt at udarbejde en
ny lov om fondsmaaglerselskaber. Det er fundet naturligt, at anvende
en gdor de af terminologien og regelopbygningen fra bank- og
gparekasseloven til denne virksomhedslovgivning.

Baggrunden herfor er, a investeringsservicedirektivet og 1. og 2.

bankharmoniseringsdirektiv pd en rakke punkter har sammen-
faldende regler med de fornadne tilpasninger.
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15.2. Aktgrer pa det uregulerede marked

Hovedparten af de virksomheder, der i dag udferer vekselerervirk-
somhed med hjemme i nagingslovens § 22, vil blive omfattet af
den kommende lovgivning. Ved vekselerervirksomhed forstds i
denne lov keb eller sag af veadipapirer for fremmed regning, ar-
bitrageforretninger og veksling af penge.

Nagingdoven forudssdter alene, at disse selskaber skal have et
nagingsbrev. Betingelsen for at fa et nagingsbrev er, a personen har
dansk indfegdsret, har bopad i Danmark og er myndige og ikke er
under konkurs. Kravet om dansk indfedsret og bopad i Danmark
bortfalder i det omfang, dette har hjemmel internationalt.

Allerede i 1986 under Barsreform | blev det overvejet, om man
skulle udarbejde regler for vekselerere. Det fandtes ikke forngdent
ved den Iglighed.

| 1987 i betaankning nr. 1108 - Brancheglidning i den finansielle
sektor behandledes spargsmdlet igen. Det anfares i betaankningen,
at det uregulerede kapitalmarked har et meget begramset omfang i
forhold til f.eks. pengeinstitutternes aktiviteter, og a en betydelig
del af finansering af selskaberne er sket gennem lantagning i
pengeinstitutter.

Man overvejede, om der var behov for at bringe det uregulerede
marked under regulering. Udvalget kunne ikke anbefde en lov-
givning. Det blev pdpeget, at en regulering nagope kunne begrundes
med hensynet til, a der herved skabes en konkurrencemasssig
ligestilling mellem pengeinstitutterne og uregulerede selskaber, idet
disse ikke har haft nogen saalige fordele ved at vaare uregulerede.

Udvalget fandt sammenfattende, at der ikke var grundlag for at
etablere tilsyn med de selskaber, der opererer pa det uregulerede
kapitalmarked, men a man kunne overveje, a skabe en starre
gennemsigtighed pa kapitalmarkedet gennem bedre statistiske
oplysninger om deres aktiviteter. For ikke-bgrsnoterede investerings-
selskaber m.v., der udbyder veardipapirer og anparter til offent-
ligheden, anbefalede udvalget at der blev opdtillet regler om
oplysningspligt, markedsfering m.v., sledes at det fortsat var muligt
a foretage risikobetonede investeringer samtidig med, at investorer-
ne blev gjort opmagksom pa den risiko, der herved blev taget. Man
ansa det for et problem, at kunderne troede, at sddanne virksom-
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heder i lighed med investeringsforeninger og pengeingtitutter var
under tilsyn.

Man fandt imidlertid, at der i markedsfaringsovens regler om god
markedsfaringsskik var tilstraskkelig hjemmel til, a gribe ind over
for vildledende markedsfaring.

Danmark er et af de fa lande, der ikke har vekselervirksomheder
under tilsyn. Naesten dle @vrige lande i EU har sadanne virksom-
heder under tilsyn. Tilsynet indebager, at virksomhederne bliver
underkastet en regulering, og at der fares et Igbende tilsyn samtidig
med, a man ska falge regler om god veadipapirmarkedsskik m.v.
Dette vil at andet lige give en vassentlig forbedret forbrugerbeskyt-
telse end der er i dag. P4 den anden side har man ikke fundet
grundlag for at lovregulere factoring-, leasing-, venture- og finansi-
eringsselskaber m.v. Disse virksomheder er ikke omfattet af inve-
steringsservicedirektivet og er i gvrigt ikke i kontakt med for-
brugere. Hertil kommer, a de i sterre eller mindre omfang er get &
pengeinstitutter m.v.

15.3. Kortleegning af det uregulerede marked
Udvalget har gennemfart en undersggelse med henblik pa at
kortlasgge sterrelsen af det uregulerede marked. Det har imidlertid
vist sig vanskeligt at drage konklusioner pa baggrund af undersggel-
sens resultat, idet kun en mindre del af de adspurgte virksomheder
besvarede spargeskemaet.

Hertil kommer, at en sterre del a virksomhederne har besvaret de
i spergeskemaet stillede spargsmd pd en sddan made, at disse
besvarelser ikke har vaget egnet til at indgd i undersagelsens re-
sultat. Det har derfor vaaret svaat at vurdere, hvor mange virksom-
heder der vil blive omfattet af den fremtidige lovgivning.

Med et meget lgst og usikkert skan kan det dog vurderes, at det
drejer sig om ca. 100 virksomheder.

15.4. Udvalgets overvejelser og forslag

Med de relativt faste rammer for implementering i lovgivningen,
som investeringsservicedirektivet giver, er det fundet hensigts-
maessigt, udover at genanvende terminologi og opbygning fra bank-
og sparekasseloven, at der udfaardiges en helt ny lov i form af det
foreliggende udkast til lov om fondsmaeglersel skaber og ikke blot en
andring af lov om Kgbenhavns Fondsbers.
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| fordaget til fondsmaaglerloven er investeringsservicedirektivet
implementeret med undtagelse af bestemmelserne om de etiske
regler og retningdinjer for, hvorledes virksomheder, der yder in-
vesteringsservice, ska forholde sig over for deres kunder.

Barsudvalget har derfor foredaet, at de etiske regler og retningslin-
jer blev indsat i fordag til vaardipapirhandelsloven, fordi sadanne
regler ber gedde for alle, som beskadtiger sg med veardipapir-
handel.

| lovudkastet er betegnelsen fondsmagglerselskaber valgt for bedre
at kunne karakterisere virksomheder, der yder investeringsservice.
Dertil kommer, at det er hensigtsmaessigt, a fondsmaeglersel skaber
driver deres investeringsservicevirksomhed i aktiesel skabsform, fordi
denne virksomhedsform er velkendt og reguleret. Loven vil omfatte
barsmaggl ersel skaber og andre virksomheder, der driver investerings-
service, som i dag er omfattet af nagingslovens § 22.

Efter fordaget til lov om vaadipapirhandel vil fondsmaalersel skaber
sammen med pengeingtitutter, realkreditinstitutter, kreditinstitutter,
Danmarks Nationalbank samt Kongeriget Danmarks Hypotekbank
og Finansforvaltning have eneret til erhvervsmasssigt at rette
henvendelse til offentligheden og tilbyde sig som kaber, sadger eller
formidler af vaardipapirer. Efter fordaget til lov om fondsmagglersel-
skaber vil fondsmagglerselskaber med denne eneret f.eks. kunne
modtage og formidle for investorers regning ordrer vedrarende
vaadipapirer, pengemarkedsinstrumenter og derivater, aktiviteter der
i dag omfattes af nagingslovens § 22, jf. dog lov om Kgbenhavns
Fondsbers.

Det har vaget overvget at afskaffe nagingslovens § 22, fordi det
foreliggende udkast til lov om fondsmagglerselskaber i en vis u-
dstrakning indeholder bestemmelser af samme materielle karakter
som nagingsovens bestemmelser om vekselerere.

Afskaffelse af nagingslovens § 22 har ikke vist sig mulig, fordi
direkte vekdling af valuta og handel med pantebreve ikke er omfattet
af begrebet investeringsservice, sdedes som dette er defineret i
lovfordagets § 1, stk. 3, og ikke er medtaget i investeringsservice-
direktivets bilag B om instrumenter. Vekselerer med tilladelse efter
8 22 i nagingdoven vil herefter vaae henvist til udelukkende at
handle med pantebreve og foresta direkte veksling af valuta.
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Udvalget har i evrigt fundet det naturligt at give eksisterende
barsmaalersel skaber mulighed for at bevare titlen "bgrsmagglersel-
skaber" og samtidig give fondsmaaglerselskaber, der ansker at blive
medlem af en fondsbers samme mulighed.

Det har herunder veget overveet, om virksomheder, der ude-
lukkende handler med pantebreve, skulle omfattes af begrebet
investeringsservice, hvorved denne type virksomhed skulle reguleres.
En regulering af pantebrevsselskaber vil pa den ene side betyde, en
vaesentlig bedre forbrugerbeskyttelse. Pa den anden side er pante-
brevselskabernes aktiviteter begramset til pantebrevshandel.

Barsudvalget har derfor ikke fundet, at det regel sset, som fondsmaay-
lerselskaberne skal falge, er et velegnet regelsad for pantebrevsel-
skaber. Bgrsudvalget anbefaler imidlertid Erhvervsministeriet, at
felge udviklingen i pantebrevshandien med henblik pa at underkaste
pantebrevsselskaber en eller anden form for regulering pa et senere
tidspunkt.

Barsudvalget har dreftet, hvilke aktiviteter fondsmaeglersel skaber ma
udgve. Efter investeringsservicedirektivet far fondsmaeglersel skaber
ret til at forestd formidling og handel med veadipapirer samt
portefaljepleje og emissionsgarantier. Barsmaeglerselskaber har efter
den gaddende lov adgang til a udeve disse aktiviteter. | dag er
begrsmaaglerselskaber afskaret fra at forestda handel med pantebreve.
Det skyldes, at pantebreve indgér i en virksomheds balance som et
aktiv og betragtes som udldn mod pant i fast gjendom eller |gsere
ifelge gaddende fortolkning af bank-og sparekasseloven. Baggrunden
for denne fortolkning er, at pantebrevet er det dokument, hvori
aftalen om diftelse af en viljesbestemt panteret, der giver sikkerhed
for udlénet, er nedfaddet.

Hvis der derimod kun sker formidling af pantebreve, det vil sige, at
en virksomhed for kreditor patager sig a kebe eller sedge pantebre-
ve, uden at dette pa noget tidspunkt medfarer, at virksomheden skal
medtage disse pantebreve i egenbeholdningen, kan denne aktivitet
ikke betragtes som et udlan.

Det e fra Udvalgets side fundet hensigtsmaessigt, at fondsmaagler-

selskaber skal kunne formidle pantebreve, uden at dette kraever
tilladel se.
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Det er i gvrigt fundet hensigtsmaessigt at give fondsmasglersel skaber
mulighed for a handle med ravareinstrumenter. Dette betyder, at
kun de virksomheder, der har tilladelse til at udeve investerings-
service i Danmark, kan tilbyde handel med révareinstrumenter m.v.,
herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant over for
offentligheden. Denne tilladelse giver dog ikke adgang til, at der kan
ydes investeringsservice med ravareinstrumenter i udlandet.

Udvalget har i @vrigt overvejet, om fondsmasglerselskaber skulle
have adgang til at drive bank- og sparekassevirksomhed, men har
forkastet denne mulighed, fordi de kapitalkrav, der stilles til
fondsmaaglerselskaber er beskedne.

Om afgraansningen mellem virksomhed som pengemarkedsmaggler
og fondsmaaglerselskab henvises til kapitel 14.

Udvalget har desuden overvejet, hvilke kapitalkrav der kan stilles til
fondsmagylerselskaberne. | kapitalkravsdirektivet er start- og
minimumskapitalen fastsat til 730.000 ECU.

Selskaber, der ikke handler finansielle instrumenter for egen regning
eller deltager i emissioner, behaver efter direktivet aene at have en
start- og minimumskapital pa 125.000 ECU. Hvis de hverken har
tilladelse til at forvate kunders penge eler vaardipapirer, handle for
egen regning eller deltage i emissioner, kan kapitalkravet reduceres
til' 50.000 ECU, det vil sige, at de kun f& adgang til a handle i
kommission. Barsudvalget har set helt bort fra a foreskrive et
kapitalkrav pa 125.000 ECU og 50.000 ECU. Dels fordi aktiekapita-
len i et aktieselskab ifelge aktieselskabsloven ska vege pa mindst
500.000 kr., dels fordi sa lave kapitalkrav ikke er forenelige med at
selskab patager sig investeringsservice for kunder.

Barsudvalget har i stedet foreslaet, at startkapitalen for selskaber der
e gnsker at blive medlemmer af en fondsbars eller en clearing-
central, handler for egen regning, stiller emissionsgarantier eller
opbevarer og forvater vaadipapirer for kunder m.v. skal have en
startkapital pd 1 mio. ECU. Dette belagb svarer til en indeksregu-
lering af de 5 mio. kr. der i sin tid blev fastsat som minimumskapi-
tal for danske barsmagylersel skaber.

For evrige fondsmaaglersel skaber, der ikke handler for egen regning,

skannes der ikke efter Barsudvalgets opfattelse at vaae behov for
samme kapitalkrav. Det skyldes, a de ikke gennem deres virksom-
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hed er udsat for samme risici. Derfor foreslas det, at kapitalkravet
for disse selskaber fastsadtes til 300.000 ECU.

Et mindretal (Klaus Struwe og Klaus Willerdev-Olsen) er
af den opfattelse, at et kapitalkrav pa 500.000 ECU, som
foreddet af underudvalg 1, vil vare mere i overensstemmel-
se med de opgaver som et fondsmagglerselskab vil kunne fa
tilladelse til a udfere.

Udvalget har ogsa foreddet, at der ska veae specielle overgangs-
ordninger, sdledes at kapitalen inden 3 ar efter lovens ikrafttraaden
skal veae 150.000 ECU og senest 5 &r efter lovens ikrafttrasden skal
vage 300.000 ECU. Baggrunden herfor er, at disse selskaber i dag
opererer uden at der gilles nogen som helst krav. Det forekommer
Barsudvalget rimeligt, a man tager et stort hensyn til denne
personkreds ved at lave en sdan trinvis overgangsordning.

Trods denne overgangsordning ma det forventes, at visse virksom-

heder vil ophgre med at drive virksomhed pa baggrund &, at der
skal ske regulering og at visse kapitalkrav skal vaae opfyldt.
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Kapitel 16
En markedsplads for mindre og

mellemstore virksomheder

16.1. Indledning

Som naavnt i Del | fik Barsudvalget ved tillasgskommissorium af
3. juni 1994 pdlag af erhvervsministeren om at drefte spargsmalet
om en salig markedsplads for vakstorienterede mindre og mellem-
store virksomheder. Bgrsudvalget fik til opgave at belyse pro-
blemstillingen og i givet fad stille fordag til, hvordan lovgivningen
kan etablere rammerne for en markedsplads for mindre og mellem-
store virksomheder.

Tillaegskommissoriet ska ses pa baggrund &, a Industri- og
Samordningsministeriet i 1994 nedsatte en arbejdsgruppe, der fik til
opgave at afklare problemer omkring egenkapitalfinansieringen af
mindre og mellemstore virksomheder og fremkomme med fordag
til forbedringer af formidlingen af egenkapital. Arbejdsgruppen har
behandlet en rakke strukturproblemer i det danske kapitalmarked,
der bl.a. danner baggrund for overvejelserne omkring behovet for en
markedsplads for mindre og mellemstore virksomheder. Dersom et
sédant marked kan medvirke til lgsningen af disse strukturproble-
mer, skannes det erhvervsudviklingsmasssige potentiale at vaae stort.

Det danske kapitalmarked vurderes sdledes i dag at vege kende-
tegnet ved bade a afvige fra den samarbejdstradition mellem
pengeingtitutter, fonde og virksomheder, der bl.a. kendes fra
Tyskland og Japan, og den tradition for aktiee og markedsin-
vesteringer, der bl.a. kendes fra Holland, UK og USA. Manglen pa
et egenkapitalmarked for de virksomheder, der er for sma til
bersnotering, har vaaret medvirkende til en forholdsvis lav soliditet'”

W Soliditeten  udtrykker egenkapitdens andd i forhald til den
samlede kapitd.
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for mindre og mellemstore virksomheder i Danmark. Lav soliditet
medfarer en forhget felsomhed over for konjunkturudsving og
reducerer virksomhedernes udviklingsmuligheder.

Problemstillingen er ligeledes bergrt i Erhvervsredegarelsen 1994.

Nyhedsbrevet Vakstfocus gennemferte i forsommeren 1994 en
undersggelse for Erhvervsministeriet'®, hvori det konkluderes, at der
blandt de mindre og mellemstore virksomheder er interesse for en
saalig markedsplads for mindre og mellemstore virksomheder som
middel til at tiltraskke egenkapital og derigennem bidrage til en
forbedring af virksomhedernes finansieringsmuligheder. Det fremgar
endvidere af rapporten, at investorerne i dag finder, a manglende
information og dbenhed samt behov for en uforholdsmasssig stor
analyseindsats svaekker incitamentet til at g& ind med investeringer
i mindre virksomheder. Handel over en sazlig markedsplads for
mindre og mellemstore virksomheder kunne vage investors mulig-
hed for at overvinde disse barrierer.

Bl.a. Legnmodtagernes Dyrtidsfond, Kgbenhavns Fondsbers og
Barsmagglerforeningen er gaet ind i dreftelserne omkring oprettelse
af et nyt marked for mindre og mellemstore virksomheder. Bars-
magglerforeningen har foresldet, at Kgbenhavns Fondsbers opretter
en OTC-liste og som et sagligt marked en vakstbars. Fordaget er
omtalt i afsnit 16.5.

16.2. Formalet med en markedsplads for mindre og
mellemstore virksomheder

Formalet med en markedsplads for mindre og mellemstore virksom-
heder er at samle udbud og efterspargsel af egenkapital i vakstori-
enterede mindre og mellemstore virksomheder. Dette kan give -
mulighed for matching af flere handler og dermed for, at flere
investorer kan finde potentielle investeringsobjekter og flere virk-
somheder kan fa adgang til kapital pa gunstige vilkar. Endvidere kan
handel pa en markedsplads give sterre sikkerhed for, at handlerne
udferes pa en rimelig og redelig made.

| et starre perspektiv kan en sddan markedsplads udgere rammerne

for en forbedret kultur omkring egenkapitalformidling til mindre og
mellemstore virksomheder i Danmark og igennem en synliggerelse

' Rapporten er resumeret i Erhvervaredegardsen 194, s 235 ff.
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af disse virksomheder tilvejebringe mere kompetence og kapital il
virksomhederne. Derved gives virksomhederne forbedrede ud-
viklings- og vakstmuligheder.

En mere effektiv matching af opsparing og kapitalbehov kan
reducere virksomhedens kapitalomkostninger uden at forringe
investors mulighed for at afvegje afkast og risikospredning.

| det fglgende betegnes markedspladser for mindre og mellemstore
virksomheder for MMV -markeder. Det bemagkes, at afgramsningen
heraf er forskellig i de enkelte lande, jf. bilaget til dette kapitel.

16.3. MMV-markeder i andre lande'®

Alle EU-lande undtagen Luxembourg har eller har haft MMV-
markeder. EU-landenes MMV-markeder har haft faldende om-
saning i de senere & og lever i de fleste lande en hensygnende
tilvegelse. Der er derfor i flere lande truffet beslutning om afvikling
af markederne. Samtidig forsgges der dog i en rakke lande etableret
nye markedspladser for mindre og mellemstore virksomheder, hvor
effaringerne fra ddste "generation" a MMV-markeder sgges
udnyttet til at opna sterre succes.

Det fremgar af tabel 16.1. og 16.2., a MMV-markederne generelt

ikke i sterre omfang har bidraget til kapitaltilfersel eller omsagning
over markederne i de senere &.

' Se hilag 4 for beskrivelse & MMV-markederne i enkdte lande.
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Tabel 16.1:  Kapitaltilfersel over MMV -markeder, 1993

Land Nyoptagede virksomheder Kapitaltilforsel
(Mio. ECU)
Belgien 0 0
Danmark® 0 0
Frankrig™ 5 13
Tyskland 5 229
Grakenland 0 1,9
Irland 1 31
Italien™ 1 107
Holland 1" 139?
Portugal 1 na
Spanien 4 na
UK 13 12
EU total 31 661
USA - NASDAQ® 432 8455
Japan 100 8585

Kilde: Se fodnote 6.
Noter: P.g.a a data kommer fra forskellige kilder og &, er de ikke ngjagtigt sammen-

lignelige.
b Overfart fra USM
Kilde: Quality of Markets Review, LSE, fordr 1993
n Incl.
4 1992,
s Bars 3, jf. afsnit 16.4.
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Tabel 16.2: Antal virksomheder, cirkulerende maengde og
omsaetning for MMV-markeder, 1992

Antal Cirkule- Omsad- Omsad- Gennem-
virksom- rende ning ningshas- snitlig
heder mangde (ECU tighed stgrrelse™
(ECU mio.) Pct. (ECU
mio.) mio.)
Belgien 29 197 52 26 7
Danmark 9 20 5 25 2
Frankrig 276 19.233 2.683 14 70
Tyskland 240 15117 5.949" 39 63
Grakenland 8 70 8 12 9
Irland 20 1208 63 5 60
Italien 37 7.135 319 5 193
Holland 63 1140 306 27 18
Portugal 87 866 514 59 10
Spanien 27 100 7 7 4
UK 308 6.139 882 14 20
EU totd 1104 51.204 10.781 21 46
USA - NASDAQ  3.850 514.561 711171 138 134
Japan® 910 134.105 14.075 28 147

Kilde: Se fodnote 6.
Noter: For USA, UK, Japan og Spanien vises kun tal for indenlandske virksomheder.
Cirkulerende mamgde vises ekskl. investeringsforeninger og UCITS. Antd
virksomheder og omsagninger incl. investeringsforeninger og UCITS, hvorfor
tallene ikke i ale tilfadde stemmer overens med oplysningerne i bilaget.
Tysklands omsagning er skensmaessigt baseret pd omsagningen i
Frankfurt.

2 1993.
Sgilen angiver forholdet (afrundet) mellem den cirkulerende mamgde
og antal virksomheder som et tilneemet udtryk for virksomhedernes
gennemsnitlige sterrelse.

| 1992 var omsagningshastigheden (aandring i forhold til cirkuleren-
de mamngde) i gennemsnit for disse europadske MMV -markeder 21
pct. Dette var under det halve af omsaeningshastighedsperioden pa
de officielle markeder, som var 49 pct.

En &sag til, a omsagningshastigheden er lavere pA MMV -bgrser

(og den absolutte omsagning derfor klart lavere end pa de officielle
markeder) kan vage, a de relative informationsomkostninger for
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investorerne er starst pA MMV-markederne, fordi det kraever stort
st samme informationssggning a fa oplysninger om en stor
virksomhed som en lille.

Det fremgar af tabel 16.2., a omsagningshastigheden og dermed
likviditeten er relativt stor pd Aktiebgrs 3 i forhold til markedets
beskedne starrelse.

Det fremgdr endvidere af tabellen, at Aktiebers 3 virksomheder er
markant mindre'” end den gennemsnitlige sterrelse af virksom-
hederne pa evrige markedspladser. Der er her en stor variation,
hvilket understreger problemerne omkring sammenlignelighed af
markedspladserne.

I USA og Japan har MMV-markederne veget succeser. NASDAQ-
markedet blev introduceret i USA i 1971 som et skeambaseret
telefonmarked, og nu handles der ogsa aktier i store, veletablerede
virksomheder pANASDAQ. PANASDAQ er omsagningshastigheden
ssadeles hgj, jf. tabel 16.2.

Det japanske JASDAQ, der er en pendant til NASDAQ, er vokset
siden restruktureringen i 1984, hvor det modelleredes i lighed med
NASDAQ.

Ved international sammenligning af MMV-markeder ska det be-
maakes, at regulering og malgruppe langt fra er ens. Saledes er der
mange virksomheder pA NASDAQ, som i Europa ville vagre noteret
pa det officidle marked, ligesom virksomheder pa det japanske
JASDAQ typisk er addre og starre end virksomheder pa europadske
MMV -markeder. Da skal derfor udvises forsigtighed, nar der drages
konklusioner pa grundlag af internationale sammenligninger.

Det fremgdr af tabel 16.3., at spredningskravene'® ikke adskiller sig
markant fra marked til marked. Her er det generelle niveau mellem
10 og 20 pct. Den danske Bars 3 adskiller sig her ikke naa/ne-

" Forholdet mellem antal virksomheder og cirkulerende maangde

udirykker i realiteten den gennemsnitlige sterrelse af virksom-
hedens udbudte kapital over markedet. Dette forhold kan tages
som et udtryk for den gennemsnitlige virksomhedsstarrelse.

' Dvs. kravene til den andel af aktikapitalen, der ska vage i
offentlig omsadning.
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vagdigt fra andre MMV-markeder med et krav pa 15 pct. Mini-
mumskapitalkravene varierer fra 0.2 mio. ECU (Spanien) til 7.4
mio. ECU (Frankrig). Her ligger bars 3 pa et lavt niveau (0.3 mio.
ECU).

Tabel 16.3: Optagelseskrav pa MMV-markeder

Land Regnskabsperiode Krav om pct. i off. Minimumskapital
(@) omsagning (mio. ECU)
Belgien 0 25 10
Danmark 3 15 0,3
Frankrig 2 10 74
Tyskland 0,3
Grakenland 3 13 03
Italien 2 10 05
Holland 3 10 22
Portugal 1 10 0,6
Spanien 20 0.2
UK (Irland) 3 10
Japan 5 125 33"
NASDAQ uden - . . . 2 34"
NMS?

Kilde: Se fodnote 6.
Noter: b Totalt aktiver.
2 Minimum pa 100.000 aktier.
NMS er den del af NASDAQ, der har karakter af en amindelig bars.

En rapport udarbejdet af EU-Kommissionen i august 1994'
konkluderer pa baggrund af studier af udviklingen i MMV -markeder
i forskellige lande bl.a.:

a EU-landenes manglende succes med MMV -markeder i
forhold til Japan og USA ikke skyldes mangel pa virksom-
heder, investorer, uhensigtsmasssige handelssystemer,
regulering eller darlige konjunkturforlgb,

' "European second-tier markets for NTBF's' - a study caried out
for the European Commission, DG XI11-D4: Sprint/EIMI, Graham
Bannock & Partners Ltd., London, June 1994.
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men a problemerne hovedsageligt skyldes mangel pa
konkurrence inden for EU-landene®” og mellem disse. De
europadske MMV-markeder er pramet af isolation fra
hinanden. Den manglende konkurrence har modvirket frem-
komsten af aternative markedspladser, og den manglende
konkurrence mellem medlemsstaterne har  modvirket
udnyttelse af stordriftsfordele og internationaliserings-
gevinster,

a private investorer er ngdvendige for markedspladser for
mindre virksomheder. De ingtitutionelle investorer driver
udviklingen af de officielle aktiemarkeder. og deres til-
stedevagelse er ngdvendig, hvis markedsinfrastrukturen her
ska udvikles effektivt,

at universalbanksystemet kan have haft negativ betydning
for udviklingen af alternative markedspladser.

Trods den nedsldende udvikling i de europadske MMV -markeder er
der pa det seneste taget tillgb til at etablere en saalig markedsplads
for mindre, vakstorienterede virksomheder, der gér patvaass af flere
europadske lande.

Baggrunden er, at der for at skaffe tilstragkkelig volumen i MMV-
markeder, kan vage behov for at udvide kredsen af investorer og
udstedere til flere lande. Der synes herved at vaae bedre muligheder
for matching af investorer og udstedere, ligesom et sadant marked
vil kunne fremme internationale alliancer, som kan give de mindre
virksomheder nye vakstmuligheder.

EVCA, som er den europad ske sammenglutning af venturesel skaber,
har planer om at etablere en pan-europadask bars for vakstvirksom-
heder, en sékaldt EASDAQ. EASDAQ er en fuldt ud elektronisk
bers, der bygger pd samme koncept som NASDAQ, og som
forventes igangsat fra 1. januar 1996. EVC A forventer i lagbet af en
arrakke at fa noteret omkring 500 virksomheder pd EASDAQ,
hvoraf kun nogle fa kan forventes at vage danske virksomheder.
Derfor vil EASDAQ nappe udfylde behovet for et dansk MMV-
marked.

" Manglen p& konkurrence i de enkdte lande skyldes ifdge den
citerede rapport, a de flete MMV-barser er det & "hovedbarsen”
i samme land.

158



BORSUDVALGET

Bearsen i Paris overvger for tiden oprettelse af en ssalig bers for
mindre og mellemstore hgjteknologiske virksomheder, ligesom
London har lanceret et "Alternative Investment Market".

16.4. Det danske MMV-marked - Bars 3

| 1982 etableredes Aktiebars 3 pa K gbenhavns Fondsbers for at give
mindre og mellemstore virksomheder, som ikke ellers havde
mulighed for optagelse pd Kgbenhavns Fondsbers, adgang til
barsmarkedet. Aktiebars 3 er ikke et "officidt" marked, hvorved
EU's barsdirektiver som udgangspunkt ikke finder anvendelse.

Aktiekapitalen i virksomhederne pa bars 3 skal veae mellem 2 og
15 mio. kr. Der skal ved optagelse pa bars 3 udbydes mindst 15 pct.
af aktiekapitalen, dog mindst 1 mio. kr. Fondsbarsen stiller krav om,
at dette belgb skal veae spredt pa et passende antal investorer.
Udgangspunktet er her 150 - 200 investorer mod 500 for det
officielle aktiemarked. @vrige optagel sesbetingelser falger de regler,
der gadder for det aimindelige aktiemarked.

Prospektkravene for bars 3 er yderst sparsomt reguleret og omfatter
en beskrivelse af selskabet, dets historie og nuvagrende virksomhed
samt dets resultatopgerelse og balance i en 3 &rig periode. Uanset
den sparsomme regulering sammenlignet med prospektbekendt-
garelsen for det officielle aktiemarked, har introduktionsprospekterne
pa Aktiebers 3 imidlertid i redliteten opfyldt prospektbekendt-
garelsens krav.

De gvrige forpligtelser, herunder oplysningsforpligtelserne, er de
samme som for officielle barsnoterede selskaber.

Der har i perioden 1982 til 1994 vaget noteret i alt 48 selskaber pa
Bars 3. Antallet toppede i 1986 med 34 noterede selskaber. | dag er
kun 7 selskaber noteret pa bers 3. Der har ikke veaet tilfart kapital
til virksomhederne pa dette marked siden 1989. Ud af de noterede
selskaber er 20 blevet overflyttet til bers 1 og 2, mens 3 & de
evrige er fusioneret ind i andre virksomheder. | disse 23 tilfadde ma
bers 3 siges at have levet op til formdet, nemlig at vere med til at
bers- og vakstmodne de mindre virksomheder. | de senere & er
aktiviteten pa bers 3 reduceret til e minimum.

Konjunkturtilbageslaget i anden halvdel af 1980'erne er en vaesentlig
arsag til, at mange investorer, der havde satset pa bers 3 virksom-
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heder, métte realisere tab. Dette konjunkturtilbagesiag ramte de
mindre virksomheder relativt hardt.

Ydermere var mange investeringer i bers 3 virksomheder sma og
gav ikke ekstern deltagelse i virksomhedernes ledelse, som kunne
vage med til a sikre en professionel ledelse og aktionaarkredsens
tillid. Dette gav de gvrige bars 3 virksomheder et incitament til at
sgge at komme pa bars 1 eller 2, ligesom det afholdt andre fra at
sgge ind pa bars 3.

Endvidere var der i hgj grad tade om farstegangsudbud, der ikke
senere blev fulgt op af yderligere emissioner. Dette har betydet, at
den udbudte aktiekapital har vaget begramset. Der har ogsa vaget
eksempler pd, at emissionsprovenuer ikke anvendtestil virksomheds-
formdl.

16.5. Bgrsmeeglerforeningens forslag om en vaekst-
bars

Den danske Barsmamglerforening har i et oplagg®™ dtillet forsag om
oprettelse af en vakstbars som et selvstandigt marked i fonds-
barsens regi. Barsmaglerforeningen mener, at hensynet til be-
skyttelsen af investor bgr vaae udgangspunkt for et sddant marked.
Tilsvarende ma der ngdvendigvis vage et tilstraskkeligt forretnings-
masssigt grundlag for ale parter i markedspladsen.

Grundlaget for markedet skal ifalge fordaget veae:

Vakstvirksomhederne kan skaffe "fremmed" egenkapital pa
barsen til en attraktiv pris.

Investorerne tilbydes tilstrakkelig gennemsigtighed pa savel
selskabsinformationer som handel spriser.

Barsen tilbyder en handelsplads, hvis der er regelmaessig
handel.

De handelsberettigede ska kunne rédgive deres kunder ud
fra et tilstrakkeligt informationsniveau.

2 Barsmaglerforeningen, august 1994 "Handd med danske aktier".

Rapporten indeholder ligeledes fordag om en OTCHlige pa
Kgbenhavns Fondsbars og et saaligt indeks for mindre og
melemgtore virksomheders aktier.
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Hovedaktionaarerne ma ikke sadge aktier for mere end 10
pct. a sin beholdning de ferste 2 &.

Der ska vage minimumskrav til 1gbende informationer fra
sel skabet.

Et selskab kan kun fa adgang til markedspladsen med en
handelsberettiget som sponsor. Sponsor fa betaling for
udarbejdel se af prospekt. Sponsoren har intet udbyderansvar,
men e forpligtet til at aftage/garantere 10 pct. af udbudt
kapital .

Selskabet ska betale prospektafgift og noteringsafgift til
Speciabarsen. Provenuet fra bgrsnoteringen ma udelukken-
de benyttes til virksomhedsformd. Specialbersen ska
godkende prospektet ud fra en raskke minimumskrav og
sikre, at der star mindst en sponsor bag selskabet. Allokerin-
gen af aktierne skal sikre, a der bagefter er grundlag for
handel i selskabets aktier.

Sponsor har pligt til a fadge selskabet og udarbejde analyser
og selskabskommentarer.

Hvis sponsorrettigheder og forpligtelser overgar til en anden
handelsberettiget ska dette offentliggares samt arsagerne
hertil.

Selskabet betaler en handelsbetaling til sponsor for at denne
understetter regel maessig handel gennem analyser og/eller en
prisstillerordning.

Bersmagylerforeningen har opstillet et regneeksempel til belysning
af udsteders omkostninger ved a hente 30 mio. kr. over vekst-
barsen. Ved emissionen ska udsteder betale 810.000 kr. svarende
til 2,7 pct. af aktiekapitalen. Disse tal baserer sig pa udgifter til
sponsor pa 1 pet. af udbudt kapital samt 1 pct. i salgsprovision for
dakning af prospektudarbejdelse, investorpraesentationer, bgrsgod-
kendelse og allokering. Til dakning af vakstbarsens godkendelse af
prospekt betales 1 promille af aktieudbuddet, minimum 20.000 kr.
0og maksimalt 100.000 kr.

De lgbende udgifter er 180.000 kr. svarende til 0,6 pct. af aktiekapi-
talen. Disse udgifter fremkommer ved noteringsafgiften til vakst-
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barsen pa 1 promille af aktieudbuddet, minimum 20.000 kr. og
maksimalt 100.000 kr., samt en arlig handelsbetaling til sponsor pa
0,5 pct. af udbudt kapital.

Hertil kommer udgifter til advokater, revisorer m.v.

De typiske omkostninger ved almindelig barsnotering p& Kgben-
havns Fondsbers vil veae i starrelsesordenen 5- 6 pct. af den
udbudte kapital. Der er dog store variationer i disse omkostninger

16.6. De juridiske rammer for et MMV-marked

Der kan gives forskellige muligheder for, under hvilke lovgivnings-
maessige vilkd&r en markedsplads for mindre og mellemstore
virksomheder kan oprettes.

1) Markedspladsen kan etableres inden for fondsberslovgiv-
ningens amindelige rammer, hvor de mindre og mellem-
store virksomheders aktier optages til notering pa et officielt
bersmarked, sifremt de opfylder betingelserne herfor®.

2 Markedspladsen kan etableres som almindelig bersvirksom-
hed i lighed med den eksisterende Aktiebars 3, hvor
aktierne i de mindre og mellemstore virksomheder optages
til notering. Den reguleringsmaessige forskd til 1) er, a en
rakke regler baseret pa EU-direktiver her ikke finder an-
vendelse. Det drgjer dg bl.a om optagelsesdirektivet,
prospektdirektivet og direktivet om periodiske oplysninger.

3) Der kan dbnes mulighed for at etablere markedspladser for
mindre og mellemstore virksomheder under en saalig
regulering om autorisation af markedspladser, som giver
mulighed for omsagning af unoterede aktier pa et reguleret
marked.

4) Markedspladsen kan endelig oprettes uden for vaxdipa
pirmarkedsreguleringen. Herved er der mulighed for at
aftdle sig frem til reguleringen pa en sadan markedsplads.
Ved at placere markedspladsen uden for lovgivningen gives

2 Alleredei dag er en lang rakke melemstore virksomheder noteret
pa Kgbenhavns Fondshars officidle marked. | kapitd 1 er vigt, a
virksomheder noteret pa andre europadske barser i snit er 2 - 3
gange sarre end virksomheder pa Kabenhavns Fondsbars.
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der ikke betryggelse for markedsdeltagerne ved, at markedet
er lovreguleret og under offentligt tilsyn. En sddan mulighed
er derfor ikke anbefalingsvaardig med henblik pa at sege
etableret en generel forbedret ramme for kapitalformidling
til de mindre og mellemstore virksomheder.

16.6.1. Regulerede markeder i investeringsser-
vicedirektivet

Begrebet "et reguleret marked" er et forholdsvist bredt dakkende be-
greb®, der omfatter de markeder, som har en raskke regler godkendt
eler fastsat af en kompetent myndighed, og hvor markedet er
anmeldt i henhold til investeringsservicedirektivets artikel 16. En
fondsbars er den amindelige form for reguleret marked, nemlig et
marked hvor direktiv 79/279/EZF om samordning af betingelserne
for vaadipapirers optagelse til officid notering gadder.

Investeringsservicedirektivet bestemmer, a der for regulerede
markeder skal gedde en rakke regler om adgang til markedet,
indberetning, gennemsigtighed, m.v. Markedet skd tillige opfylde
kravene i insider-direktivet.

Et MMV-marked vil skulle opfylde reglerne for et reguleret marked,
safremt der vadges de juridiske modeller under 1)-3).

16.7. Vilkarene for et MMV-marked

Barsudvalget har ikke set det som sin opgave a fremkomme med
fordag til, hvordan den konkrete indretning af et MMV -marked bar
tage sig ud.

Den nagmere udformning af et sddan marked ma nedvendigvis
fastlasgges af deltagerne i markedet. Det bar ligeledes i sidste ende
vage markedet, der afgar, om der er behov for en eller flere MMV -
markeder.

En nedvendig betingelse for, a& e¢ MMV-marked kan blive en
succes, er, a markedsdeltagerne, dvs. udstedere, investorer og hand-

»  Kommissonen har sledes udtdt, a begrebet "reguleret marked"
udover officidle markeder ogsa omfatter andre markeder, her-
under sekundsge markeder, sSsom MMV-markeder med mindre
gram regulering end pa barser.
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lere, bakker op om markedet pa baggrund af de forretningsmaeessige
muligheder, som tegner sig.

| nsgvaaende afsnit er en rakke overordnede overveelser omkring
regulering af et MMV-marked og et sdant markeds rolle i vaadipa
pirmarkedet prassenteret. Disse overvejelser bar ikke foregribe den
regulering, som métte blive fastsat af Fondsradet eller markeds-
pladsen selv, men det er vigtigt a overveie hvilke rammer, lov-
givningen ska sadte for en sddan markedsplads.

Det er vigtigt, a en markedsplads for mindre og mellemstore
virksomheder ikke virker undergravende i forhold til den almindeli-
ge barsnotering og bliver en "discountbars'. En markedsplads bar
derfor ikke i farste rakke vaae en konkurrent til det etablerede
barsmarked, men derimod snarere et supplement, der retter sig mod
et saaligt markedssegment. Derfor bar markedspladsen udelukkes fra
handel med papirer, som er noteret pa K gbenhavns Fondsbars. Dette
bar dog ikke hindre virksomheder, som aktuelt er noteret pa Kebe-
nhavns Fondsbers, i at "flytte" til MMV -markedet, dersom virksom-
heden opfylder kravene til registrering her, og dersom en afnotering
fra fondsbarser opfylder de amindelige krav til detning m.v.

MMV-markedet ma - for at kunne tiltrackke investorer - kunne give
en rimeig sikkerhed for placeringer i markedspladsens virksom-
heder. Da der som hovedregel vil vaae tale om investeringer med
en sterre risiko end pa det amindelige bersmarked, fordi aktiekur-
serne pa mindre selskaber erfaringsmaessigt er mere volatil end pa
store selskaber, skal der pa en rakke omrader fastsadtes stramme
regler for markedets funktion og udstederes oplysningsforpligtelser,
der kan betrygge investorer.

Et MMV-marked ska ikke vaae en "kuvgse' for notering pa den
almindelige fondsbers. Dette indebager, at der ikke bar vagre noget
krav om, at virksomheder, der efter en periode opfylder kravene til
amindelig bagrsnotering, skal overfares til fondsbersen. Markeds-
pladsen skal, hvis den skal blive gkonomisk selvbagende, have
mulighed for at beholde attraktive virksomheder.

Et MMV -marked bgr vaae adskilt fra den ailmindelige barsnotering,
sdledes at det klart signaleres, at der er tale om en anden regulering
end pa barsen. Investorbeskyttelsen er her anderledes og indrettet pa
de mindre og mellemstore virksomheders forhold og de saalige
risici, som dette markedssegment indebaarer for investorer. Dette vil
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som hovedregel indebsae, a der er behov for hgje krav til be-
skyttelse af investor. Den formelle adskillelse af MMV -markedet og
den amindelige bers behgver dog ikke hindre, at den generelle
vaadipapirinfrastruktur i f.eks. clearing-, afviklings- og registrerings-
systemerne kan anvendes.

Lav omsaning og investorers exitproblem®*

Der kan ikke forventes en stadig omsagning i de mindre virksom-
heders aktier, som kan ligge til grund for en lgbende kursfast-
satelse, som det kendes fra Kgbenhavns Fondsbgrs™. Det skyldes
som naevnt ovenfor, at omsadningshastigheden erfaringsmaessigt er
mindre i sma virksomheder end i store. Derfor er ordninger, hvor
markedsdeltagere Igbende stiller priser over for markedet en
mulighed, der kan give markedet en indikation &f til hvilke priser,
der kan handles i markedet, og som ogsa i et vist omfang kan
erstatte den sikkerhed for at kunne realisere kabs- og salgsensker,
som en stadig omsagning kan give.

Der kan vage behov for indfarelse of saalige handelsformer pa
markedet, som tager hensyn til, a omsagningen ma forventes at
vage klart lavere end pa fondsberser og derfor ikke vil kunne baae
en omkostningstung infrastruktur. Eksempelvis kan der etableres et
"gulv" enten fysisk eller elektronisk, for derved at sikre, at markeds-
deltagerne samtidig retter deres opmaarksomhed mod hvert enkelt
udbudte papir.

PA grund a den begramsede omsatning kan markedet indrettes
sdledes, at der kun er dbent for handel i et begramset tidsrum, og
eventuelt kun udvalgte dage i ugen. Dette vil kunne medvirke til at
reducere markedsomkostningerne. Et MMV-marked ma tage hgjde
for, at antallet af eksterne investorer kan vaae beskedent. Ligeledes
ma der stilles krav om, a en betydelig del af virksomhedens aktier
udbydes pa markedet.

®  Hemed forstds, at investorer ikke kan sage aktier, der kun
Siaddent omsadtes, uden at markedskursen pavirkes vaesentligt i
negativ retning. En lasning af exitproblemet er en forudssgning
for nedbringelse af investors likviditetspreamie og dermed for, at
MMV -markedet kan tilveebringe billig kapital til virksomhederne.
*  Mange virksomheder noteret pa K gbenhavns Fondsbers er der dog
meget ringe omsadning i.
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Optagelses- 0og udbudskrav

Optagelseskravene bar sikre, a der er tale om betyddigt vakst-
potentiale i virksomheden sdledes, at der kan forventes Igbende
emissioner af ny kapital og omsagning i virksomhedens aktier.

Oplysningsforpligtelser og gennemsigtighed

Oplysningsforpligtelser skal give markedet mulighed for Igbende at
vurdere aktiens kursfastsadtelse pa et retvisende grundlag. Pa
fondsbarsen kreeves, a ale forhold, der kan forventes at have
indflydelse pa aktiens kursfastsadtelse, skal offentliggeres i marke-
det. MMV-markedet ma fastszdte lignende krav. Der vil ikke vaae
noget til hinder for, a markedspladsen har lempeligere formkrav,
men samtidig pa visse omrader stiller skrappere oplysningskrav end
fondsberserne, for pa denne made at gere markedspladsen attraktiv
for investorerne. Der ska vage regler om gennemsigtighed pa
markedspladsen.

Markedet kan eventuelt fastsedte krav om, at markedets deltagere
skd udbyde ale handler i de optagne papirer over markedspladsen.
Herved kan der opnas en hgj grad af gennemsigtighed, ogsa selv om
den faktiske omsagning bliver lav.

Insiderregler
Der sk pa MMV-markedet vaae forbud mod insiderhandel. Dette

er nagdvendigt for, at tilliden til markedspladsen kan opretholdes.
Insiderreglerne betyder, at ssdgere og kebere i markedet ska have
adgang til den samme information. Dette iller store krav til
spredning af virksomhedsinformationer i markedet.

16.8. Forslaget om autoriserede markedspladser

Pa baggrund af de overvejelser, der er prassenteret i kapitlet foredar
nogle af Bersudvalgets medlemmer, at der etableres en lovgivning
omkring autoriserede markedspladser, som bl.a. skal give mulighed
for etablering af MMV-markeder under en reguleringsform, der
sikrer, a markedspladser for unoterede vaadipapirer, herunder
aktier, kan omfattes af en betryggende lovgivning. De autoriserede
markedspladser vil ligeledes kunne anvendes som markedspladser
fra andre typer af unoterede vaardipapirer, eksempelvis pantebreve,
anparter og ravarekontrakter.

Papirernes status som unoterede vil dels have skattemasssige

konsekvenser, dels konsekvenser i forhold til placeringsregler for
institutionelle investorer.
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Autoriserede markeder vil vaae omfattet af de regler, der gadder for
regulerede markeder i investeringsservicedirektivet.

Autoriserede markedspladser skal drives i aktieselskabsform, hvor
der stilles lavere kapitalkrav, end hvad der kendes fra fondsbarser.
Det foreslds, at en autoriseret markedsplads skal have en aktiekapital
pd mindst 1 mio. ECU, mod 5 mio. ECU for en fondsbers.

Det foredds endvidere, at adgangen til at handle pa en autoriseret
markedsplads ikke i lovgivningen af gramses naamere. Det vil
sdledes vaae muligt at etablere autoriserede markedspladser, hvor
vaadipapirhandlere samt institutionelle investorer for sa vidt angdr
handel fra og til egenbeholdningen®® har adgang til handlen.
Endvidere vil udviklingsselskaber, venturevirksomheder og private
investorer kunne have direkte adgang til markedet.

Autoriserede markedspladser vil bade kunne oprettes uafhaangigt af
de nuvagrende institutioner og i form af datterselskab af f.eks. Kgbe-
nhavns Fondsbars.

Der fastlaggges i lovgivningen en rakke overordnede krav til auto-
riserede markedspladser. Endvidere vil Fondsradet kunne udstede
neamere retningslinier (bekendtgerelser) for de autoriserede
markedspladser. Endelig vil den autoriserede markedsplads i hgj
grad sdv kunne indrette reglerne for markedets funktion m.v.

Der foredas en kompetencefordeling mellem Fondsrédet og de
autoriserede markedspladser som principielt er den samme som for
barsvirksomhed. Der er dog en forskd i, aa MMV-markeder kan
have ganske sazlige forhold, der indebazer, at markedet som
udgangspunkt selv ber fastssdte regler om udsteders oplysningsfor-
pligtelser. Fondsradet foredds dog at have mulighed for at kreeve
andringer i disse regler. Hvor Fondsradet har pligt til at fastsadte
regler om udsteders oplysningsforpligtelser pa bersomrédet foreslas
denne pligt ikke at omfatte autoriserede markedspladser.

Nogle af Barsudvalgets medlemmer finder, a den foresdede
lovgivning om autoriserede markedspladser udger en hensigtsmaessig
juridisk ramme for eventuelle fremtidige markedssegmenter for
vagdipapirhandel med unoterede papirer, herunder for eventuelle

% EU-direktiverne forbyder de indtitutiondle investorer a optrase
som formidlere.
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markedspladser for mindre og mellemstore virksomheder. Fordelen
ved en status som autoriseret markedsplads vil vaae mulighederne
for e hgt investeringsbeskyttelsesniveau, omend anderledes
udformet end pa fondsbgrsen. Samtidig vil papirernes status som
unoterede skabe en klar skillelinie i forhold til en fondsbars.

Et mindreta (Bent Mebus, Klaus Willerslev-Olsen, Klaus
Struwe, Jens Bache, Lene Niedlsen og Tyge Vorstrup
Rasmussen) finder pa den anden side, at der ikke er behov
for at etablere en sealig adgang for autorisation af markeds-
pladser for handel med unoterede papirer. Mindretallet
finder ligeledes, at lovgivningen om fondsberser giver ud-
magkede og tilstrakkelige muligheder for at indrette
markedspladser for mindre og mellemstore virksomheder, og
at der derfor ikke er grund til at etablere en saaskilt lov-
givning for denne type virksomheder i form af autoriserede
markedspladser. Mindretallets afstandtagen er begrundet i,
a der ved udformningen a reglerne for autoriserede
markedspladser skabes basis for en markedsplads, der
uundgéeligt efter deres opfattelse vil fa karakter af en
"discountbers' og undergrave grundlaget for fondsbarsens
virke.
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Kapitel 17
Implementering af kapitalkravs-
direktivet (CAD)

17.1. Underudvalg 1's arbejde

Bersudvalget nedsatte ved kommissorium af 12. oktober 1993 et
underudvalg, der skulle fremlagyge fordag til implementering af
kapitalkravsdirektivet (CAD). Direktivet er kort beskrevet i betaank-
ningens kapitel 9.

Underudvalget har til Barsudvalget udarbejdet en hovedrapport &
25. mg 1994 og en tillagysrapport af 13. september 1994. Deto rap-
porter er optrykt som henholdsvis bilag 6 og bilag 7. Barsudvalgets
anbefalinger i dette kapitel bygger pa underudvalgets rapporter.

Underudvalg 1 afduttede sit arbegde med tillesgsrapporten af 13.
september  1994. Pa baggrund af underudvalgets rapporter og
Bersudvalgets draftelser heraf har Finanstilsynet udarbejdet udkast
til en ny kapitaldaskningsbekendtgerelse for pengeinstitutter.
Udkastet er i januar 1995 udsendt til de bererte institutter og
datacentraler med henblik p3, at disse kan fa den forngdne tid til at
tilpasse deres systemer til de nye regler inden ikrafttresdelsen 1.
januar 1996.

Der er patilsvarende vis udarbejdet fordag til aandring af bank- og
sparekasseloven og realkreditloven med hensyn til de andringer, der
fdger a CAD (opgerelse a kapitalgrundlag og engagements-
gramser) med henblik pa, at fordagene kan fremsadtes i Folketinget
inden sommerferien 1995.

17.2. CAD's betydning i dansk ret

CAD indebager vassentlige aandringer i de danske kapitaldaknings-
regler. Dette gadder i saalig grad for pengeingtitutter og real-
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kreditinstitutter. Samtidig ma de nye regler betegnes som omfattende
og teknisk komplicerede.

Barsudvalgets anbefalinger bygger pa et princip om, at de nye
regler, der implementeres som falge af CAD, i videst muligt omfang
skd tage udgangspunkt i de eksisterende danske regler. Dette gadder
saligt pa de omréder, hvor CAD giver medlemslandene mulighed
for a vedge mellem flere forskellige fremgangsméader.

Barsudvalget anbefaler samtidig, at kapitaldakningsreglerne ud-
stedes i tre bekendtgarelser for henholdsvis pengeinstitutter,
realkreditinstitutter og fondsmaaglersel skaber. Visse centrale bestem-
melser bar dog indarbejdes i lovene.

Bersudvalget vurderer, at implementeringen af CAD vil medfere
konsekvensrettelser i en del andre regler. Dette vil dog naesten
udelukkende vegre bekendtgarel ser.

17.3. Bgrsudvalgets hovedanbefalinger

Nedenfor er angivet Barsudvalgets vassentligste anbefalinger med
hensyn til implementeringen af CAD i dansk ret. Da direktivet er
omfattende, er det ikke muligt pa dette sted at angive anbefalinger
til de enkelte reglers udformning.

1 Kapitalkravene i CAD retter sig i store trask mod, hvad der
betegnes som markedsrisici. Disse risici omfatter henholdsvis ri-
siciene pa handel sbeholdningen af vaardipapirer og afledte finansielle
instrumenter og risiciene pa aktiviteter i fremmed valuta. Definitio-
nen af handelsbeholdningen er derfor yderst centra. CAD’s
definition er imidlertid ikke tilstrakkelig operationel til at kunne
indga direkte i danske regler.

Bersudvalget finder, at der bar vage den starst mulige overensstem-
melse mellem regnskabs- og kapitaldakningsreglerne. Derfor
anbefaler Barsudvalget, at den gaddende definition af finansielle
omsadningsaktiver i regnskabsreglerne for pengeinstitutter anvendes
som udgangspunkt for handel sbeholdningen. Bersudvalget anbefaler
dog, a den gaddende definition aandres pa visse punkter herunder
afgramsningen af poster, der ikke ska kursreguleres.

Direktivet foreskriver, at der skal foretages en i mange tilfadde

nesten umulig opdeling af institutternes beholdning. Pa denne
baggrund anbefales, at Danmark ved revisionen af CAD, som ska
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finde sted inden for en tredrig periode efter implementeringen,
arbejder henimod en adring of direktivteksten sdledes, a de
uhensigtsmaessigheder, som underudvalg 1 har pdpeget, i storst
mulig udstrakning kan elimineres. Det fortsatte arbejde mod i hgjere
grad at beregne kapitalkrav pa basis af institutternes samlede risiko
ses uafhaangigt af modellen til beregning af fradrag i realkreditinsti-
tutternes handel sbeholdning naevnt under pkt. 2. Underudvalg 1 har
blandt andet anfert, at markedsrisikoen pd en position er den
samme, uanset om positionen holdes i handelsbeholdningen eller
anlagysbeholdningen. Opdelingen indebager, at der skabes nogle
uheldige skeavheder i pengeingtitutternes risikoafdakning, som i
vagste fad farer til en uhensigtsmaessig incitamentsstruktur. Det er
derfor hensigtsmaessigt, at man i det igangsatte arbejde om pengein-
stitutters regnskabsregler bestracber sig pd at rette op pa disse
skaavheder, i det omfang regnskabsdirektivet giver mulighed herfor.

Et mindretal (Klaus Willerdev-Olsen og Klaus Struwe)
finder, at Finansradet og Barsmagglerforeningen i bilag 5 til
underudvalg 1I's hovedrapport (bilag 6) har beskrevet en
model, som kan |@se ovennaavnte problemstilling. Modellen
bygger pa samme opgerel sesprincipper, som CAD-direktivet
foreskriver, og vil give ingtitutterne mulighed for at undlade
kapitalkrav til renterisiko i handelsbeholdningen, som
afdaekker renterisiko uden for handelsbeholdningen. En
kritik af modellen er, a den er asymmetrisk, idet eventuel
renterisiko uden for handelsbeholdningen ikke i sig sdv
giver anledning til kapitalkrav, men a kapitakrav til
handelsbeholdningen ved anvendelse af modellen kan
reduceres. Denne asymmetri er imidlertid begrundet i det
forhold, at direktivet netop ikke diller kapitalkrav til et
instituts samlede renterisiko, men derimod foretager oven-
naevnte opdeling af et ingtitut.

Asymmetrien bar derfor ikke lede til, at modellen forkastes,
da den pa en enkel og objektiv méde Igser det problem, at
vedger et institut at afdskke renterisiko uden for handelsbe-
holdningen, bar det ikke kunne give anledning til et forhgjet
kapitalkrav. Med modellen undgds sdledes ovennaevnte
omtalte skaavheder i pengeinstitutternes risikoafdakning.

Mindretallet er endvidere af den opfattelse, a modellen

ligger inden for direktivets rammer. Ifdge CAD-direktivet
kan postioner i handelsbeholdningen udelukkes i over-
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ensstemmelse med en objektiv fremgangsméde. De i
modellen anvendte kriterier er som naevnt de kriterier, som
CAD-direktivet foreskriver, og ma derfor med rette kunne
betegnes som abjektive.

Den tilstradote overensstemmel se mellem regnskabs- og kapital daek-
ningsregler medfarer, at der fremover vil dilles nye krav il
udformningen af regnskabsbekendtgarelserne, idet disse vil have en
snaver sammenhaang med opgerelsen af de finansielle virksom-
heders markedsrisici.

2. For realkreditinstitutter ger sSig det salige gaddende, at
starstedelen af deres balance bestdr af fast forrentede realkreditudian
(pantebreve) pa aktivsiden og tilsvarende fast forrentede udstedte
obligationer pa passivsiden. Denne balancesarnmensagning in-
debager, at et reakreditingtitut, der gnsker at begramse sin renterisi-
ko mest muligt, i et vist omfang skal have obligationer med en lang
restlgbetid/varighed i sin fondsbeholdning. Dette er der taget hensyn
til i de gaddende regler for realkreditingtitutter, herunder pla-
ceringsreglerne.

Nulpunktet, ud fra hvilket kapitalkravet til renterisici i handelsbe-
holdningen ska beregnes, ber efter Bersudvalgets opfattelse
forskydes i overensstemmelse hermed.

Barsudvalget har bemaaket, a modellen til beregning af fradrag i
realkreditinstitutternes handel sbeholdning forsager at forene dels det
forhold, at reakreditinstitutterne har saalige placeringsregler samt
skd leve op til et baanceprincip, dels a markedsrisiko ska
kapitalbelastes identisk for adle institutter. Beregningerne &
fradragene er baseret pd en neutralisering af pavirkninger of
realkreditinstitutternes gkonomiske solvensprocent - som falge o
rentessndringer - ud fra argumentet om, at realkreditinstitutternes
renterisikomasssige neutrale punkt i fondsbeholdningen ikke er nul
som i et institut med udelukkende variabelt forrentede udlan. Det
gennemsnitlige kapitalkrav i henhold til CAD-direktivet til real-
kreditinstitutters renterisiko vil med modellen blive mindre end for
pengeingtitutter - givet den nuvaaende balancestruktur.

Pa den anden side er det opnaet, at modellens marginale egenskaber
sikrer, a en omlagning a et reakreditingtituts portefaje, s
varigheden andres, d& igennem pa kapitalkravet i lighed med
pengeinstitutter og begrsmagylerselskaber. Modellen kan derfor ses
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som det bedst opndelige under den nuvagende regulering of
institutterne omfattet af CAD.

Der er i Barsudvalget enighed om, at den valgte model tager sit ud-
gangspunkt i gaddende love og bestemmel ser for realkreditingtitutter.
Hvis der amdres grundlagggende ved realkreditlovens bestemmel ser
om balanceprincip, herunder regnskabsregler, kan det vaae nadven-
digt a revidere modellen. Hvis readkreditingtitutterne f.eks. i
forbindelse med en eventuel fremtidig opbladning af balanceprin-
cippet far mulighed for pétage sig en starre risiko, ber der selvsagt
tages hgjde herfor i beregningen af kapitalkravet til markedsrisiko.

3. Med CAD introduceres et nyt kapitalelement, af Barsudval-
get foresldet benaavnt kortfristet supplerende kapital, der kun ma
anvendes til at dakke markedsrisici.

Bersudvalgets flertal anbefaler, at den Kkortfristede supplerende
kapital sammen med den eksisterende supplerende kapital ikke ma
overstige 100 pct. af kernekapitalen i ingtitutterne. Denne graase
gedder i forvgien for den eksisterende supplerende kapital. Forslaget
e en stramning i forhold til direktivets regler. Stramningen er
foreddet, da flertalet finder, at kernekapitalen fortsat skal udgere
mindst halvdelen af den ansvarlige kapital. Desuden finder Barsud-
valget, at kortfristet supplerende kapital sa vidt muligt far samme
egenskaber som den eksisterende supplerende kapital.

Endelig foredar flertallet, at pengeinstitutternes mulighed for a
medregne ansvarlig indskudskapital ved solvensopgerelsen bort-
falder. Denne mulighed, der indebager, at ingtituttet ska opfylde et
solvenskrav pa 10 pct. mod det sasdvanlige krav pa 8 pct., udnyttes
kun i meget lille omfang, og bortfald af muligheden vil forenkle
reglerne vaessentligt.

Et mindreta (Klaus Willerdev-Olsen) finder, at der i
overensstemmelse med direktivet og underudval gets rappor-
ter bar vege adgang til at medregne ansvarlig indskudskapi-
tal ved dakning af kapitalkrav, eller a der i det mindste
gennemfares overgangsordninger for medregning af an-
svarlig indskudskapital. Safremt ansvarlig indskudskapital
bortfalder, finder mindretallet, a den evre gramse for
medregning & kortfristet supplerende kapital holdes uaf-
hangig af supplerende kapital i evrigt, sledes at direktivets
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maksimumsgramser for henholdsvis kortfristet supplerende
kapital og eksisterende supplerende kapital anvendes.

Barsudvalget finder, at Finangtilsynet ska kunne tillade, at nettofor-
tjenesten ved handelsbeholdningen indgar i den kortfristede supple-
rende kapital. Dette skd dog kun kunne ske efter aflagygelse af et
revideret perioderegnskab.

4. Minimumskapitalen for fondsmaeeglerselskaber, der
handler over fondsberser, deltager i afviklingen over en afviklings-
central, handler for egen regning eller afgiver afssgningsgaranti ved
emissioner, er i direktivet fastsat til modvaadien af 730.000 ECU.

Barsudvalget finder, a den ber sadtes til modvaadien af 1 mio.
ECU. Stramningen er bl.a. foredaet for at sikre en tilstrakkelig hgj
soliditet i forhold til det forventede forretningsomfang i de p&
gaddende selskaber.

Barsudvalget finder samtidig, at minimumskapitalen for andre sel-
skaber kan sadtes til modvazdien af 300.000 ECU.

Et mindretal (Klaus Struwe og Klaus Willerdlev-Olsen) er
af den opfattelse, at et kapitakrav pa 500.000 ECU, som
fored&et of underudvalg 1, vil vaae mere i overensstemmel-
se med de opgaver som et fondsmaeglerselskab vil kunne fa
tilladelse til a udfaere.

Bersudvalget foreddr, at der bliver overgangsregler for de ek-
sisterende selskaber.

5. | CAD er der givet mulighed for, a medlemslandene kan
vadge mellem |gbetids- og varighedsmetoden ved opgerelsen af
risiciene pa - og dermed kapitalkravene til - obligationer og andre
gaddsinstrumenter.

Barsudvalget anbefder, at varighedsmetoden anvendes i Danmark.
Varighedsmetoden giver efter Bgrsudvalgets opfattelse det mest
korrekte ma for risikoen pa geddsinstrumenter, bl.a. fordi denne
metode tager hensyn til den lgbende amortisering af realkreditobli-
gationer. Metoden vil af denne &rsag generelt medfere lavere kapi-
talkrav end |gbetidsmetoden.
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Ved beregningen af varigheden bar der efter Bersudvalgets opfattel-
se skulle tages hensyn til konverteringsrisikoen pa realkreditobliga-
tioner.

6. CAD's hovedregel ved beregning af kapitalkrav til valuta
kursrisici er, at alle aktiviteter i fremmed valuta indgdr med
samme vaagt | kapital dagkningsopgarel sen.

Bersudvalget finder imidlertid, at institutterne i overensstemmelse
med direktivet ber have mulighed for tage hgjde for de forskellige
valutaers historiske volatilitet og hgjere eller lavere samvariation.
Denne metode anvendes i forveien af pengeingtitutterne, nér de be-
regner valutakursrisiko i forbindelse med méanedlige indberetninger
heref.

7. Der bar i overensstemmelse med CAD fastsadtes lavere
krav til kapitaldaskningen af udstederrisikoen pa realkredit-
obligationer end til andre obligationer, der er udstedt af andre end
stater m.v.

8. CAD opererer med en saalig opgerelsesmetode, hvorefter
kapitalkravene til markedsrisici fradrages den ansvarlige kapita
inden solvensberegningen. Til gengadd indg&r posterne med
markedsrisici ikke i solvensberegningen.

Bersudvalget finder imidlertid, at poster med markedsrisici ber
indga pa samme made som andre risici og dermed, at kapitalkravene
i CAD bgr omregnes til veggte. Barsudvalget er af den opfattelse, at
denne metode giver et relevant billede af solvensprocenten i in-
dtitutterne. Desuden er metoden indarbejdet i forvejen.

P& den anden side finder Barsudvalget, at solvensprocenten tillige
bar beregnes med anvendelse af CAD’s beregningsmetode af hensyn
til en lettere sammenligning mellem danske ingtitutter og de uden-
landske institutter, der anvender CAD's beregningsmetode. Bgrs-
udvalget finder desuden, at institutterne ber beregne og offentliggere
kernekapitalen efter fradrag i procent af de samlede vaggtede poster.
Dette kan bidrage til et mere nuanceret billede af ingtitutternes
solvens.

9. | CAD er der dbnet for, at engagementsgranserne i
direktivet om store engagementer under visse betingelser kan
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overskrides med de handelsbeholdningsrelaterede dele af engage-
menterne.

Baersudvalget anbefaler, at danske ingtitutter f& denne mulighed,
men dog kun i helt saalige tilfedde og med tilladelse fra Finanstil-
synet. Samtidig anbefaler Bersudvalget, at Finanstilsynet konkret
vurderer kapitalkravets starrelse. Anbefalingen er begrundet i, at
institutterne ikke bgr blive for sirbare overfor en enkelt kunde.

10. CAD diller ikke kapitalkrav til alle former for med-
kontrahentrisici, herunder ikke medkontrahentrisici pa fondsspot-
og fondsterminsforretninger.

Barsudvalgets flertal finder, at der ikke er behov for generelt at
udvide kapitalkravene til at omfatte sddanne risici, men visse
kontrakter, der i dag ikke indgar i opgerelsen, ber dog indgd. Endvi-
dere finder Barsudvalget det vassentligt, a medkontrahentrisiciene
ska medregnes ved opgarelsen a store engagementer.

11. Bearsudvalget finder, at ingtitutterne skal have mulighed for
at anvende egne beregningsmodeller til fastlaaggelse af deltaveer -
dier for optioner m.v.

Barsudvalget foreddr dog, at de ingtitutter, der ikke anvender egne
modeller, skal anvende en saglig model. Det af Barsudvaget
nedsatte underudvalg har fremlagt et fordag til en sdan model. Den
foresdede model giver ikke helt ngjagtige deltavaardier, men den vil
blive for kompliceret, hvis vaadierne skal vae mere ngjagtige. For
a opfange de risici, der ikke opfanges af modellen, bar positioner
i optioner palasgges et saaligt tillagy til kapitalkravene.

12.  CAD indeholder ikke regler for ravarebaserede finansielle
instrumenter.

Barsudvalget finder, at der bar udarbejdes danske regler herfor. Der
ber tages udgangspunkt det fordag, der er fremsat af Basel Komite-
en i juli 1994. Reglerne skd dog revideres, hvis der pa et senere
tidspunkt vedtages andre regler i EU-regi.

13. Det af Bersudvalget nedsatte underudvalg har beregnet

kapitalbelastningen af afledte finansidle instrumenter, der
garanteres af Garantifonden for Danske Optioner og Futures,
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over for kapitalbelastningen af sasmmenlignelige ugaranterede OTC-
instrumenter.

Konklusionen er, at de garanterede instrumenter belastes en del mere
og i visse tilfadde meget mere end de ugaranterede instrumenter.
K apitaldaskningsreglerne ligger imidlertid i ale tilfaedde pa hen-
holdsvis solvensdirektivets og CAD's minimumsniveau. Bersudval-
get finder, at beregningerne i underudvalget viser, at det i EU-regi
ikke er lykkedes at opstille et samlet sad kapitaldaekningsregler, der
tilgodeser ale de sikkerhedsmekanismer, som er indbygget i det
barsnoterede/garanterede  derivatmarked. Tvaatimod  belastes
deltagelse i det organiserede marked i underudvalgets eksempel med
hgjere egenkapitalkrav end deltagelse i et uorganiseret marked uden
marginkrav. Dette resultat er i direkte modstrid med gnsker om at
sikre konkurrenceevnen for den organiserede markedsplads og at
fremme anvendelsen af sikkerhedstiltag sa som marginstillelse og
forebygge risici - herunder systemiske risici. Barsudvalget finder
derfor, at problemstillingen bar dreftes i de relevante fora (EU).

17.4. Effekterne af CAD
Underudvalget har faet foretaget beregninger, der om end med
nogen beregningsmasssig usikkerhed viser effekten af CAD.

Resultaterne bygger pa de forudsaninger, at ingtitutterne har det
nuvagende kapitalgrundlag og den nuvaarende portefaljesammensad-
ning.

Beregningerne viser, at solvensprocenten i pengeinstitutterne bliver
reduceret med knap 0,9 procentpoint i forhold til i dag, mens den
for henholdsvis realkreditinstitutter og bgrsmagglersel skaber bliver
reduceret med en betydelig mindre starrelse.

Beregningerne viser samtidig, at effekterne vil vage forskellige fra
institut til institut, afheengig af sammensagningen af balancen.

Et mindreta (Klaus Struwe og Klaus Willerslev-Olsen)
understreger behovet for, at danske institutter har de samme
konkurrencemasssige muligheder som ingtitutter i andre
lande.

Mindretallet laegger derfor vaegt pa, at danske institutter ikke
stilles over for saalige danske krav, der ikke stilles i CAD.
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Da der i CAD ikke stilles kapitalkrav til ale former for
medkontrahentrisici, herunder ikke medkontrahentrisici pa
fondsspot- og fondsterminsforretninger, kan mindretallet
ikke tilslutte sSig forslaget om, at visse kontrakter skal indga
i opgerelsen af det danske kapitalkrav.

Mindretallet anbefaler, at kapitaldaskning af medkontrahen-
trisici, herunder for fondsspot- og fondsterminsforretninger,
ikke indfgres som et saaligt dansk krav, men afventer, at
sidanne krav eventuelt indferes i CAD ved en revision af
direktivet.
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Kapitel 18 _ _
Erstatningsansvar for veerdipa-
pircentraler

18.1. Indledning
Vaadipapircentralen er ved lov palagt et objektivt erstatningsansvar
for fgl i forbindelse med registreringer i Vaardipapircentralen.

Hovedbegrundelsen for, at loven om en vaardipapircentral foreskriver
et objektivt ansvar for fgl, er at den enkelte rettighedshaver stort set
adrig kan afvaage eller bevise sadanne fejl. | 1980, da loven blev
gennemfert, var det tillige vassentligt at skabe tryghed ved overgan-
gen fra fysiske til dematerialiserede vaadipapirer. Situationen er i
dag anderledes pa flere mader.

For det farste er vaadipapirhandlen i stigende grad blevet internatio-
naliseret, hvilket har bevirket, at institutionerne pa det danske finan-
sielle marked, herunder Vaadipapircentralen, skal kunne betjene u-
denlandske markedsdeltagere.

For det andet er der i den finansielle sektor sket en generelt gget
fokusering pa risici, hvilket pa fadleseuropadsk plan er fulgt op med
krav om mere omfattende kapitaldakningsregler for markedsdelta-
gerne og indfgrelse af investorgarantiordninger.

Muligheden for at tiltraskke serigse udenlandske deltagere til det
danske marked og dermed sikre Vaxdipapircentralens konkurrence-
evne kan imidlertid blive haammet &, at de erstatningsregler, som
deltagerne i veardipapircentral-systemet palasgges i dag, er strengere
end eller har et ussadvanligt indhold i forhold til de regler, der gad-
der pa de udenlandske markeder, hvor disse deltagere saedvanligvis
driver virksomhed.
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Udviklingen har sdledes ngdvendiggjort, a den nuvagende erstat-
ningsordning tages op til revision.

Der ma i denne forbindelse tages hensyn til, at der ogsa fremover
er behov for en ordning, der skaber tillid til systemet, og som sikrer
investorerne en hgj beskyttelsesgrad ogsa sammenlignet med be-
skyttelsen pa andre markeder.

18.2. Veerdipapircentralens nuvaerende erstatnings-
ansvar

Vaadipapircentralen er ifelge § 17 i vaadipapircentralloven "erstat-

ningspligtig for tab som fage af fgl i forbindelse med registrering,

andring eller udslettelse af rettigheder pa konti i Vaadipapircentra-

len eller udbetalinger herfra, selv om felen er haandelig”.

Dette betegnes ofte som Veadipapircentralens objektive ansvar.
Erstatningsansvaret i 8 17 er en udvidelse af dansk rets almindelige
erstatningsregler, der bygger pa culpa. De amindelige erstatnings-
regler omfatter, i modsagning til vaardipapircentrallovens § 17, sdle-
des ikke tab i forbindelse med haanddlige fel.

Da det pa grund af Vaadipapircentralens decentrale struktur er de
kontofgrende ingtitutter, der udferer en raskke af de aktiviteter, der
er forbundet med registreringen, er fegl begdet i de kontofgrende
ingtitutter ogsa omfattet af centralens objektive ansvar.

Begrebet "fgl i forbindelse med registreringen” dakker bredt. En
situation, hvor en (bedragerisk) medarbejder i et kontof@rende insti-
tut, i strid med sine instrukser, registrerer effekter bort fra en VP-
konto, er siledes daskket af § 17. Undlader det kontof@rende institut
derimod at registrere et keb af vaadipapirer, og forudbetalingen
heaves af en bedragerisk medarbejder, daskker § 17 ikke, da der ikke
er foretaget nogen registrering, og der saledes heller ikke er sket fel
i forbindelse med denne.

Er fglen ket i et kontofgrende ingtitut, kan Veerdipapircentralen
gere regres gaddende mod dette.

Kan Vaadipapircentralen ikke fa dakning for en udbetalt erstatning
i medfer af regresadgangen mod et kontof@rende institut, fordi fejlen
ikke kan henfares til et kontofgrende institut, eller fordi det paged-
dende ingtitut er erklaget konkurs, ma udgiften til erstatning afhol-
des af Vaadipapircentralen. Da Vaadipapircentralens politik har
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vaget kun at akkumulere en forholdsvis begramset egenkapital, vil
en starre erstatning skulle daskkes gennem opkraevning af ekstrabeta-
ling hos udstederne af fondsaktiver samt de kontofgrende institutter
m.v., der hedter solidarisk for Vaadipapircentralens udgifter, jf.
vaadipapircentrallovens § 21.

Den naamere fordeling af udgifterne i forbindelse med Vaardipapir-
centralens erstatningsansvar er ikke fastsat i loven. Fordelingen vil
ske gennem en fordelingsnagle, der fastsadtes af Vaardipapircentra-
lens bestyrelse.

Det objektive erstatningsansvar efter veardipapircentralloven er, lige-
som det almindelige erstatningsansvar i dansk ret, ikke bel gbsmaes-
sigt begramset. Det er sdledes aene det gkonomiske tab hos den, der
berares af en erstatningspadragende adfead, der begramser erstat-
ningsberegningen. Da udstedernes og de kontofgrende institutters
solidariske hadtelse for Vaadipapircentralens udgifter ikke er be-
|gbsmaessigt begramset, er den samlede hadtelse eller "gkonomiske
formaden" i Vaadipapircentralen ultimativt summen af egenkapitalen
hos ale udstedere og kontofarende institutter. Uanset sterrelsen af
det tab, en erstatningspadragende adfeard efter vaardipapircentrallo-
ven métte give anledning til, vil hadftelsen sdledes vagre tilstraekkelig,
da deltagerkredsens samlede egenkapital star bag.

| relation til Veadipapircentralens mulighed for at tiltreskke serigse
udenlandske markedsdeltagere ma den manglende bel gbsmaessige
begramsning i hadtelsen, samt den solidariske hadtelse for fel i de
kontofgrende ingtitutter, anses for problematisk.

Der har hidtil hverken vazet tale om at indbetale midler til daskning
for ordningen eller kapitalbelastning af den hadtelse eler garanti,
der i princippet stilles over for Vaadipapircentralen. Med den ggede
fokusering pa risici og det generelle krav om kapitaldakning af de
af kreditingtitutter og investeringsselskaber stillede garantier, fore-
kommer dette ikke lamgere holdbart.

Samtidig har den manglende bel gbsbegraansning gjort en fuld forsik-
ringsmasssig afdaskning umulig.

18.3. Vurdering af risici i forbindelse med det nu-
veerende erstatningsansvar

Erstatningsansvaret efter vaadipapircentrallovens 8 17 har adrig

vaget gjort gaddende. Dette udelukker dog ikke, a ordningen in-
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direkte har haft en effekt, idet kontoferende ingtitutter pa grund af
reglen om regres kan have valgt selv at dakke tab som falge af fel
begdet af ingtituttet uden at involvere Vaardipapircentralen.

De mulige fejlkilder, der kan medfare erstatningsansvar for Veadi-
papircentralen er
systemfejl, herunder tekniske nedbrud og kommunikations-
svigt i Vaadipapircentralen eller de kontofgrende institutter,
betjeningsfgl i Vaxdipapircentralen eller de kontoferende
institutter,
kriminelle handlinger i Vaadipapircentralen eller de konto-
farende institutter,
uvedkommendes manipulation af systemet, og
tab af registrerede rettigheder som falge af falsk eller volde-
lig tvang.

Fejlene kan opddles i fire kategorier afhaagig &, om der er tale om
fgl i de kontofgrende institutter eller i Vaardipapircentralen, og af
om fejlene er culpgse eller haandelige. Se tabel 1 i bilag 5.

Ved en tidligere gennemgang af disse risici i Vagdipapircentralen
blev det vurderet, at den starste del af de ansvarspadragende fel
matte formodes at ville forekomme i de kontofgrende institutter. Pa
grund af de kontofgrende institutters bredere og mere komplekse
forretningsomrade, den direkte kundekontakt og den sterre grad of
manuelle handteringer forekommer dette at vaae helt naturligt.

Det er opfattelsen, at de culpgse handlinger, der udover Vaerdipapir-
centralens objektive ansvar i forvgen vil veae dakket af dansk rets
almindelige erstatningsregler, udger en starre risiko end de haandeli-
ge fgl. Det ska i denne forbindelse bemaakes, a domstolene har
udviklet en skaapet culpabedgmmelse i sager, hvor der er tale om
professionsudavelse. Hvis et kontofgrende institut eller Vaardipapir-
centralen sdlv i forbindelse med registreringen begdr en fel, der
paferer en investor et tab, ma det siledes formodes, at en domstol
vil anvende en skagpet culpabedammelse. Den ekstra beskyttelse,
der ligger i, at ogsa tab som falge af haandelige fejl er omfattet of
vaadipapircentrallovens § 17, ma sdledes antages at vage begramset,
idet en meget stor del af de fgjl, der kan péfere investorer tab, vil
blive betegnet som culpgse.
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For investorerne indeholder opretholdelsen af et sagligt ansvar dog
en rakke fordele, hvoraf den vigtigste er, at man ikke selv skal |gfte
bevisbyrden og slipper for proces.

Det er svaat at give praxise skgn over risikoen for fgl i forbindelse
med registreringen i Vaadipapircentralen. Risikoen for interne fel
i forbindelse med privatkundehandler generelt kan i pengeinstitut-
sektoren andas til ca. 1 pct. af samtlige transaktioner. Heraf skennes
det, at over 99 pct. af fejlene opfanges i kontroller i systemerne, og
derfor ikke giver anledning til problemer i relation til kunderne. De
fleste af de tilbagevaaende fgl ma skannes ikke at ville udigse et
§ 17-ansvar.

Antalet af fejl, der kan udlgse et § 17-ansvar, skennes a Finans-
radet at vagre ca. 15 pr. &. Disse fgl vil typisk vaae forkerte konto-
overferder, eller manglende registrering af trediemandsrettigheder.
| de pdgaddende situationer vil pengeinstituttet normalt erstatte
kundens tab direkte, hvilket ma antages at veae baggrunden for, at
der endnu ikke er rgjst krav om erstatning efter vaardipapircentrallo-
vens § 17.

Belghsmaessigt vedrarer fejlene normalt transaktioner under 0,5 mio.
kr. Dette skyldes, at der for sterre registreringer, f.eks. i forbindelse
med begramsede rettigheder (pant, udlaeg m.v.), ofte er en starre op-
magksomhed. Det starste belgb, som Finansradet har kendskab til,
at der er opstaet fgl i forbindelse med, er en transaktion pa 10 mio.
kr.

Det er meget svaat at vurdere, hvor store tab der i vaaste fad kan
blive tale om. Den sterst mulige risikokilde ma vurderes at udgeres
a tilfaddet, hvor kriminelle medarbejdere i kontofgrende institutter
eller Vaadipapircentraen fjerner vaadipapirer fra kunders konti,
sadger vaadipapirerne og flytter provenuet til en udenlandsk konto,
der ikke kan spores, eller hvor der ikke er mulighed for udlevering.
Hvor store transaktioner af denne type, der kan passere uden ind-
griben fra centraldeltagerne, er svaat at sige, men det ma formodes
selv i meget alvorlige tilfadde at dreje sig om et belgb, der kan op-
gares i millioner og ikke milliarder kroner.
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18.4. Det fremtidige erstatningsansvar for veerdipa-
pircentraler

Dreftelserne i Bersudvalget har vist, at falgende elementer i den nu-

vagende erstatningsordning skal vurderes i forbindelse med en aan-

dring:

at Veaadipapircentralen i dag pdlasgges at dakke risici for
handlinger i de kontofgrende institutter, som centralen ikke
har indflydelse pa og ikke kan kontrollere,

at ansvaret er belgbsmaessigt ubegramset, og

at erstatningsansvaret i hgjere grad skal svare til de ansvars-
regler, der findes for tilsvarende udenlandske registrerings-
systemer.

De grundiagggende krav, der ma stilles til denne andring er:

a investorerne fortsat ska have en tilstraskkelig beskyttelse
mod tab som falge & fel,

a ordningen ikke er diskriminatorisk over for udenlandske
deltagere, og

at administration af ordningen bliver sa smidig og billig
som mulig.

Man har derfor dreftet en model, hvor erstatningsansvaret mellem
de kontof@rende institutter og en vaardipapircentral er adskilt, sledes
a vagdipapircentralens ansvar kun omfatter egne fgl samt anonyme
fgl. Det har i forbindelse med denne model veget dreftet, hvilken
belgbsmasssig begramsning der métte anses for hensigtsmaessig ud
fra sdvel en sikkerhedsmaessig som omkostningsmaessig betragtning.
Der foretages en opdeling &, om fglen er sket i en vaardipapircen-
tral eler i et kontofgrende institut, hvilket betyder, at der i dt skal
tages illing til to typer af fejlkilder. | afsnit 4.1. og 4.2. nedenfor
er det diskuteret, hvordan en model for erstatningsansvaret for fgl
begéet i henholdsvis en vaadipapircentral og i de kontofgrende insti-
tutter kan udformes. Efterfelgende er de omkostningsmasssige og
kapital belastningsmaessige spargsma sagt illustreret.

18.4.1. En veerdipapircentrals egne fejl

Det objektive ansvar for tab som falge af en vaadipapircentrals egne
fgl samt de anonyme fgl, der ikke kan henfares til noget konto-
farende ingtitut, der har en tilsutningsaftale med centralen, foreslds
bevaret, men belgbsmasssigt begramset.

184



BORSUDVALGET

Med hensyn til den belgbsmaessige begramsning forekommer der at
vage flere muligheder for udformningen. Det skal sdledes overvejes,
hvorvidt der skal indferes en belgbsmaessig begraansning pr. begi-
venhed, eller hvorvidt der skal ske en begramsning af de kontofaren-
de institutters hadtelse over for den vaardipapircentral, de er tilduttet
eller en kombination deraf.

Indfares der alene en belgbsmaessig begramsning pr. begivenhed af
det objektive ansvar i for en vaadipapircentral, vil udstederne og de
kontofgrende ingtitutter i visse situationer stadig i praksis hadte
ubegramset for tab, sdfremt den hidtidige bidragsregel i vaadipapir-
centrallovens § 21 viderefares.

Det vil vaae tilfaddet for sa vidt angdr tab, som skal erstattes efter
dansk rets aimindelige og ubegramsede erstatningsregler, samt hvis
der indtredfer et stort antal begivenheder, der hver issa kan udlgse
en erstatning efter det objektive ansvar. De hidtidige erfaringer har
vist, at denne situation dog ikke er relevant i praksis.

Indfares der i stedet en begramsning i deltagerkredsens hadtelse
over for en vegdipapircentral, vil der ikke ngdvendigvis i lovgiv-
ningen skulle vaare nogen bel gbsmaessig begrassning pa det objek-
tive ansvar. Derimod vil vaadipapircentralens ansvarlige kapital in-
klusive hadtelser og garantier fra de kontofgrende institutter veae
begramset. En sadan ordning kan betyde, at tab farst pa aret daskkes
fuldt ud, mens tab sidst pa aret ikke kan daskkes, og evt. at veadi-
papircentralen oplgses i skifteretten.

En lgsning, der indebaaer en kombination af en belgbsmaessig be-
graansning af det objektive ansvar pr. begivenhed og en begramsning
i hedftelsen over for en veadipapircentral ma anses for at vege i
bedst overensstemmelse med de overordnede hensyn som er naa/nt
ovenfor.

Den hidtidige hadftelse over for Vaadipapircentralen i vaardipapircen-
trallovens § 21 kan betragtes som en form for garanti eller tilsagn.
Der er sdledes ikke i dag noget krav om, at en del af "den ansvarli-
ge kapital" i Vaxdipapircentralen ska indbetales. En lgsning, der
fortsat bygger pa disse retningdlinier, forekommer i forbindelse med
de kontofgrende institutters hadtelse for fgl i en veadipapircentral
umiddelbart at vaae tilfredsstillende.
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Safremt der indfares en begramsning i hadftelsen i over for en veardi-
papircentral, skal der tages stilling til, hvad der sker i tilfadde &, at
haeftelsen bringes til anvendelse. | tilfadde, hvor der sker et trask pa
haeftelsen/garantien, er spergsmalet, om der skal ske en opfyldning
af hadtelsen/garantien, sddan som det kendes fra indskydergaran-
tiordningen, eller om en udhuling af den samlede hadtelse skal til-
lades.

Af hensyn til tilliden til registreringssystemet forekommer en lgs-
ning, der indebagrer opfyldning mest hensigtsmaessig og egnet til at
indgyde tillid. | praksis kan den udformes sdledes, at hver enkelt
vagdipapircentral f& ansvaret for at sikre opfyldningen.

For a vurdere omkostningerne ved forskelligt dakningsomfang har
man taget udgangspunkt i en belgbsmasssig begramsning af hadftel-
sen over for en vaadipapircentral pa henholdsvis 100, 500 og 1.000
mio. kr., jf. 18.5.

18.4.2. Fejl i de kontofgrende institutter

P& grund af den nuvagrende regresadgang i vaardipapircentralloven -
vil et kontofgrende ingtitut hadte ubegramset for culpgse fel, dvs.
med hele sin egenkapital. Safremt tabet i forbindelse med fgl er
starre end ingtituttets egenkapital, vil instituttet i princippet ga kon-
kurs, og Vaadipapircentralen vil skulle daskke det resterende tab.

Ved a adskille ansvaret for fgl i de kontoferende institutter fra fel
i en vaadipapircentral tilpasses det danske system til international
praksis. Dette betyder imidlertid samtidig, at det bliver det konto-
farende ingtituts egenkapital, der bliver den maksimale gramse er-
statning for fgl begdet i det pageddende institut. Safremt kapitalen
er mindre end belgbsbegramsningen pr. fel, vil skadelidte saledes
ikke fa fuld erstatning. Til gengadd vil instituttet ga konkurs.

For den gruppe af investorer, der ikke opndr tilstraskkelig daskning
gennem en kommende investorgarantiordning ma det antages, at
valg af kontofgrende ingtitut i hgjere grad i fremtiden vil blive ba-
seret pd, en vurdering af det enkelte kontoferende intituts forret-
ningsgange, interne kontrolprocedurer m.v., samt instituttets egen-
kapital. Det er i denne forbindelse vaard at understrege, at det samti-
dig foresas, at der i vaadipapirhandelsloven dones mulighed for, a
en vaadipapircentral kan tillade store og institutionelle investorer at
indrapportere transaktioner over egne vaadipapirer direkte til vaadi-
papircentralen med centralen sav som kontofarende institut.

186



BORSUDVALGET

Ved a flytte den solidariske hadtelse for fel i de kontofegrende
ingtitutter vak fra veadipapircentralerne fjernes en hindring for
danske vaadipapircentralers konkurrenceevne, idet muligheden for
at tiltreskke serigse udlaandinge @ges.

Samtidig vil investorernes mulighed for at fa dakning for tab i
forbindelse med de kontofgrende institutters fejl dog afheange kraf-
tigt af valget af kontofgrende ingtitut. Det ma derfor overvejes at
etablere en obligatorisk solidarisk hadtelse mellem de danske konto-
farende ingtitutter indbyrdes i en vaardipapircentrals regi, aene til
dakning af de fel, der kan henfares til de kontof@rende institutter.

18.4.3. Den samlede model for erstatningsan-
svar i veerdipapircentraler

Ovenstaende overvejelser om erstatningsansvaret i vaardipapircentra-

ler vil betyde, at dakningsomfanget af den solidariske ordning med

hensyn til hadtelsen for fgl i andre kontofarende institutter vil blive

begramset i forhold til i dag.

| tabel 1 i bilag 5 er overvejelserne om opdelingen af erstatningsan-
svaret og indfarelse af en belgbsmaessig begramsning opstillet ske-
matisk.

18.5. Omkostningerne i den fremtidige model

18.5.1. Kapitalbelastning af de kontofgrende
institutters heeftelse over for en veerdi-
papircentrals kapitalberedskab

| det omfang de kontof@rende institutter hadter eller stiller garantier

for en veadipapircentrals kapitalberedskab, ma det afgares, hvordan

disse hadtelser og garantier skal kapitalbelastes.

| kapital daskningshekendtgarel sen for pengeinstitutter opdel es garan-
titillelse og lignende forpligtelser i tre risikogrupper med vaggtene
02, 0,5 og 10 afhengigt af forpligtelsernes karakter. Til den farste
gruppe harer bl.a. garantier stillet over for Danmarks National bank
i forbindelse med betalingsafviklingen i Vaardipapircentraen, til den
anden gruppe hgrer bl.a. garantier gillet over for Indskydergaranti-
fonden, mens ansvarlig lanekapital i Garantifonden for Danske Op-
tioner og Futures herer til den sidste gruppe.

Udover inddelingen i risikogrupper efter garantiens karakter skal
ogsd medkontrahenten tildeles en vesgt. Kreditingtitutter i zone A
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(EU m.v.) tildeles vasgten 0,2, hvilket ogsa forekommer naturligt for
en vaadipapircentral, idet en stor del af den finansielle sektor stér
bag vaadipapircentralen, ligesom der foredas et krav om et kapital-
beredskab pa 1 mia kr. i vaardipapircentraer.

Afhangig af valget af vaggte og dakningsomfanget vil hadtelserne -
over for en vaadipapircentral sdledes give sektoren som helhed et
kapitalkrav pa mellem 320.000 kr. og 8 mio. kr., se tabel 2a i
bilag 5.

Med en medkontrahentvaggt svarende til kreditinstitutters (0,2) og en
garantivaggt svarende til garantier stillet over for Indskydergaranti-
fonden (0,5), vil kapitalkravet ved et daskningsomfang pa 1 mia. kr.
til hele sektoren udgere 8 mio. kr.

Da nogle af garantitillerne bag en vaardipapircentral ikke kapitalbe-
lastes af garantier (dette gadder bl.a. staten) er den faktiske kapital-
belastning mindre end tallene i tabellen.

For at afgare hvor store omkostninger, der er forbundet med ekstra
kapitalbelastning, er det nedvendigt at kende "prisen” pa ansvarlig
kapital. Et md for prisen er forskellen mellem den forrentning,
gierne a den ansvarlige kapital kraaver, og den forrentning det kon-
tofgrende institut kan opna ved en risikofri anbringelse af provenuet.
Alternativt kan der tages udgangspunkt i forskellen mellem den
forrentning, gerne af ansvarlig kapital og fremmedkapital forlanger
for den givne virksomhed. Som en ren beregningsteknisk forudssd-
ning er det antaget, at forskellen er 3 pct. Omkostningerne ved det
ekstra kapitalkrav kan herefter beregnes til 240.000 kr. arligt for
hele sektoren, ved en medkontrahentvaegt pd 0,2, en garantivaegt pa
0,5 og et daskningsomfang pa 1 mia. kr. Se tabel 2b i bilag 5.

Det ska bemagkes, at de omkostninger, som selve erstatningsudbe-
talingen for tab som falge af fgl i forbindelse med registreringen vil
give anledning til, ikke er medtaget i ovenstéende omkostningsbe-
regning. Disse omkostninger vil blive sggt opgjort i afsnit 18.5.3.

Det er savel i ovenstéende betragtninger som efterfelgende forudsat,
a forpligtelser over for en veadipapircentral er stempelfrie.
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18.5.2. De kontofgrende institutters garantistil-
lelse for fejl i andre kontofgrende insti-
tutter

Safremt det vadges at lade de kontoferende institutter hefte for egne

fgl uden en solidarisk overbygning, vil der ikke komme noget krav

om kapitaldagkning. Der vil i dette tilfadde ikke vazre direkte om-
kostninger.

Hvis det i stedet vadges at lade fejl i de danske kontofarende insti-
tutter omfatte af en solidarisk garantiordning for alle danske ingtitut-
ter, som er tilsuttet den pagad dende vaardipapircentral, vil det med-
fare kapitalkrav.

Starrelsen o kapitalkravene vil vaae mellem 800.000 kr. og
40.000.000 kr. afheengig &, om man vadger garantivaggten 10 eller
0,5 og afhangig &, om medkontrahentrisikoen sadtes til 0,2 som for
kreditinstitutter eller 0,5 som for bgrsmagglere. Se tabel 3ai bilag 5.

Omkostningerne ved de ekstra kapitalkrav vil under tilsvarende
antagelser udgere mellem 200.000 kr. og 1.200.000 kr. for hele
sektoren. Se tabel 3b, bilag 5.

18.5.3. Beregningsmodel over omkostninger
ved betaling af erstatning fra Veerdipa-
pircentralen efter veerdipapircentrallo-
vens § 17

Til brug for vurderingerne i Bersudvalget er Vaadipapircentralen

blevet anmodet om at opstille en mulig beregningsmodel, hvorefter

udbetaling af erstatningsbelagb fra Veadipapircentralen i henhold til
vagdipapircentrallovens § 17 kunne finansieres.

Beregningsmodellen er opstillet under forudsagning &, at Veadipa
pircentralens bestyrelse har beduttet:

a erstatningsbelgbet finansieres efter principperne for ud-
skrivningen af basisydelser,

at udskrivningen til dakning af erstatningsbelgbet gennem-
fares pa baggrund af forbrugte basisydelser i et givet regn-
skabsar, og

at der ikke er tegnet forsikring til dakning af sddanne tab.

De neamere regler for dakning af Vaadipapircentralens omkost-
ninger fremgér af Vaardipapircentralens vedtaggter. Her er det bl.a
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fastsat, at Vaadipapircentralens nadvendige funktioner - de sdkaldte
basisydelser - dakkes ved afgifter pa hovedfunktionerne: udstedelse,
kontofaring og omsagning. For Vaadipapircentralens gvrige funktio-
ner - saaydelser - betaler deltagerne gebyrer, der svarer til de med-
gdede omkostninger.

Vaadipapircentralens fakturering er i gvrigt baseret pa, at betalingen
fra den enkelte deltager afspejler dennes anvendelse af Vaardipapir-
centralens ydelser.

Tages der udgangspunkt i regnskabsdret 1993, kan det beregnes, at
et erstatningsbelgb pa 100 mio. kr. kan fordeles pa felgende méde:

Udstedelse: 40 mio. kr.
Kontofaring: 11 mio. kr.
Omsadning: 49 mio. kr.

Se endvidere tabd 4.

For dle aktieselskaberne - som ofte er tilsluttet gennem et konto-
farende ingtitut - medferer dette pa baggrund af omkostningerne for
aktier registreret i Vagdipapircentralen i 1993, at en erstatning pa
100 mio. kr. vil betyde en ekstra betaling for aktieselskaberne pa ca.
4 mio. kr. Det vil vage forbundet med uforholdsmasssige store van-
skeligheder at foretage en opsplitning af aktieselskabernes omkost-
ninger pr. branche.

18.6. Omkostningerne i den nuveerende ordning
Hvis man skulle stille kapitalkrav til centraldeltagernes hadtelse over
for Vaardipapircentralen i henhold til den nuvagrende bidragspligt il
det nuvagende erstatningsansvar i vaadipapircentralloven, er det
nedvendigt at tage stilling til, hvordan en ubegraanset hadtelse skal
omsadte til en endelig starrelse. Ethvert forseg pa at beregne om-
kostningerne i den nuvagrende ordning vil veare fuldsteendig afhan-
gig af de forudssgninger, der laggges til grund for beregningerne.
Det er sandsynligt, at netop vanskeligheden med at lgse dette pro-
blem, er en & grundene til, at haftelsen over for Vaadipapircen-
tralen ikke kapitalbelastes i dag.

Safremt der aligevel forsgges sat tal pa hadtelsen, synes det naalig-
gende at tage udgangspunkt i det ultimativt sterste belgb, hver af
centraldeltagerne vil kunne bidrage med; nemlig deres ansvarlige
kapital, hvilket naturligvis alene er en teoretisk og ikke praktisk
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betragtning. Et alternativ kunne vage at tage udgangspunkt i den
samlede cirkulerende maangde af vaardipapirer i Vaadipapircentralen,
idet dette kunne siges at vage en teoretisk (omend helt usandsynlig)
overgramse for det maksimale tab.

Med udgangspunkt i den samlede kernekapital plus efterstillede
kapital hos pengeingtitutter, realkreditinstitutter og barsmaaglersel-
skaber ved udgangen af 1993 vil det samlede kapitalkrav ved den
nuvaaende ordning variere mellem 960 mio. kr. ved en garantivaagt
pa 0,5 og en medkontrahentrisiko pa 0,2 og 480 mio. kr. ved en
garantivaggt pa 1,0 og en medkontrahentrisiko pa 0,5. Se tabel 5a i
bilag 5.

Med en pris pa 3 pct. pa egenkapitalen vil de arlige omkostninger
tilsvarende svinge mellem 28,8 mio. kr. og 14,4 mio. kr. Se tabel 5b
i bilag 5.

18.7. Sammenhaengen til investorgarantiordningen

Med opdelingen mellem en veaardipapircentrals egne fdl og fgl i de
kontofgrende institutter, som er tilsluttede til den pagaddende cen-
tral, gares det klarere, at centralens saalige hadtelse er en konse-
kvens af det dematerialiserede registreringssystem og nadvendig for
tilliden hertil, mens fgl i de kontoferende ingtitutter i forbindelse
med registreringen pa konti i veardipapircentralen har stor sammen-
haang til den investeringsservice, kreditingtitutter og in-
vesteringssel skaber generelt udferer, og sdledes falder ind under det
bredere omréde, der dakkes af en eventuel investorgarantiordning.

Barsudvalget har ikke set det som sin opgave at forsege at pege pa,
hvordan et kommende direktiv om investorgarantiordningen skal
implementeres, hvorfor kapitlet ikke indeholder beregninger, der
viser hvilke omkostninger, der i fremtiden vil vaae forbundet med
denne type fgl. Det bar dog neevnes, a der i udvalget er en udbredt
opfattelse &, at gramsen for, hvad der ber daskkes, ma szdtes noget
hgjere end indskydergarantiordningens 250.000 kr.

Barsudvalget har fundet det vigtigt, at der i direkte fortsedtelse af
Barsudvalgets arbejde tages hul pa en diskussion af investorgaran-
tiordningerne, der omfatter flere produkter, idet de kontofgrende
institutters ansvar for egne fgl i forbindelse med registrering i en
vaadipapircentral, der med modellen adskilles fra vaardipapircentra-
lens ansvar, vil blive omfattet af denne. Uden et naamere kendskab
til indholdet af denne ordning kan de samlede omkostninger ikke
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gare op. Et fleta af Bersudvalgets medlemmer har sdledes givet
udtryk for, at det var svaat at tage stilling til en lasning af en vaadi-
papircentrals erstatningsansvar uden at kende indholdet af en dansk
investorgarantiordning.

Den fremlagte model tager imidlertid ikke hensyn til denne kobling.
Det er sdledes lagt til grund, at karakteren af det erstatningsansvar,
de to ordninger sigter mod at omfatte, er saforskellig, at de kan be-
handles uafhaagigt. Dette betyder samtidig, at valget af 1asning med
hensyn til en vaadipapircentrals erstatningsansvar ikke lagger hin-
dringer for valget af finansiering, kapitaldaskning m.v. i den lgsning,
der senere vedges for en investorgarantiordning. Det er g heller
dreftet, hvilken af ordningerne, der er subsidiag i forhold til den
anden. Sammenhaangen mellem anvendelsen af hadtelser og indbe-
talt kapital, samt spergsmalet om kapitalvasgten for eventuelle had-
telser i en kommende investorgarantiordning, er sdledes ikke bundet
af den valgte Iasning for vaadipapircentraers ansvar.
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Kapitel 19

Virkningen af realrenteafgiften,
aktieomsaetningsafgiften og
kursgevinstlovgivningen

Et velfungerende bgrsmarked skabes ikke alene gennem barslov-
givningen. Handlen med vaardipapirer pavirkes ogsa af beskatnings-
forholdene.

Danmark er karakteriseret ved at have et hgjt skatteniveau i forhold
til stort set ale andre lande. Skatteforhold spiller en stor rolle for
langt de fleste former for gkonomisk aktivitet i det danske samfund.
Det gadder ogsa for vaadipapirmarkedet. | erhverv, der er udsat for
international konkurrence, er en hensigtsmaessig beskatning - og en
stadig tilpasning heraf - af betydning. Givet det hgie skatteniveau
ma de forvridninger, som felger af beskatning pa e omrade
imidlertid ogsa afvejes mod eventuelle forvridninger, der opstar ved
beskatning pa alternative omrader.

| det fglgende beskrives kort de dele af skattesystemet, der har starst
betydning for vaardipapirmarkedet. | kapitel 20 er ssempelafgifternes
betydning behandlet, idet disse her ses i sammenhaang med @vrige
retlige forhold.

Skattesystemet har betydning for veardipapirmarkedet pa to mader.
Den veesentligste er, at skattereglerne kan pavirke omsaningen af
vagdipapirer, sidedes at markedets likviditet bliver mindre, og
dermed mindre effektivt. Herudover kan skattereglerne vaae
udformet pa en méde, der i realiteten udelukker, at visse typer af
vagdipapirer eler finansielle instrumenter kan udbydes.

Hensynet til at sikre skatteprovenuet betyder, at skattereglerne pa en
rackke omrader er udformet med henblik pa at forhindre "skattear-
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bitrage”, der kan medfare provenutab, f.eks. ved at skattepligtige
indteggter konverteres til skattefri kursgevinster.

Omsagningen af veadipapirer begramnses dels af skatteregler, der
giver "indldsningseffekter”, dels hvis selve handlien med veadipa
pirer udlgser beskatning.

Indldsningseffekter m.v. behandles i 19.1. i forbindelse med en
omtale a henholdsvis realrenteafgiftdoven og kursgevinstbe-
skatningsloven. Aktieomsagningsafgiften behandles i 19.2

19.1. Indlasningseffekter

Indldsningseffekter opstar, nar kursgevinster er skattepligtige og be-
skatningen sker ndr gevinsten realiseres ved salg (realisationsprin-
cippet). Det vaadipapirmarkedsmasssige problem er, a sddanne
effekter -alt andet lige - tilskynder til ikke at omssdte aktier og
obligationer i perioder med kursstigninger og dermed formindsker
markedets likviditet. | modsaetning hertil opstar der ikke indlasnings-
effekter, hvis kursgevinster er skattefri eller hvis andringer i
kursvaardien beskattes |gbende uanset om gevinsten realiseres ved
salg, eler blot konstateres som en andring i markedsvaadien af
vagdipapirerne (lagerprincippet).

Beskatning efter realisationsprincippet er det generelle princip i
skattelovgivningen. For “"finansielle instrumenter"  anvendes
lagerprincippet dog, og de fleste pengeinstitutter anvender lagerprin-
cippet. Betydningen af skattereglerne for veadipapirmarkedet
afhaanger af de forskellige typer af skatteyderes veadipapirbehold-
ning, dvs. det issx er reglerne for de ingtitutionelle investorer
(livsforsikringsselskaber,  pensionskasser, pengeingtitutter  og
kreditforeninger), der direkte har betydning for vaerdipapirmarkedet.

For personer beskattes aktieavancer efter realisationsprincipppet’”,
ligesom gevinster pa sortstemplede obligationer og fordringer i
udenlandsk valuta beskattes efter realisationsprincippet. Finansielle
instrumenter beskattes efter |agerprincippet.

7 Ved ddddse o barsnoterede aktier, der har vaget get i mere end
3 &, e avancen dog ikke skattepligtig, hvis den skattepligtiges
samlede beholdning & barsnoterede aktier er under 100.000 kr.
(1993-nivean)).
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For selskaber, bortset fra pengeinstitutter, anvendes realisationsprin-
cippet ved beskatning af gevinster pa obligationer. Aktieavancer er
skattefri, hvis aktierne har veaet get i mere end tre &. Finansielle
instrumenter beskattes efter lagerprincippet.

For realrenteafgiftspligtige beskattes gevinster pa obligationer efter
et modificeret realisationsprincip, mens aktieavancer er skattefri.
Finansielle instrumenter beskattes efter lagerprincippet.

Udvalget har ikke foretaget en samlet vurdering af skattereglernes
betydning, men har koncentreret overvejelserne om de regler, der
skgnnes at have starst betydning. Det gadder realrenteafgiftdovens
regler om "overgangsfradrag”, kursgevinstlovens betydning for
udbuddet af reakreditobligationer og for finansidlle instrumenter,
samt aktieavancebeskatningslovens betydning for investerings
foreninger.

19.1.1. Realrenteafgiften

Redrenteafgiften, der indfertes i 1984 - jf. lov nr. 867 af 22.
oktober 1992 med aandringer, der falger af lov nr. 186 af 14. april
1993 og lov nr. 702 af 2. september 1993 - begramser principielt det
gennemsnitlige afkast af realrenteafgiftspligtige aktiver til 3,5 pct.
p.a. ud over inflationen. Afgiftsatsen beregnes pa grundlag af det
gennemsnitlige afkast af obligationsbeholdningen i livsforsikringssel-
skaber, tvaagdende pensionskasser samt ATP og LD og varierer
derfor i takt med inflation og den nominelle rente.

Afgiften pdlasgges afkast af opsparing i pensionsordninger, hvor
indbetalingerne er fradragsberettigede. Der er dog to vassentlige
undtagelser. Den del af opsparingen, der er foretaget far 1983 er
friholdt for realrenteafgift. Rent teknisk sker det ved, at afgiftsgrund-
laget reduceres forholdsmeessigt, svarende til forholdet mellem
pensionshensadtelserne ved udgangen af 1983 og de samlede
passiver ved udgangen af af giftsaret (friholdelsesbreken). Herudover
e afkast af aktier, indeksobligationer og visse g endomme fritaget
for redrenteafgift.

Dette forhold betyder, at der har veget incitament til a omlagyge
formue mod disse aktivtyper. Op imod 40 pct. af den bogfarte
formue er sdledes i dag placeret i fritagne aktiver mod stort set
ingenting far realrenteafgiftens indfarelse.
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Afgiftssatsen har siden 1984 ligget mellem 40 og 57 pct. Afgiftssat-
sen har vegret stigende fra 1991 til 1994, hvor den var 53,5 pct. |
1995 er afgiftssatsen 51,3 pct. Det forventes, at afgiftssatsen ogsa
fremover vil blive reduceret som falge af rentesandringer og kon-
verteringer.

Realrenteafgiftsprovenuet var 25,5 mia. kr. i 1994. | 1995 skennes
provenuet a blive ca. 4 mia kr. lavere. Faldet skyldes, a d-
giftssatsen er lavere, at det ekstraordinagre provenu af kursgevinster
fra konverteringer vil veae vessentlig lavere i 1995, og at gen-
placeringer sker til en rente, der er lavere end den gennemsnitlige
forrentning af de realrenteafgiftspligtiges obligationsportefalje.

Da kursgevinster pa obligationer er realrenteafgiftspligtige ligesom
renteindteggter, og kursgevinster beskattes efter realisationsprin-
cippet, giver redrenteafgiften indlasningseffekter, der begramser
omsadningen med obligationer.

Det er i redrenteafgiftdoven segt at modvirke indlasningseffekterne
ved at anvende et modificeret realisationsprincip, hvor det kun er 20
pct. af den realiserede kursgevinst, der beskattes i salgsaret, mens
resten beskattes over de falgende &, via 20 pct. saldoen. Hertil
kommer, at der lgbende sker en tilpasning af obligationernes
bogfarte vaadi gennem den matematiske kursopskrivning.

Uanset dette har realrenteafgiften givet en betydelig indlasning, fordi
det naesten konstante rentefald siden 1982 medferte meget store
urealiserede kursgevinster, samtidig med, at der var en forventning
om at afgiftssatsen ville fade pa laangere sigt.

Konverteringsbglgen i 1993/94 har imidlertid medfert en tilpasning
i kurserne pa de realrenteafgiftspligtiges obligationsbeholdning, der
har reduceret indlasningseffekten veesentligt.

Friholdelsesbr gken

Friholdelsesbrgken giver anledning til en ssalig form for ind-
|asningseffekt i det omfang aktiver er bogfert til en vaadi, der er
lavere end markedsvaadien.

Ved sag vil kursgevinsten blive redliseret, hvilket medferer en

stigning i den aktuelle formue, dvs. en forggelse af naavneren i
friholdelsesbrgken, der reducerer friholdelsesbraken.
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Denne specielle effekt betyder, at rearenteafgiften ogsa kan give
indldsningseffekter for aktier, selv om kursgevinster pa aktier ikke
er rearenteafgiftspligtige.

Betydningen heraf er imidlertid begramset i dag, fordi friholdelses-
brgken er faldet betydelig siden 1984. Mange pensionsinstitutter har
endvidere ikke friholdte reserver, fordi de realrenteafgiftspligtige i
stadig sterre udstraskning bogfarer aktier til markedsvaardien, sdledes
at sag ikke medfarer nogen aandring af friholdel sesbraken.

For obligationer har andringen af friholdelsesbraken tilsvarende
betydet en ekstra indlasning udover indlasningen som falge af
beskatningen af kursgevinsten. Her gadder imidlertid ligesom for
aktierne, at friholdelsesbrgken er faldet, og at forskellen mellem den
bogfarte vaadi og markedsvaadien i dag er reduceret som falge af
kon verteringsbglgen.

19.1.2. Kursgevinstlovens virkninger pa real-
kreditobligationer

Kursgevinstloven indgik som en del af 1985-aftalen om en skattere-

form og er senest aandret ved lov nr. 90 af 8. februar 1995.

Kursgevinstlovens asymmetriske beskatning af kursgevinster og
kurstab pa blastemplede obligationsldn har bevirket, at udbuddet af
realkreditobligationer siden midten af 1980'erne er blevet spredt
over en bred vifte af kuponrenter med sma og illikvide serier som
resultat.

For efterspergden efter realkreditlan er der isax tre faktorer, som
har bidraget til dette resultat:

For det fearste medfgrer mindsterentebestemmelserne
generelt, at obligationer udstedes ted pa pari for at minimere
lantagers rente efter skat. Selv mindre bevesgelser i mar-
kedsrenten farer derfor til udbud af obligationer med aandret
kuponrente.

For det andet er reakreditinstitutterne efter anvisning fra
Boligministeriet afskaret fra at give lanetilbud i obligationer
til kurs over pari. Ved kursudsving, hvor kurserne kommer
over pari, vil der vage serier, der er nadt til at lukke (uanset
mindsterenten fastholdes), hvilket medfarer kortere dbonings-
tid og mindre serier.
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For det tredje har realkreditkunders efterspargsel efter
konverterbare 1an betydet en vaesentlig foragelse af antallet
af obligationsserier, der optages til notering pa Kgbenhavns
Fondsbars, som felge af lanekundernes forskellige kon-
verteringsomkostninger, renteforventninger og ikke mindst
skatteforhold.

Ved lov nr. 423 & 25. juni 1993 genindfertes muligheden for
udstedelse af kontantlan. Ved kontantlan er lantagers skattemasssige
predferencer for valg af kuponrente af veesentlig mindre betydning
end ved optagelse af obligationslan. Realkreditinstitutter har hermed
faet mulighed for at udstede faare og dybe serier.

For traditionelle realkreditlan er loven dog begramset til Ian ydet
inden den 1. januar 1996.

Beskatningsreglerne har ogsa virket hindrende for gnsker om at
tilpasse udbuddet af realkreditobligationer til mere markedskonforme
serier. Med andringen af realkreditioven i 1989 blev der skabt
mulighed for en adskillelse mellem reakreditinstitutternes funding
og udlan. Samspillet mellem realkreditloven og kursgevinstioven har
imidlertid generelt vagret en hindring fra produktudvikling pa real-
kreditinstitutternes fundingside.

Udbuddet af statsobligationer har i modsagning hertil generdlt vaaet
praget af store og likvide serier. Dette skyldes til dels, at stats-
gaddens gennemsnitlige restlgbetid har vaaret markant mindre end
for den cirkulerende mamngde & reakreditobligationer. Mere
afgarende har dog vemet, at Staten som lantager ikke har vaget
underlagt skattemaessige begramsninger, hvilket har gjort det muligt
a fastlagyge en vaesentligt enklere fundingstrategi.

Et udvalg under Det Tvaaministerielle Kontaktudvalg vedrarende
Den Finansielle Sektor er i faad med at overveje foranstaltninger
med henblik pa en effektivisering af markedet for realkreditobli-
gationer. En tilpasning af kursgevinstioven vil vage a afgerende
betydning for, om der kan tilvejebringes et bgrsmarked for realkredi-
tobligationer med stor dybde, som ikke aene vil have danske
institutionelle investorers interesse.

| kapitel 1 konstateres det, at markedet for aktierelaterede instrumen-

ter er meget mindre i Danmark end i @vrige europadske lande.
Skattereglerne har antagelig vagret en medvirkende arsag hertil.
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Der er pa embedsmandsplan nedsat et udvalg under Skatteministeriet
som skal gennemga kursgevinstlovgivningen og udarbejde fordag
til en teknisk revision af denne.

19.1.3. Kursgevinstlovens og aktieavancebe-
skatningslovens betydning for derivater
og investeringsforeninger

Derivatmarkedet pavirkes af kursgevinstlovgivningen ad flere veje.

Reglerne pa omradet er - specielt for aktierelaterede instrumenter -

meget komplicerede.

De relativt komplicerede regler skyldes, at aktieavancer tidligere var
skattefri efter 3 & for ikke-naaingsskattepligtige. Reglerne ska
forhindre arbitrage mellem tab pa kontrakter og skattefri gevinst pa
aktier. Med skattereformen i 1993 er muligheden for skattefri
aktieavancer efter 3 & begramset til aktiebeholdninger under
100.000 kr. for personer, men for aktieselskaber er reglerne ikke
amndret. Aktieavancer redliseret efter 3 & er fortsat som hovedregel
skattefri for selskaber.

For udloddende investeringsforeninger har aktieavancebeskatnings-
loven den konsekvens, at rene aktieafdelinger, som udger 60 - 70
pct. af investeringsforeningernes formue, ikke kan investere i
derivater, idet en avance, der realiseres efter 3 ar, herved skifter
status fra aktieindkomst til kapitalindkomst. Det udelukker i
realiteten, at foreningerne kan anvende optioner og terminskontrakter
til at beskytte investorerne mod kursfald.

Disse regler gadder dog ikke for rearenteafgiftspligtige investorer.
Her er reglerne, bl.a. for a imagdekomme dette problem, aandret
sdledes, at der i realrenteafgiftsmaessig sammenhaang "ses igennem"
investeringsforeningen, sdledes at investeringsforeningerne kan
anvende finansielle kontrakter, hvor evt. gevinster er redrenteaf-
giftspligtige, uden at det medfarer, at aktieafkastet herved bliver
realrenteafgiftspligtigt.

Aendringen af aktieavancebeskatningsloven i 1993 har haft betydning
for barsnoteringen af udloddende obligationsinvesteringsforeninger,
selv om disse ikke beskattes efter aktieavancebeskatningsloven, idet
investeringer i barsnoterede  obligationsinvesteringsforeninger
sidestilles med barsnoterede aktier under den sakaldte 100.000 kr.'s
regler. Denne regel bevirker, at investor beskattes af fortjenester ved
aktiesalg efter 3 ar, hvis investors beholdning af bersnoterede aktier

199



VIRKNINGEN AF REALRENTEAFGIFTEN, AKTIEOMS/ATNINGSAFGIFTEN OG KURSGEVINSTLOVGIVNINGEN

og barsnoterede investeringsforeningsbeviser overstiger 100.000 kr.
N& investeringsbeviserne afnoteres medregnes de ikke laangere
under 100.000 kr.'s graansen.

19.2. Aktieomsaetningsafgiften

Aktieomsagningsafgiften indebagrer, at der ska betales dfgift til
staten ved salg eller bytte af danske og udenlandske aktier, aktiewar-
rants, omsadtelige andelsbeviser og investeringsforeningsbeviser, jf.
lovbekendtgarelse nr. 608 af 30. juni 1994. Afgiften pahviler
indenlandske sadgere. Dog er fondshandlere fritaget fra afgiftspligt,
uanset om der er tale om kommissionshandel eller handel for egen
regning.

Ved en lovandring i 1991 bestemtes, at der ikke ska betales
aktieafgift, nar danskere kaber aktier af en i udlandet hjemmeheren-
de part. Der er heller ikke afgiftspligt for den ferste overdragelse fra
udsteder til kaber ved emission.

Som led i 1993-skattereformen er aktieomsagningsafgiften med
virkning fra 1. januar 1995 nedsat fra 1 til 0,5 pct.

19.2.1. Afgiftens provenu

Formalet med afgiften er at skabe et provenu til staten og dermed
aflaste andre skattekilder. Den danske afgift indbragte 840 mio. kr.
i 1993 og 750 mio. kr. i 1994. Halveringen af afgiften fra 1995
andds at indebaae en reduktion pa ca. 400 mio. kr, sdedes at
provenuet i 1995 forventes at udgere 400 mio. kr.

Til sammenligning kan det oplyses, a Kgbenhavns Fondsbers,
Garantifonden for Danske Optioner og Futures og Vaadipapir-
centralens samlede omkostninger i 1994 udgjorde ca. 244 mio. kr.

| felge amerikanske underspgelser af omsagningsafgifter pa
vagdipapirer refereret nedenfor vil handlernes adfsad andre sig som
fage af forseg pa at undga eller omga afgiftspligten, sdledes at det
reelle provenu udger 50 pct. af det potentielle.

19.2.2. Afgiftens virkninger

Set ud fra hensynet til et effektivt aktiemarked virker afgiften uhen-
sigtsmasssigt.  Aktieomsagningsafgiften virker negativ. pa om-
saningen af aktier, idet transaktionsomkostningerne gges. Selv om
fondshandlere er fritaget for afgift, kan det ikke undgas, at likvidite-
ten i markedet herved begramses.
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En manglende likviditet farer til usikkerhed i prisfastssdtelsen og
mere volatile kurser. Dette er med til at give lavere aktiepriser, idet
investorer vil kraave en likviditetspraamie. Derved bliver virksom-
hedernes kapitalomkostninger foraget. Dette vil give virksomhederne
incitament til en hgjere gaddsfinansiering end ellers. Ligeledes
pavirker afgiften virksomhedernes muligheder for tilfarsel of
egenkapital, da likviditeten er afgerende for et vaardipapirs prisfast-
satelse. Dermed pavirkes virksomhedernes kapital omkostninger
indirekte.

Afgiften kan medfare, at handelen fares til aternative geografiske
markeder eller alternative aktiver. Det medvirker til en forvridning
af markedet. Danmark er et af de f&lande, der fortsat opretholder en
aktieomsadningsafgift. | de omkringliggende lande har man i lgbet
af de senere & fuldstandigt afviklet denne form for afgift. Ek-
sempelvis er der ingen a de andre nordiske lande, der har en
aktieomsadningsafgift. Det bliver stadig lettere - teknologisk og
infrastrukturelt - at omssdte aktier i udlandet. Da udlandet i de
senere & i hg grad har afskaffet lignende afgifter, vil dette
incitament vaae starre end tidligere.
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Tabel: 19.1:  Aktieomsatningsafgifter pa europadske berser,

1992
Sats i pet. af kursveadien

Amsterdam 0
Athen 0
Bruxelles 0,17

K gbenhavn 1
Dublin 1
Helsinki 0
Lissabon 09
London" 05
Luxembourg 0
Madrid 0
Milano 0,05
Paris 03 -015
Oslo 0
Schweiz 0,075
Stockholm 0
Tyskland 0
Wien 0,075

Kilde: FESE 1992. Kgbenhavns Fondsbars har oplyst, at der pa nag i Danmark ikke er
sket andringer i satserne siden 1992.
Omsadning a udenlandske aktier er undteget fra &gift, jf. ISSA
Handbook 1994.

Af tabd 19.1., der viser satserne i forskellige europadske lande i
1992, fremgdr, at det danske niveau for aktieomsagningsafgifter
sammen med Irland i 1992 var de hgjeste i Europa. Efterfa@gende
e den danske afgift nedsat til 0,5 pct. med virkning pr. 1. januar
1995, hvilket svarer til satsen for indenlandske engelske aktier. Det
meget starre marked for udenlandske aktier er dog fritaget for
omsadningsaf gift.
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Udenlandske undersggelser tyder pd, at vaardipapiromsagning er
meget felsom over for omsagningsafgifters sterrelse”®. Amerikanske
beregninger viser, a en indfarelse af en 05 pct. agift ssanker
omsagningen med 70 pct.

Over 50 pct. af det svenske aktiemarked flyttede til London efter,
at Sverige gradvist indfarte en 2 pct. afgift i midten af 1980'erne.
Det svenske obligationsoptionsmarked blev hardt ramt af en
afgiftsforhgielse for optioner og futures i 1989. Handelen i stats-
futuren forsvandt helt i de ferste maneder af 1989.

De svenske erfaringer med ophaevelse af aktieomsagningsafgiften er
meget positive. Ophaevelsen af den svenske afgift har medfert, at
aktiehandelen i stort omfang er vendt tilbage fra London og
Kgbenhavn til Stockholms bars. Svenske undersggelser tyder pa, at
en fiernelse af en omsagningsafgift pA 1 pct. vil sge omsaningen
med over 100 pct. og @ge aktiepriserne med over 10 pct. Der
foreligger endnu ikke oplysninger, der ger det muligt at vurdere,
hvordan nedsadtelsen af aktieomsagningsafgiften fra 1. januar 1995
har pavirket omsagningen af aktier i Danmark.

19.3. Afslutning

Sigtet med barsreformen er at implementere det indre marked for
vaadipapirhandel og sikre et konkurrencedygtigt dansk verdipapir-
marked. Det har i den forbindelse betydning, at markedet ikke
belastes af saalige danske afgifter, der kan virke hindrende for
markedets internationale konkurrenceevne. Det er Bgrsudvalgets
holdning, at skatte- og afgiftssystemet indenfor de givne finans-
politiske rammer bgr indrettes, s det sd vidt muligt er neutralt i
forhold til omsagningen. Det er myndighedernes ansvar, at der inden
for en samlet ansvarlig gkonomisk politik tages initiativ til at finde
lgsninger, der ikke underminerer vaadipapirmarkedets muligheder
for a konkurrere internationalt.

Der kan her henvisss til dudier som "Aktieomsdtning och
omsatningsskat - en empirisk studie pa svensk datd' & Lindgren
og Wedlund, november 1988, "Securities transaction taxes',
Cadys Ingtitute, USA, gpril 1993, "The effects of stamp duty on
equity transactions and prices in the UK Stock Exchange’, Bank
of England, Oktober 1985.
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Kapitel 20
Retlige forhold

20.1. Indledende bemeerkninger

Der er sket en gget fokusering, sdvel nationalt som internationalt, pa
de ridci, som clearing og afvikling af vaardipapirtransaktioner
indebagrer, og pa rsagerne hertil.

En usikker retstilstand kan vage en arsag til risici for deltagerne i et
clearing- og afviklingssystem. Der kan desuden vage retsregler, der
dtiller forhindringer i vejen for etableringen af et sikkert og effektivt
clearing- og afviklingssystem.

Internationaliseringen af vaxrdipapirhandelen medferer, at der i de
enkelte clearing- og afviklingssystemer vil vaze deltagere fra
forskellige lande. Dette kan medfere lovkonflikter, fordi de enkelte
landes retssystemer har forskellig udformning. Problemet kan i en
vis udstraskning lgses ved, at der finder en harmonisering af lovreg-
ler sted. En sidan harmonisering har vist sig vanskelig at etablere,
iss med hensyn til formueretlige regler, herunder regler om
konkurs, fordi nogle af reglerne herer til de grundlasggende prin-
cipper i retssystemet.

Det er vigtigt, at det enkelte land far last dejuridiske problemer, der
eksisterer i forbindelse med veardipapirhandel, og at det ogsai videst
muligt omfang fé& lest lovkonfliktproblemerne.

Det e endvidere vigtigt a fa en afklaret og tilfredsstillende
retstilstand for at fa et attraktivt dansk veadipapirmarked ogsa for
udenlandske deltagere. | den forbindelse vil det veae hensigts-
maessigt, at der ved udformningen af lovgivningen ogsa skeles til
den méde, der er lovgivet pai udlandet. For udenlandske deltagere
er det sdledes en forudszaning, a de danske regler for vaadipa-
pirhandel er tilstrakkeligt klare, ligesom regelsedtet ikke kan vere
fundamentalt afvigende fra udenlandske vaerdipapirmarkeder.
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| forbindelse med Bgrsudvalgets arbejde er det blevet klart, at isoar
falgende juridiske omrader har givet anledning til overvejelser:

1 ) nettoopgarelser (netting) af deltagernes forpligtelser over for
hinanden (20.2),
2) sikkerhedsstillelse ved afvikling af vaadipapirhandel (20.3),

herunder
a) tvangsreadlisering af pantsatte veaardipapirer
(20.3.3.2),

b) stempelafgifter (20.3.3.2).

Barsudvalget har fundet det overordentlig vigtigt, at der vedtages et
lovgrundlag, der afhjedper de juridiske problemer pa de naevnte
omréder.

20.2. Netting

Bade nationalt og internationalt anvendes der pa det finansielle
marked i stort omfang nettoopgarelser (netting) i forbindelse med de
enkelte deltageres opgarelse af forpligtelser (evt. beholdninger) over
for hinanden. Dette gadder f.eks. i relation til betalingssystemer og
clearing og afvikling af vaadipapirtransaktioner.

Netting indebager, at leverings- og betalingsforpligtelser mellem to
eller flere parter udlignes, sdledes at der kun er en nettoforpligtelse
tilbage. Netting kan finde sted bade i systemer baseret pa ensidige
betalingsoverferser og i systemer baseret pa clearing og afvikling
af gensidige forpligtel ser.
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Netting forudsadter som udgangspunkt, at der er indgaet en aftae

herom*.

De juridiske spargsmal, der kan opstd i forbindelse med aftaler om
netting, er, om selve aftalen tilstraskkeligt klart og entydigt giver
mulighed for netting, om parterne gyldigt kan indga den pagaddende
aftale om netting, og endelig om aftalen er juridisk holdbar ogsa i
tilfedde &, at en af parterne gar konkurs. De to ferste spergsmd kan
l@ses parterne imellem, mens spargsmalet, om en aftale om netting
er juridisk holdbar ogsa i forhold til et konkursbo, vil afhaange af
gaddende rets regler om sdkaldt konkursregulering.

20.2.1. Internationale drgftelser vedrgrende net-
ting

Netting har i de senere & vazet draftet hyppigt i internationale fora

Saxligt har der vaxret fokus pa felgerne for det finansielle system

som helhed, hvis en deltager i et nettingsystem gar konkurs.

' Netting:
De neavnte beskrivelser af de forskellige former for netting er
baseret pa internationale rapporter.
Bilateral netting: Er udligning af to parters leveringsforpligtel ser
og/eller betalinger over for hinanden, siledes at kun den ene part
far et samlet tilgodehavende pd modparten.
Multilateral netting: Er netting mellem flere parter, hvor ale krav
mellem parterne summeres op og resulterer i et krav pa eller fra
den enkelte part.
Multilateral netting med central modpart: Som bilateral netting,
men hvor kravene pa eller fra den ene part ikke er pd en anden
deltager, men en central modpart. Denne form for multilateral
netting vil dog ogsa kunne betragtes som bilateral netting mellem
den centrale modpart og den enkelte deltager.
Netting by novation: Hver gang der indgds en ny forpligtelse,
opstér der en ny nettofordring som falge &, at forpligtelsen er ble-
vet nettet med den tidligere nettofordring. Aftalen har til formd
at omdanne parternes modgaende tilgodehavender fra enkeltstden-
de forpligtelser til et enkelt tilgodehavende for hver afviklingsdag
og eventuelt for hver type af forpligtelse.
Netting by close out: Ved denne form for netting vil det vaae
aftalt, at indgaede, men endnu ikke endeligt clearede og afviklede
forpligtelser vil skulle cleares og afvikles i tilfadde af konkurs.
Denne form for netting anvendes ofte i forbindelse med netting by
novation, hvorved de enkelte tilgodehavender for hver afviklings-
dagl/type & forpligtelse samles i en fordring.
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Internationalt er der sdledes en fokusering pa, om der i de enkelte
lande findes lovregler, der regulerer netting. Det er af afgerende
betydning for et nettingsystems sikkerhed, at det forngdne retsgrund-
lag er til stede.

De internationale dreftelser er udmentet i forskellige anbefalinger.
G-10 landene har udgivet rapporter, der vedrarer vigtigheden af at
sikre et juridisk holdbart nettingsystem. | en af disse rapporter
fastlasgges minimumsstandarder for nettingsystemer, de sdkaldte
"Lamfalussy-standarder®”.

Derudover er EU-centralbankerne i forbindelse med fastlegggel se af
minimumsstandarder for betalingssystemer blevet enige om, at det

30)

Lamfalussy-standarder:

1) Nettingsystemer skal have et velfunderet juridisk grund-
lag i alle relevante retsomrader.
2 Deltagere i nettingsystemer skal have en klar forstéelse

af det pdgaddende systems pavirkning a hver af de
finanselle risici, der bergres af nettingprocessen.

3) Multilaterale nettingsystemer skal have klart definerede
procedurer for styring af kreditrisici og likviditetsrisici,
der specificerer de respektive ansvar for administratoren
af systemet og deltagerne. Disse procedurer skal ogsa
sikre, at alle parter har bade tilskyndelse til og mulighed
for a styre og begraanse hver af de risici, som de har, og
at gremser sadtes pd det maksimale niveau for de kre-
ditrisici, der kan skabes af hver deltager.

4) Multilaterale nettingsystemer skal som minimum kunne
sikre den daglige afvikling uden forsinkelse i tilfadde d,
a deltageren med den starste negative position ikke er i
stand til at afvikle denne.

5) Multilaterale nettingsystemer skal have objektive og
offentliggjorte adgangskriterier, som sikrer fair og dben
adgang.

6) Alle nettingsystemer skal sikre den operationelle holdbar-

hed af de tekniske systemer og tilstedevagrelsen af back-
up faciliteter, der kan gennemfere det daglige trans-
aktionsbehov.
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for at undga systemiske risici er vassentligt, at der i de enkelte lande
skabes et sikkert retsgrundlag for netting®.

En del lande har alerede indfert lovregler, der regulerer netting i
forbindelse med afvikling af veerdipapirtransaktioner, herunder
saaligt nettingregler for afvikling af valutahandel og afledte
produkter, samt nettingregler i relation til betalingssystemer™.
Deltagere fra andre lande, der har nettingregler, vil naae en vis
skepsis over for at deltage i en clearingcentral eller et betalings-
system i et land, der ikke har saalige nettingregler, da det vil vaae
vanskeligt at finde ud a den retstilstand, som er geddende for
clearingcentralen/betalingssystemet.

20.2.2. Fordele ved netting

De vaessentligste arsager til at anvende nettoprincippet er, at i det
omfang forpligtelser kan opgares pa nettobasis, vil modpartsrisiciene
fadde. Det er vasentligt for deltagerne pa det finansielle marked at
minimere kreditrisikoen pa modparten, og store bruttopositioner
(dvs. uden netting) kan give en naesten uoverskuelig risiko.

Derudover vil behovet for likviditet i forbindelse med transaktioner
mindskes. Netting vil | sidste ende betyde, at transaktionsom-
kostninger bliver mindre.

| det omfang netting ikke kan anses for at veae juridisk holdbart
efter et lands retsregler, vil det stille kreditinstitutter, investeringssel-
skaber og clearingcentraler konkurrencemaessigt ringere end
institutter/sel skaber/centraler fralande, hvor netting anerkendes ogsa

¥ S "REPORT TO THE COMMITTEE OF GOVERNORS OF
THE CENTRAL BANKS OF THE MEMBER STATES OF THE
EUROPEAN ECONOMIC COMMUNITY on MINIMUM
COMMON FEATURES FOR DOMESTIC PAYMENT Sy-
STEMS by the Working Group on EC Payment Systems’'.

" PA baggrund & den steake vakg i omfanget & genkagosfor-
retninger har en rakke lande ligeledes gennemfart lovgivning, der
dklaer de vigtiggte juridiske tvividtilfadde, som kan opsa i
forbindelse med sadanne transaktioner. Lovgivningen har bl.a. til
fomd a fa dégt fast, & genkebforretninger e egentlige
vagdipapirtranssktioner og ikke fiktive transaktioner, der kan
omstedes til a vege dminddige udidn. Aftder om genkebsfor-
retninger fader ligdedes ind under regler om bilaterd netting.
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i tilfadde af konkurs. Dette skyldes, at modparten ma kalkulere med
en markant starre modpartsrisiko og eventuelt som falge heraf stille
starre krav om sikkerhedsstillelse eller krav om hgjere marginindbe-
talinger. Samtidig vil det vage en legitim betingelse for tilslutning
til betalingssystemer og clearingcentraler, at bl.a. kreditinstitutter og
investeringssel skaber tiltraader en aftale om netting. Det forudsadter,
at nettingaftalen ikke kan drages i tvivl pa grundlag af hjemlandets
retsregler.

Det finansielle markeds konkurrenceevne vil ogsa blive forringet, i
det omfang markedet ikke kan basere sig pa netting, da dette vil
kunne betyde, at der ma forlanges hgjere krav om marginindbetaling
eller anden form for sikkerhedsstillelse end pa finansielle markeder,
der kan basere sig pa netting.

Endvidere vil deltagerne pa det finansielle marked ofte have fastsatte
gramser for, hvor stor en risko man ma have pa de enkelte
deltagere (limits). Det har i den forbindelse en betydning, om de en-
kelte akterers forpligtelser over for hinanden beregnes pa nettobasis
eller bruttobasis.

| relation til dreftelser af juridiske spargsmd vedragrende netting har
der ofte veaet fokuseret pa, hvilke systemiske risici manglende
juridisk holdbarhed af netting kan medfere. 1ssa har der vazret fokus
pa falgerne for det finansielle system som helhed, hvis en deltager
i en clearingcentral gar konkurs. Hvis netting ikke holder i en
konkurs, vil kreditrisiciene vaae betydeligt sterre end ellers, og end
deltagerne havde regnet med. Det kan give anledning til systemisk
risiko, hvor en deltagers manglende opfyldelse af sine forpligtel ser
giver problemer for andre deltagere i systemet, der i yderste
konsekvens kan "skubbe' problemet videre, siledes at det i sidste
ende ogsa kan magkes uden for systemet. Denne "kaadereaktion” vil
kunne medfare avorlige konsekvenser for det finansielle system
som helhed.

20.2.3. Netting i forbindelse med clearing og af-

vikling af veerdipapirtransaktioner
Ved clearing og afvikling af vaardipapirtransaktioner kan spergs-
maet om netting opstd vedrerende bade veadipapirsiden og
pengesiden. Ofte vil en clearing af vaardipapirtransaktioner medfare,
at der mellem to eller flere deltagere udregnes en nettokgbs- og
salgsposition i hvert enkelt vaadipapir og pa pengesiden en
nettolikviditetsposition.
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Vaadipapircentralens system fungerer som et multilateralt nettings-
ystem. | Vaadipapircentralens system sker der en multilateral netting
vedrgrende hver type vaadipapir (fondskode). Vedrgrende pen-
gesiden sker der en nettoopgerelse for hver valuta®. Bruttobelgbene
i Vaadipapircentralens daglige clearing og afvikling af vardipapir-
transaktioner er meget store med et dagligt gennemsnit i sterrelses-
ordenen 40 milliarder kroner og nogle dage op til omkring 150
milliarder kroner. Hertil kommer, at aktarerne pa veadipapirmarke-
det ved behov for amdring af deres positioner ofte laver modsatrette-
de vaardipapirtransaktioner frem for annullering af allerede indgdede
transaktioner. Denne made at aandre positioner pa forudsadter, at ak-
tererne kan have tillid til, at der kan finde netting sted.

For afledte produkter sker der ofte, ud fra aktuelle markedsforhold,
en lgbende opgerelse af forpligtelser og rettigheder, bl.a. med
henblik pa beregning af marginkrav. Ved marginindbetaing vil der
normalt finde netting sted. Ved afledte produkter kan netting ogsa
finde sted i forbindelse med udigb af en kontrakt.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures (Garantifonden) har
i vidt omfang baseret St clearing- og afviklingssystem pa netting,
ligesom tilsvarende systemer i udlandet har gjort det. Dette har bl.a.
medfart, at marginkravene har kunnet reduceres. Da Garantifonden
optraader som part i alle garanterede kontrakter, er Garantifondens
system et multilateralt system med en central modpart. Den
foretagne netting vil ogsd kunne betragtes som bilateral netting
mellem clearingdeltagerne (brugerne) og den centrae modpart
(Garantifonden).

20.2.4. Netting i relation til dansk ret

Det er som udgangspunkt muligt at indga en aftde om, at en eller
anden form for netting ska finde sted mellem parterne. Det
afgerende er imidlertid, om sadanne aftaler kan gennemferes, uanset
at en af parterne gar konkurs. Hverken konkursloven eller anden
saglovgivning indeholder bestemmelser, der specifikt vedrarer
netting.

% Med hensyn til Vaadipapircentrdens kontrol &, om de enkelte
ddtagere i sysemet holder 9g inden for deres trakningsmaks-
mum, ker der en omregning til danske kroner og derefter en

nettoopgarelse.

211



RETLIGE FORHOLD

Konkursloven hjemler en ret for konkursboet til at indtraede i de af
skyldneren indgdede gensidigt bebyrdende aftaler. Som udgangs-
punkt kan denne ret for konkursboet ikke indskraankes ved aftale.

Modregning i konkurs reguleres af konkurslovens regler. Rakke-
vidden af disse bestemmelser i relation til de forskellige former for
netting, bar reguleres i lovgivningen.

Konkurslovens regler er ikke udarbgjdet med henblik pa trans-
aktioner som netting. Formalet med de enkelte bestemmelser i
konkursloven er a hindre, at boet tammes til skade for det grund-
lagggende princip om ligedeling kreditorerne imellem. Det er sdledes
en helt anden problemkreds end at sikre, at et nettingsystem er
juridisk holdbart ogsd i tilfedde af konkurs.

Baggrunden for bestemmelserne der regulerer modregning i konkurs
er, a det vil vage vanskeligt at acceptere, at en, som skylder noget
til et konkursbo, skal indbetale hele det skyldige belagb, men kun fa
dividende af en fordring pa konkursboet. Modregning i konkurs skal
sdledes ikke opfattes som en saalig sikringsform (som f.eks. en pan-
teret), men som et naturligt forsvar mod misligholdelse i tilfedde af
konkurs. Etableringen af fornuftige nettingregler er efter Udvalgets
opfattelse ikke i modstrid med formdet med konkursloven, men
snarere en tilpasning a modregningsbestemmelserne heri til den
forlgbne udvikling pa det finansielle omrade. Lovregulering af
bilateral netting indebager nappe mere end en stadfesstelse af
gaddende ret. En anerkendelse af multilateral netting vil indebaae
en fravigelse af konkurslovens krav om gensidighed ved modreg-
ning. Fordelene herved vil imidlertid vege si betydelige, at de
retfaardigger fravigelsen.

20.2.5. Netting i relation til udenlandsk ret

| en rakke lande (bl.a. USA, Storbritannien, Tyskland, Frankrig,
Belgien og Holland) er der allerede indfart regler, der direkte
regulerer netting. | de fleste lande betyder dette, at alle former for
bilateral netting anerkendes ogsd i tilfedde af konkurs. For en del
landes vedkommende betyder det ogsa, at multilateral netting i visse
sxlige systemer/aftaer anerkendes. | de nordiske lande dreftes
netting indgaende, og bade Sverige og Norge patamker at indfare
specielle regler vedrgrende netting.
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20.2.6. Kapitalbelastning i forbindelse med net-
ting

| det omfang netting anses for at veae juridisk holdbart ogsd i

tilfadde af konkurs, vil kreditrisiciene for deltagerne i et nettings-

ystem mindskes. Er dette tilfaddet, vil det vage en naturlig konse-

kvens, at netting far en risikoreducerende virkning ved beregningen

af kapitalkrav.

En rakke lande, herunder G-10, anerkender allerede netting som
reducerende faktor ved beregningen af kapitalkrav. Dette medfarer,
at i lande, hvor det f.eks. af specielle nettingregler fremgér, at net-
ting er juridisk holdbart i tilfadde af konkurs, f& netting en
risikoreducerende virkning i relation til kapitalkrav for kreditinstitut-
ter og investeringssel skaber.

For at kreditinstitutter/investeringssel skaber fra EU-lande ska gives
samme mulighed for, at netting er en risikoreducerende faktor ved
kapitalberegningen, har EU-Kommissionen fremsat et direktiv-
fordag, som i hgjere grad end hidtil vil gere det muligt at lempe
kapitalkravene til kreditinstitutter og investeringsselskaber ved
anvendelse a netting. En forudssgning herfor er, a netting er
anerkendt i konkurslovgivningen. Direktivfordaget medferer et gget
behov for at falest dejuridiske problemer i forbindelse med netting.
Det skal samtidig anfares, at det hidtil gennem lovgivningen er
tilstreebt, at kapitalkravene til den danske finansielle sektor ikke er
mere restriktiv end for de evrige EU-lande. Denne praksis mener
Udvalget generelt ikke bgr fraviges og saaligt ikke pa et kerneom-
rade som vaadipapirtransaktioner og betalingsformidling.

20.2.7. Konklusion

De gaddende regler i konkursoven omhandler ikke netting. Et vel-
fungerende kapitalmarked, der er ted forbundet med fremmede
markeder, har behov for eksplicitte regler, for s vidt angdr netting.

Den nuvagende usikkerhed med hensyn til retstilstanden kan
begramse udenlandsk deltagelse pa det danske finansielle marked.
Deltagerne vil ikke i forngdent omfang have et overblik over
modpartsrisiciene og dermed deres kreditrisici. Herudover er der
systemisk risiko dvs. risiko for, at en deltagers konkurs forérsager,
at andre deltagere ikke kan overholde deres forpligtelser.

Der kan sdledes dannes en kasdereaktion, der vil medfere alvorlige
konsekvenser for det finansielle marked som helhed. Usikkerheden
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med hensyn til retstilstanden i Danmark vil med baggrund i samme
hensyn hasanme danske kreditinstitutters/investeringssel skabers
deltagelse pa de internationale finansielle markeder.

P& baggrund heraf finder Barsudvalget det vigtigt, at der vedtages
et sd retsregler specielt med henblik pa netting. Reglerne ber
omhandle sdvel multilateral som bilateral netting, siledes at den
bilaterale netting ogsa omfatter aftaler om genkabsforretninger. Der
er i denne forbindelse lagt vasgt pa, at det er et internationalt krav,
a der etableres en velfunderet juridisk basis for nettingsystemer.

Et mindretal (Klaus Willerdev-Olsen) finder det afgerende,
a ogsa kreditinstitutters multilaterale clearingsystemer
omfattes af bestemmelserne om multilateral netting. Savel
i forbindelse med dreftelserne om en andret rolle for
Danmarks Nationalbanks deltagelse i pengeclearingen som
i forbindelse med dreftelserne om indirekte (lagdelt)
clearing af veadipapirtransaktioner er pengeinstitutterne
tiltaankt en rolle, hvor pengeinstitutterne stiller likviditet til
radighed for indirekte clearingdeltagere pd samme made,
som Danmarks Nationalbank dtiller likviditet - sikret eller
usikret - til radighed for de centrale clearingdeltagere.
Herved vil der opsta et naturligt konkurrenceforhold mellem
de ydelser, der tilbydes af Danmarks Nationalbank, og de
ydelser, som pengeingtitutter tilbyder indirekte clearing-
deltagere. Med henblik pa at undga konkurrenceforvridning
og sikre en lige konkurrence mellem de forskellige dele af
clearing- og afviklingssystemerne bgr pengeinstitutter sikres
de samme retlige muligheder, som de centrale institutioner.
Der ma ligeledes etableres ensartede vilkar for danske og
udenlandske kreditinstitutter. Udenlandske kreditinstitutter,
udever multilateral clearingvirksomhed, vil kunne udeve
denne virksomhed i Danmark som grasseoverskridende
virksomhed.

20.3. Sikkerhedsstillelse ved afvikling af veerdipapir-
handel

Det er o Bersudvalgets dreftelser fremgdet, a lovgrundlaget for

vagdipapirhandel skal muliggere en hensigtsmaessig tilrettelaaygel se

af afviklingen & veadipapirhandlen, herunder at det er vigtigt at fa

ophaavet eksisterende lovmaessige hindringer.
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| lys af de store belgb, der er involveret i vaardipapirhandien, bear
afviklingen veae sikker for derved at begramse sivel de enkelte
markedsdeltageres risici som risiciene for det samlede finansielle
system. Parterne i en vagdipapirhandel - og tredjemand i form af
langiver - skal kunne veae sikre pa at modtage de vaadipapirer eller
penge, som udger modydelsen for deres egen ydelse, pa det aftate
tidspunkt. Sikkerhed i afviklingen indebager, a risikoen for tab af
modydelsen minimeres, og at risikoen for kurs- eller likviditetstab
nedsaettes betydeligt.

Da afviklingssystemet udger en vaesentlig del af infrastrukturen pa
vaadipapirmarkederne, e det samtidig ud fra konkurrencehensyn
vigtigt a sikre et smidigt grundlag for afviklingen af verdipapir-
handlen. Det vil derfor vazre vigtigt, at sikkerhedsgrundlaget ikke
heammer omsadningen af vaadipapirer og ikke er forbundet med
naevnevaadige omkostninger.

20.3.1. Afvikling af veerdipapirhandler

Det nuvagrende danske afviklingssystem for vaadipapirer, registreret
i Vaadipapircentralen, er bygget op omkring en kreds af direkte
deltagere, der er tilduttet Vaeadipapircentralen med fondshand-
lerstatus, og som har kontantafviklingskonti i Nationalbanken.
Kredsen af direkte deltagere i afviklingen udgeres af pengeinstitut-
ter, realkreditingtitutter, kreditinstitutter med saalig tilladelse og
barsmaagl ersel skaber.

Hvor bédde keber og sager er direkte deltagere i betalingsfor-
midlingen, vil udvekdingen af henholdsvis vaadipapirer og penge
ske samtidig (delivery versus payment). Afviklingen foregdr ved, at
der fra kebers konto i Nationalbanken overfgres et belgb svarende
til kebesummen til sadgers konto, at imens vaadipapirerne over-
fares fra sadgers konto i Vaadipapircentralen til kabers. Forud for
afviklingen er sdvel de solgte vaadipapirer som kgbesummen blevet
reserveret pa sadgers konto i Veadipapircentralen, henholdsvis
kabers konto i Nationalbanken. Afviklingen gennemfares kun, hvis
bade penge (eller en tilstraskkelig overtraksadgang, jf. afsnit 20.3.2)
og vaadipapirer er tilstede pa de respektive konti. Ved vardipapir-
handler mellem direkte deltagere i afviklingen vil bade keber og
sdger sdedes have fuld sikkerhed for, at ydelsen i form of
betalingen respektive leveringen af veadipapirer ikke sker uden
modtagelse af modydelsen.
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Ved vaadipapirhandler, der involverer andre end direkte deltagere
i betalingsformidlingen, f.eks. udenlandske investeringssel skaber,
ingtitutionelle investorer, virksomheder og private kunder, er der
ikke den samme tedte kobling mellem levering af veardipapirer og
betalingen herfor. Ved salg af vaadipapirer til indirekte deltagere vil
vagdipapirerne blive reserveret til registrering pa kabers konto i
Vaadipapircentralen i forbindelse med Vaadipapircentralens afvik-
lingskersel, mens betalingen typisk farst vil ske efterfalgende, nar
den indirekte deltager har sikret sig, at vaadipapirerne vil blive
overfart til hans konto i Veadipapircentralen. Herved har ssdger
eller en udenforstdende kreditgiver en risiko pa det fulde handel she-
lgb (hovedstolsrisiko). En sadgende fondshandler kan dog tage
gjendomsforbehold i henhold til vaardipapircentralloven, hvorved det
kan sikres, at keber ikke f&r rédighed over veadipapirerne, med-
mindre keber betaler. Anvendelse af betalingsforbeholdet har
imidlertid en rasckke omsagtningshaammende effekter, jf. afsnit 20.3.3.

| praksis involverer en betydelig del af vaardipapiromsagningen og
dermed afviklingen af vaadipapirhandler en indirekte deltager. Det
ma forudses ogsa at blive tilfaddet fremover uanset, at der foreslas
mulighed for, at afviklingssystemet kan organiseres pa en anden
made end i dag, jf. kapitel 13 om clearing og afvikling, hvoraf det
fremgdr, a det er opfattelsen hos et flerta i Bersudvalget, at
clearingcentraler af hensyn til fremtidssikringen af lovgivningen ber
have mulighed for at tage sig af pengesiden af veadipapirafvik-
lingen, ligesom de ber have en vis handlefrined med hensyn til at
fastleagge kredsen af direkte afviklingsdeltagere.

Under dle omstandigheder er det efter Barsudvalgets opfattelse
vigtigt, at der skabes grundlag for at etablere et lagdelt clearing- og
afviklingssystem, hvorved de indirekte deltageres handler indgar
sammen med de direkte deltageres handler i afviklingen. Derved
sikres, at det starst mulige antal transaktioner omfattes af princippet
om samtidighed i udvekslingen af penge og vaadipapirer.

20.3.2. Behov for kredit og sikkerhed i afvik-
lingen
Et effektivt afviklingssystem fordrer en eller anden form for
kreditfacilitet. Udformningen heraf kan variere fra system til system,
men det er karakteristisk, at kreditgivningen ydes af store pengein-
stitutter og centralbanker. Den stadig sterre fokusering pa risici har
betydet, at afviklingskreditter ligesom anden form for kredit i
stigende grad ydes mod sikkerhed. Denne tendens er saalig udtalt
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for centralbankers vedkommende, hvor det internationalt set er
hovedreglen, at centralbanker alene stiller likviditet til radighed for
markedsdeltagerne mod fuld sikkerhed.

Det nuvagende danske afviklingssystem bygger i hg grad p3, at
Nationalbanken dtiller en overtrasksfacilitet til radighed for de
direkte deltagere i betalingsformidlingen. Disse vil typisk have
gennemfart en rakke kabs- og salgstransaktioner, som medtages i
samme afviklingskarsel. Nogle af handlerne vil udligne hinanden,
idet der vil vaae foretaget bade kab og sag af samme vaadipapirty-
pe. Tilbage bliver en nettokgbs- og en nettosalgsposition i hvert
vagdipapir, og der beregnes en kontantsaldo, som enten kan vaze
negativ eller positiv. Hvis saldoen er negativ, vil afviklingen kun
blive gennemfart, hvis National banken over for Vaadipapircentralen
accepterer et overtrask pa den pagaddende konto. | dag har kreditin-
dtitutter, der har undertegnet de kreditpolitiske aftaler ubegramset
overtraksadgang i VP-afviklingen pd usikret grundlag. Adgangen til
usikret kredit i Nationalbanken vil gradvist blive afskaffet over en
kortere arraskke, sa kreditingtitutter skal stille sikkerhed for traek pa
National banken.

Tilsvarende understetter de direkte deltagere i betalingsformidlingen
afviklingen ved i vid udstrakning at finansiere indirekte deltageres
kegb af vaadipapirer - enten ved trak pa deres konti i National-
banken eller ved pa anden made at stille likviditet til radighed.

Ligesom det er en forudsadning for afviklingssystemet, at der med
forskellige former for kreditfaciliteter er mulighed for at fremskaffe
den fornadne likviditet til understettelse af vaardipapirhandlen, er det
vigtigt, at ydere af afvikl i ngskreditter kan fa sikkerhed for de
udldnte belagb, og at det kan ske pa en made, som ikke haammer
omsagningen med vaadipapirer til skade for markedseffektiviteten.
Det hanger sammen med den made, vaadipapirhandlen i praksis
foregdr pa. Det er sdledes en saadvanlig foreteelse i det professionel-
le marked, at ssdgeren af en post veardipapirer ikke er i besiddelse
af de solgte vaardipapirer pa salgstidspunktet, men vil vaae ngdsaget
til i perioden frem til afviklingen a skaffe sig veadipapirerne.
Sadgeren kan for eksempel tilvejebringe de ngdvendige vaardipapirer
fra en anden markedsdeltager ved a kebe vaadipapirerne og
samtidig at patage sig en forpligtelse til at tilbagesadge tilsvarende
veadipapirer pa et senere tidspunkt. Pa samme made er det en ssa-
vanlig praksis, a keberne a en post vaadipapirer farst ved videre-
sag skaffer Sig likviditet til kabet af vaardipapirerne. Denne form for
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kagdehandel forekommer issa mellem professionelle markeds
deltagere og medvirker til en hgj grad af omsadtelighed i vaadipa-
pirmarkedet og en effektiv prisdannelse.

Bade pengeudlan til keb af vaadipapirer og andre udlansformer
indebagrer en risiko for langivere, der i sammenhaang med om-
saningsmenstret for vaardipapirhandlen vil vokse i takt med, at
omsadningen af vaadipapirer og antallet af transaktioner stiger i
forhold til markedsdeltagernes antal og kapitalgrundlag.

Hvis en langivers krav er usikret og lantageren standser betalingerne
eller erklaes konkurs, risikerer |angiveren i vaaste fad at miste
hele det udlante belgb. Selv ved sikrede krav - f.eks. ved pant i en
beholdning veadipapirer - kan langiver riskere at blive ramt af
likviditetsmangel ved forsinkelser i betalingen og/eller af kurstab,
hvis de pagaddende veadipapirer er faldet i kurs eller ikke kan &-
hamndes umiddelbart i tilknytning til betalingsmisligholdelsen.

| betragtning of de meget betydelige belgb, der omszdtes pa
vaadipapirmarkedet, hvor handler i multiplaaf 200 mill.kr. nominelt
er ganske almindelige, kan sdv mindre kursfald eler kortvarige
likviditetstab som felge af betdingsforsinkelser fa betydelige
konsekvenser bade for den enkelte markedsdeltager og for det
finansielle system som helhed. Tabene eller likviditetsmanglen kan
vage sa dvorlige, a de kan fare til en markedsdeltagers beta-
lingsstandsning eller konkurs. Hvis en kriseramt markedsdeltager
ikke er i stand til at leve op til sine forpligtelser til a levere penge
eller veadipapirer, kan det tilsvarende pavirke andre markeds-
deltagere og dermed skabe dominoeffekter i vaerdipapirmarkedet.
Manglen pa sikkerhed og smidighed i afviklingen kan sdledes fare
til betydelig finansel ustabilitet.

20.3.3. Problemer ved geengse former for sik-
kerhed

Sikkerhed for udldn i forbindelse med afviklingen af vardipapir-

handler tilvejebringes i dag pa flere mader.

Ved salg af veadipapirer til indirekte deltagere tager direkte
deltagere i betalingsformidlingen ofte betalingsforbehold i over-
ensstemmelse med vaadipapircentralloven for a skre dg, at
vagdipapirerne ikke kommer ud & ssdgerens kontrol, uden at
kabesummen betales. Betalingsforbeholdet ophaeves, nar betalingen
har fundet sted.
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Betalingsforbehold kan kun anvendes af den sadgende part og ikke
a en langivende tredjepat og er sdedes ikke et anvendeligt
sikkerhedsgrundlag for centralbanker, clearingcentraler eller andre,
der diller likviditet til rédighed for handler, hvori de ikke samtidig
er parthaver. Anvendelsen af gendomsforbehold betyder desuden,
at kaberen ikke har radighed over vaadipapirerne, far den frigerende
betaling har fundet sted og betalingsforbeholdet efterfalgende
ophaevet. Kaberen vil derfor ikke vege i stand til at videressdge
vagdipapirerne med samme afviklingstidspunkt, som de er kebt
med. Som afviklingssystemet i dag er indrettet, mister kaberen
dispositionsretten over vaadipapirer, der er anskaffet mod sikkerhed
i et betalingsforbehold, i mindst én dag. Resultatet heraf er et
likviditetstab og dermed en yderligere renteomkostning. For de pro-
fessionelle markedsdeltagere, der er kendetegnet ved inden for
samme dag at have tarige kabs- og salgstransaktioner i de samme
vagdipapirer, er det ikke acceptabelt med en sddan omsagtnings-
haanmende sikkerhedsstillelse. Tvaatimod bidrager det til at svakke
blandt andre udenlandske markedsdeltageres interesse for at benytte
det danske afviklingssystem.

Til sikkerhed for afviklingskreditter og til opfyldelse af eksempelvis
marginkrav ved handel med afledede finansielle instrumenter kan i
et vist omfang tillige benyttes generel pantssgning af markeds-
deltagernes egne vaxdipapirbeholdninger. Derudover kan garantier-
Klaginger fra et garanterende ingtitut anvendes som sikkerheds-

grundlag.

Pantsagning af veadipapirbeholdninger eller garantier fra tredje-
mand, udger imidlertid ikke et hensigtsmaessigt sikkerhedsgrundlag
st ud fra masatningen om a skabe et effektivt og smidigt
afviklingssystem. Der kan blandt andet peges pa, at den i dag
anvendte pantsagning af markedsdeltageres egenbeholdninger har
samme omsagningshaammende virkninger som betalingsforbehol det,
at egenbeholdningen for en raskke markedsdeltageres vedkommende
er utilstrakkelig til at daekke det behov, som opstar som felge af de
ofte meget store veadipapirhandler, og a det kan vegre uhen-
sigtsmasssigt at involvere tredjemand eller binde andre aktiver end
de handlede vaadipapirer. Dertil kommer 8-dages fristen for
tvangsrealisation af pantsatte aktiver i retsplejeloven, og pligten til
som hovedregel ifdge stempeloven at stemple dokumenter om
pantsagtning og kaution og garantistillelse. En panthaver er saledes
ved betalingsmisligholdelse fra kebers side som hovedregel
forhindret i at inddakke et likviditetstab og/eller sikre sg mod
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kurstab ved umiddelbart at afhende de pantsatte veadipapirer,
ligesom stempelafgiften typisk vil vare meget omkostningskraeven-
de.

20.3.3.1. Tvangsrealisering af pantsatte veerdipa-
pirer

Ifage retspleelovens bestemmelse om tvangsrealisering, er det ikke
muligt for panthaver umiddelbart at realisere pantsatte aktiver, nar
det konstateres, at pantsadter har misligholdt en betalingsforpligtelse.
Som hovedregel skal pantsadter forinden have en uges frig til at
opfylde kravet. Kun hvis det er ngdvendigt for at undga et tab, vil
pantsadter kunne gare sig fyldestgjort ved omgaende salg. 8-dages
fristen for tvangsrealisering kan end ikke fraviges ved aftae mellem
parterne.

Retsplejelovens bestemmel se om tvangsrealisering er ikke mentet pa
et moderne system til afvikling af handel med vaadipapirer, hvor en
manglende mulighed for hurtig realisering af veadipapirer, der er
stillet til sikkerhed for afviklingdan eller marginkrav ved handel
med afledte instrumenter, kan betyde, at én deltagers betalingsmis-
ligholdelse kan brede sig til andre deltagere med implikationer for
systemet som helhed. Det haanger bl.a. sammen med, at deltagerne
e "bundet" sammen af kaadehandler gennem mange led, og at
handlerne typisk finansieres ved likviditet fra videresalg af de
samme vagdipapirer.

| de tilfadde, hvor der foretages realisation af veardipapirerne inden
udlgbet af 8-dages fristen, vil der sdledes veae risiko for, at der
fremsadtes erstatningskrav i de tilfadde, hvor kursudviklingen har
vaget positiv i tidssummet mellem den faktiske afhsandelse of
vagdipapirerne og udigbet af 8-dages fristen. Et eventuelt erstat-
ningskrav vil dog ikke ngdvendigvis vege begramset til kursfor-
skellen, men kan omfatte andre tab, som har en tilstragkkelig sam-
menhaang med afhamndelsen af vaadipapirerne inden fristens udlgb.

Det mai denne forbindelse tages i betragtning, at pantsadteren efter-
falgende kan se "i bakspejlet”, om kursen pa de pantsatte vaardipa
pirer fadt som antaget af panthaveren - eller tvaatimod steg. Det er
svaat for en panthaver a overbevise domstolene om, a man pa
forhand med stor sikkerhed forventede et kursfald, nér der i stedet
for skete en kursstigning. Pantsadteren har sdledes mulighed for at
spekulere i en eventuel kursstigning.
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Retspraksis giver heller ikke grundlag for at antage, at der selv
mellem professionelle deltagere pa veadipapirmarkederne kan ses
bort fra 8-dages fristen.

Det afgerende er derfor i denne henseende at undgd, at likviditets-
mangel et sted i "kaaden” spreder Sig til andre dele af systemet.

Pa baggrund af den usikre retspraksis pa omradet, ma det sammen-
fattende konstateres, at retsplejelovens § 538a ikke er forenelig med
etableringen af sikre afviklingssystemer, hvor det i den daglige
administration med tilstraskkelig sikkerhed laagges til grund, at hand-
pantsatte veaardipapirer kan afheandes umiddelbart efter, at der er
konstateret betalingsmisligholdelse, dvs. uden iagttagelse af 8-dages
fristen.

20.3.3.2. Stempelafgifter

Handpantsagning af vaardipapirer udlgser i henhold til stempellovens
§ 57, stk. 1, 2. pkt., som hovedregel en stempelafgift pa 3 promille
af veadien af de handpantsatte vaadipapirer.

Der findes en raskke undtagelsesregler i stempelloven. Blandt andet
fastdar 8 3 i stempelloven, at et dokument kun er stempelpligtigt,
nar parterne er hjemmeharende i Danmark, eller en af parterne er
hjemmehgrende her i landet, og dokumentet er underskrevet af en
af parterne her i landet. | tilfadde, hvor der for eksempel er tale om
en udenlandsk fondshandler, kan - de normat stempelpligtige
dokumenter - derfor underskrives af begge parter i udlandet, hvor-
ved stempelpligten undgas.

Det har sdledes vagret muligt at etablere en midlertidig ordning for
udvidelse af deltagerkredsen i Vaadipapircentralens betalingsfor-
midling, hvor der inden for snaavre rammer er stempelfrihed. Undta
gelsesreglen for dokumenter underskrevet i udlandet kan imidlertid
ikke danne grundlag for en generel ordning.

Herudover gadder, at etablering af sikkerhedsstillelse ved udveksling
af ikke- underskrevne pantsagningserklaginger via testede telex
under hensyn til stempellovens § 7, stk. 3, ikke medfarer stem-
pelpligt. Der kan dog fremfares en rekke sikkerhedsmeessige
argumenter mod at anvende testede telex som grundlag for sikker-
hedsstillelse, hvilket bevirker, at en generel ordning heller ikke kan
baseres pa denne regel.
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| henhold til stempellovens § 62, stk. 6, ska der ikke betales
sempelafgift af dokumenter om |an mod handpant, hvorved
pengeinstitutter eller bgrsmaaglerselskaber optager 1an i pengeinsti-
tutter. § 62, stk. 6, omfatter muligvis udenlandske pengeinstitutter
og bersmaglerselskaber, for s3 vidt de er sammenlignelige med
danske pengeinstitutter og barsmaeglerselskaber, men fritager under
ingen omstaandigheder ingtitutionelle investorer, sdsom livsforsik-
ringssel skaber, pensionskasser, LD og ATP.

Hertil kommer, at det er en betingelse for stempelfriheden, at der er
tale om & mod handpant. Afvikling af veadipapirhandler kan
organiseres pa en rakke forskellige mader, og der kan taankes
situationer, hvor det er tvivisomt, om der er tale om lah mod
handpant.

Ordninger, hvor en deltager i afviklingssystemet skal garantere for
afvikling a en indirekte deltagers vaadipapirhandler over for en
afviklingscentral, kan desuden i henhold til stempellovens § 57, stk.
1, udigse stempelafgift af garantidokumentet pa 3 promille of
garantibelgbet. Dette forhindrer i praksis anvendelse af garantier.

Ogsa i forbindelse med andre afviklingsrelaterede forhold, kan der
opstéd stempelproblemer. Hvis der i sterre omfang etableres &-
viklingsfremmende vaadipapirudian, vil disse for eksempel kunne
sikres ved pantsagning af vaardipapirer. Stempelpligten vil ogsa her
kunne hindre anvendelse af de ngdvendige transaktionstyper til
effektivisering og skring a handlen med veadipapirer og d-
viklingen heraf.

Forekomsten af stempelafgifter pa vaardipapiromradet hindrer pa en
rackke omrader en effektiv og sikker omszgning og afvikling of
vagdipapirhandlen. Det gadder navnlig ved deltagelse af markeds-
deltagere, som ikke i dag er omfattet af stempelfritagelse, herunder
ingtitutionelle investorer, men som pa lige fod med professionelle
markedsakterer sasom pengeingtitutter og barsmaeglersel skaber
dagligt omsadter for betydelige belab.

20.3.4. Barsudvalgets overvejelser og indstilling
| betragtning af de meget betydelige belgb, der er involveret i
handlen med veadipapirer, og i lys af den stigende fokusering pa
risici bade nationalt og internationalt er det efter Barsudvalgets
opfattelse nadvendigt at etablere et grundlag for afviklingssy-
stemerne, som effektivt begramser risiciene for de enkelte markeds-
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deltagere og det finansielle system som helhed. For at fremme
handlen med vaadipapirer i Danmark og anvendelsen af danske
afviklingssystemer er det samtidig vigtigt, at udformningen af
sikkerhedsgrundlaget tager hgjde for de karakteristika, der kende-
tegner vaadipapirhandlen i specielt det professionelle marked og i
avrigt ikke medfarer omkostninger i form af stempelafgifter.

Da en vefungerende afvikling forudsadter, at vaadipapirer hurtigt
og problemfrit kan fremskaffes og videresadges, ber der savel
lovgivningsmaessigt som teknisk vaae en bred vifte af muligheder,
hvorpd penge og veadipapirer med kort varsel kan udveksles
mellem markedsdeltagerne med et minimum &f risici, herunder skal
det f. eks. vaae muligt at etablere en kagde a handler, hvor
vagdipapirer videressdges med samme afviklingstidspunkt gennem
flere led.

Barsudvalget har pd den baggrund fundet det hensigtsmaeessigt i
forbindelse med vaadipapirhandelslovens bestemmel ser om clearing
og afvikling at foreda en lovfeestet panteret for langivere, der ved
a dille likviditet til radighed finansierer kab af veardipapirer og
dermed sikrer gennemfarelsen af afviklingen, uanset om langiveren
samtidig er sadger af veadipapirerne, eller er en udenforstdende
tredjepart. Det er Barsudvalgets opfattelse, at panteretten derfor skal
gadde snaevert i tilknytning til afvikling af veadipapirhandler i en
clearingcentral og udelukkende virke som sikkerhed for afviklings-
kreditter stillet til rédighed af clearingcentraler eller markedsdel-
tagere, der direkte er koblet til afviklingssystemet som clearing-
deltagere, og som finansierer direkte som indirekte deltageres kab
af veadipapirer.

Ud fra hensynet om a sikre bade en sa fri omsadtelighed af
vaadipapirer og s stor fleksihilitet i afviklingssystemet og dermed
i sikkerhedsgrundlaget som muligt skal den foresldede panteret
knyttes til de handlede veadipapirer. Derved kan eksempelvis trak
pa afviklingskreditter pa de direkte clearingdeltagere sikres ved en
automatisk panteret i |antagerens nettoanskaffelse af vaardipapirer i
en given afviklingskarsel. Nettoanskaffelsen af vaadipapirer vil
samtidig svare til likviditetsbehovet, hvorfor det i mange situationer
vil vage naturligt, at knytte panteretten hertil. Desuden er det en
administrativ enkel og for markedsdeltagere med et beskedent
kapitalgrundlag i forhold til deres daglige transaktionsomfang ofte
den eneste mulighed for at tilvejebringe den fornedne sikkerhed.
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Den foreddede panteret svarer i princippet til det fra lov om en
vaadipapircentral kendte betalingsforbehold, men med den afgarende
forskel, at panteretten ikke forhindrer, at kaberen erhverver
vaadipapirer pa grundlag af 1an mod sikkerhed og som videresadges
med samme afviklingstidspunkt som kebet. Ligeledes vil panteretten
kunne geres gaddende af bade en sagende og |angivende part.

| situationer, hvor direkte deltagere finansierer andres nettokeb af
vaadipapirer ved trak pa clearingcentralen, vil der imidlertid ikke
vage overensstemmelse mellem direkte clearingdeltageres trak og
deres nettoanskaffelse af veadipapirer. Dette er bl.a. et eksempel pa,
at panteretten ikke i ale situationer vil give det fornadne sikkerheds-
grundlag. For a kunne opna fuld sikkerhed i forbindelse med
lovregulering skal det samtidig veare muligt at etablere en aftale om
sikkerhedsret i beholdninger af vaadipapirer, hvad enten det drejer
sg om direkte eler indirekte deltagere. | situationer, hvor det ikke
kun er de handlede vaardipapirer, men |antagerens generelle be-
holdning af vaadipapirer, der ligger til grund for sikkerhedsretten,
ska det mellem lantager og langiver aftales, hvilke beholdninger,
som vil vege omfattet af heraf.

Det vil generelt gadde, at sikkerheden ikke ska ga pa bestemte
vagdipapirer, hvorved det sikres, at der ikke lagyges begramsninger
pa lantagers omsagning af veadipapirer, uanset om lantager er
direkte eller indirekte deltager i afviklingen. | modsagning til i dag,
hvor pantsagning fastlaser vaardipapirerne inden afviklingen, vil de
foreslede sikkerhedsformer muliggere, at der ogsai afviklingen kan
disponeres over vagdipapirerne. Ved sdledes at muliggere, at
vagdipapirer kan afhasndes med samme afviklingstidspunkt, som de
er anskaffet til, vil det vare muligt for markedsdeltagere at indga i
handel skeeder, hvor deres nettokeb af vaadipapirer finansieres mod
fuld sikkerhed. Derved tilvejebringes et sikkerhedsgrundiag, der pa
én gang vil bidrage til et sikkert afviklingssystem, og som effektivt
vil understatte omssgningen med vaadipapirer.

For at kunne gere effektivt brug af sikkerheden, dvs. til ogsa at
undga likviditets- og/eller kurstab vil der samtidig veae behov for
om ngdvendigt a kunne foretage umiddelbar redlisering af de
pantsatte vaadipapirer.

Bersudvalget anser det derfor for pakreevet, a den gaddende

bestemmelse i retsplgelovens § 538a om tvangsredlisation af
pantsatte aktiver lempes sdledes, at veadipapirer pantsat over for
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clearingcentraler eller clearingdeltagere i forbindelse med afvikling
af vaadipapirhandler undtages fra 8-dages fristen, eventuelt ved at
der &bnes mulighed for med hjemmel i veardipapirhandelsloven, at
de professionelle deltagere kan aftde sig ud af retsplegjelovens 8-
dages frist.

Der ses ikke i denne forbindelse at gare sig saalige beskyttelses-
hensyn gaddende, som kan begrunde opretholdelsen af fristreglen i
ale situationer. Tvaatimod vil det ved vaadipapirhandler - be-
|gbenes starrelse og de potentielle risici taget i betragtning - vege i
bade panthavers og pantsadters interesse at fa dbnet mulighed for
hurtig realisering af de pantsatte vaardipapirer for sdedes at undga
risiko for starre tab som fadge af kursudsving eller likviditetsmangel
hos panthaveren.

Det er endelig Barsudvalgets opfattelse, at det - ud fra hensynet om
at fa skabt grundlag for en redl effektivisering af handlen med og
afviklingen af veardipapirhandler - vil veare overordentlig vigtigt at
sikre, a dokumenter om sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser
over for clearingcentraler, Nationalbanken, og clearingdeltagere,
fritages for stempelpligt, nar sikkerhedsstillelsen sker i forbindelse
med clearing og afvikling inden for rammerne & clearingcentralers
virksomhed. Derudover vil der vaae behov for at udvide den
gaddende stempelfritagelse for A vidt angér 1an med handpant, som
pengeingtitutter og begrsmaaglerselskabet optager i pengeinstitutter,
som led i deres virksomhed til dels at omfatte 1&n mod handpant
mellem vagdipapirhandlere, dels til at omfatte 1&n mod handpant
mellem vaadipapirhandlere og clearingcentraler og institutionelle
investorer som led i vaardipapirhandel.

Fordaget om at udvide kredsen af stempelfritagede til vardipapir-
handlere og institutionelle investorer ska issx ses i sammenhaang,
a vegdipapirtransaktioner i vid udstrakning finansieres ved
indgdelse af genkebsforretninger, som er Ian mod sikkerhed i de
kabte vaadipapirer. Genkebsforretninger indgds i dag uden nogen
form for dokumentation og er derfor ikke stempelpligtigt, men i
medfer af de foreddede regler om bilateral netting i vaardipapir-
handelsloven, jf. afsnit 20.2, ma genkgbsforretninger fremover
forventes at basere sig pa skriftlige, sdkaldte standardaftaler eller
"master agreements’, som de kendes i udlandet. Hvis ikke sddanne
aftaer fritages for stempedafgifter fijernes grundlaget for, at store
markedsdeltagere kan tilvejebringe den fornadne finansiering ved at
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stille deres vaadipapirbeholdninger som sikkerhed til skade for
kapitalmarkedet som helhed.

Den foreddede udvidelse af stempelfritagelsen skennes ikke at fa
provenumasssige konsekvenser for staten, idet de sikkerhedsstillel-
sesformer, der er stempelpligtige ikke benyttes. Tveaartimod vil denne
vel afgramsede stempelfritagel se efter Barsudvalgets opfattel se vagre
en helt nadvendig forudssdning for at tilvejebringe grundlaget for
en sikker og effektiv omsadning med samt afvikling af vaardipapirer.

Barsudvalget finder, at der ber indferes bestemmelser om savel en
aftalebestemt som en lovbestemt panteret, der omfatter clearings-
centraler og clearingdeltagere. Bgrsudvalget finder endvidere, at
denne panteret skal ses i ted sammenhaang med fordagene om
stempdlfritagelse og fritagelse for reglerne om tvangsrealisation i
retsplejelovens § 538a, da anvendelse af panteretten ellers vil vaae
for dyr og risikabel.

Et mindretal (Klaus Willerslev-Olsen) finder det afgerende,
a den lovbestemte part lempelsen af tvangsrealisations-
reglerne og fritagelsen for stempelpligt ogsa kommer til at
gadde for sikkerhedsstillelse overfor kreditingtitutter i
forbindelse med clearing og afvikling af vaardipapirhandler.
| modsat fad vil mulighederne for den af Barsudvalget
lagdelte clearing blive meget begramsede. Pa samme made
som det er vigtigt at sikre fleksible og billige muligheder
for sikkerhedsstillelse overfor de centrale clearing- og
afviklingsingtitutioner, er det - for at sikre lige konkurren-
cevilkdr - af stor betydning, at den clearing og afvikling, der
foregdr i kreditinstitutter, sikres tilsvarende muligheder.

Der er ogsa behov for ovennaevnte retlige muligheder, hvor
kreditinstitutter medvirker til clearing og afvikling, hvor ek-
sempelvis vagdipapirerne er registreret i en udenlandsk
vagdipapircentral eller fysisk opbevares i udlandet.
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Kapitel 21
Omdannelse af Kgbenhavns
Fondsbgrs, Garantifonden for
Danske Optioner og Futures og
Veerdipapircentralen til aktiesel-
skaber

21.1. Indledning

Som et centralt led i barsreformen ophaeves den lovgivningsmaessige
fastfrysning af veardipapirmarkedets institutioner. Det er intentionen,
at det fremover er markedet, der ska afgare hvor mange og hvilke
institutioner, der skal udgere vaadipapirmarkedets infrastruktur.

Fremover skal veadipapirmarkedets ingtitutioner drives i aktie-
selskabsform.  Grundene til a bruge aktieselskabsformen for
fondsbersvirksomheder, vaadipapircentraler og clearing- og
afviklings virksomheder er beskrevet i kapite 10, 11 og 13.

| dag er de 3 ingtitutioner Kgbenhavns Fondsbars, Garantifonden for
Danske Optioner og Futures og Vaadipapircentralen ale organiseret
som fonde. Det indebager, a der i overgangen til det fremtidige
system ska gives mulighed for, a der pa fleksibel vis kan ske
omdannelse til aktieselskab.

De overordnede kriterier for tilpasningen til det fremtidige system
er, a omdannelserne bgr kunne ske, sdledes a omkostningerne
derved for veadipapirmarkedet som helhed er mindst mulige. De
vagdier, der i dag er akkumuleret i de 3 ingtitutioner, bgr kunne
viderefares og aktiveres i de fremtidige aktiesel skaber.
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Der kan ved omdannelsen til aktieselskab opsta en rakke fondsret-
lige svel som skattemasssige problemer afhaangig af den valgte
model.

De forskellige modeller, der vurderes at eksistere for omdannelse &
en fond til aktieselskab er gennemgaet nedenfor. Ferst diskuteres
det, om en omdannelse uden lovandring er mulig og i givet fad
hensigtsmasssig. Herefter opstilles de aternative modeller for
omdannelsen og de skattemaessige konsekvenser gennemgas. Til dut
diskuteres en rakke mere konkrete problemer som opstar ved
omdannelsen af de tre ingtitutioner.

Det forudsadtes i alle modellerne i kapitlet, at beslutningen om om-
dannelsen tradfes af bestyrelsen i de respektive fonde.

21.2. Behovet for lovhjemmel

Det ferste spergsmd, der ma rejses, er, hvorvidt det er muligt at
gennemfgre omdannelsen uden det i lovgivningen ret preist
fastsadtes, hvordan en omdannelse skal forega.

Kgbenhavns Fondsbars er en selvgende institution (dvs. en fond)
oprettet i henhold til sazlig lov. Lovgrundlaget for Kabenhavns
Fondsbars er lovbekendtgarelse nr. 713 af 8. september 1993, der
hverken indeholder regler for oplasning eller anvendelse af formuen
ved oplasning. Der er ikke udarbejdet vedtaggter for Kgbenhavns
Fondsbars, men aene en forretningsorden for bestyrelsen og
bestyrelsens forretningsudvalg.

Da Kgbenhavns Fondsbars er oprettet ved lov, er den ikke omfattet
a fonddoven, jf. 8 1, stk. 2, nr. 1, og g heller & lov om erhvervs-
drivende fonde, jf. 8 1, sk. 4, nr. 1.

Der findes sdledes ikke i lovgivningen om Kgbenhavns Fondsbars
dler andetsteds direkte regler for, hvorledes en omdannelse eller
ophar af fonden skal ske.

Veaadipapircentralen er ligesom Kgbenhavns Fondsbars en selvejen-
de ingtitution (dvs. fond), der er oprettet i henhold til sealig lov (lov
om en vaadipapircentral). Lov om en vaadipapircentral indeholder
ikke regler om omdannelse, opl@sning m.v.

Veaadipapircentralens vedtaggter indeholder i 8 25 en bestemmelse
om, at Vaadipapircentralen kun kan oplgses eller sammensluttes -
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med en anden institution ved lov. Herved tradfes bestemmelse om
formuens anvendelse. | intet andet tilfadde kan formuen helt eller
delvist overga til nogen af brugerne.

Vaadipapircentralen er undtaget fra lov om erhvervsdrivende fonde
og fonddoven efter samme paragraffer som Kgbenhavns Fondsbers.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures er ikke i dag regu-
leret ved lov. Garantifonden for Danske Optioner og Futures er
undtaget fra lov om erhvervsdrivende fonde, jf. 8 1, stk. 5 og
dermed ogsa fra fondsloven, jf. § 1, stk. 2 nr. 4. Grundlaget for
garantifondens virksomhed er sdledes aene reguleret i vedtasgten.
Det er i vedtaggten fastdaet, at vedtasgtsaandring og beslutning om
likvidation efter bestyrelsens indstilling skal godkendes af Finanstil-
synet samt, at fondens nettoformue ved opher ska overfares til
Kgbenhavns Fondshars eller Vaadipapircentralen efter Finanstilsy-
nets naamere bestemmelse. Der findes ingen bestemmelser om,
hvordan en omdannelse skal ske.

Regelsatet for de tre institutioner synes ikke uforenelig med gnsket
om omdannelse til aktieselskab, omend der for Garantifonden for
Danske Optioner og Futures kan blive behov for en vedtaggtsen-
dring far en omdannelse kan finde sted. P4 den anden side giver
regelsadtet imidlertid ikke svar pa, hvordan en omdannelse i givet
fdd skd finde sted. For Kgbenhavns Fondsbers og Veadipapir-
centralen, der er nedsat ved lov, vil en omdannelse kraeve lovhjem-
mel.

Spargsmalet om omdannelse til aktieselskab er behandlet flere steder
i den gaddende lovgivning.

Der findes i lov om erhvervsdrivende fonde og i bekendtgerelse
udstedt med hjemmel i denne lov regler for likvidation af fonde,
fuson af to fonde, fusion af moderfond med datteraktiesel skab til en
fond, men der er ingen regler for omdannelse af en fond til anden
sel skabsform.

Reglerne i aktieselskabslovens kapitel 2, herunder reglerne om
apportindskud i 88 6 og 6a kan anvendes i forbindelse med en
overdragelse af aktiver og passiver til et aktieselskab. | § 3 stk. 2 er
det fastdadet, a en fond har adgang til a difte et aktieselskab.
Denne adgang kan naturligvis kun udnyttes, sdfremt der ikke i
fondens vedtaaggter m.v. er fastsat det modsatte.
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Reglerne om apportindskud indebazer, a aktieselskabet ved
diftedlsen kan tegne aktier mod betaling i andre veadier end
kontanter, samt at aktieselskabet kan overtage disse vaadier pa
anden made end ved vederlag i aktier.

En overdragelse af aktiver og passiver til et aktieselskab vil sdledes
vage mulig efter gaddende ret, men ikke nadvendigvis hensigts-
maessig, jf. nedenfor.

Med hensyn til andelsselskaber findes i aktieselskabslovens § 135
en regel som muligger omdannelse af et andelsselskab til et
aktieselskab, sifremt der er tale om andelsselskaber, der har en
hedtelsesform som ligner aktieselskaber (begramset hadtelse). Disse
regler kan ikke anvendes ved omdannelse af en fond, men be-
maakningerne til lovfordagene er generelt anvendelige ved om-
dannelse. Som begrundelse for at indfare reglerne om omdannelse
af andelsselskaber i aktiesel skabsloven hedder det i bemaakningerne:

"Da der skgnnes at eksistere et reelt behov for en lovregu-
lering af omdannelse fra andre selskabsformer til aktiesel-
skab, foredds en sadan regulering gennemfart for sa vidt
angar visse former for andelsselskaber"

Det uddybes i bemagkningerne, at behovet for lovregulering
hovedsageligt knytter sig til to forhold:

universalsuccession og
majoritetskrav

Med universal succession forstds, at omdannelsen til aktieselskab kan
gennemfares uden accept fra kreditorer.

Som udgangspunkt er der ikke mulighed for universalsuccession ved
overdragelse af gadd, hvilket betyder, at enhver kreditor i for-
bindelse med omdannelse kan kraeve sig frigiort eller kraeve st
tilgodehavende indfriet. Fordringer kan derimod frit overfares i
forbindelse med omdannelse. Samtykke fra kreditor kraaves ikke kun
for ensidigt bebyrdende kontrakter, men ogsa for gensidigt be-
byrdende. Ved kreditor forstas sdledes bade kreditor i en ensidig og
gensidig bebyrdende kontrakt. Dette betyder, at ale de kontrakter,
hvori Kgbenhavns Fondsbgrs, Garantifonden for Danske Optioner
og Futures dler Vaadipapircentralen forpligter sig til at levere en
fremtidig ydelse typisk mod erlaaggelse af en modydelse, ikke med
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udgangspunkt i gaddende ret kan overdrages uden kreditors/med-
kontrahentens accept i forbindelse med omdannelse.

Sifremt en omdannelse sker efter aktieselskabslovens 88 134-136
(fusion, omdannelse af andelsselskaber og spaltning) eandres dette
udgangspunkt imidlertid, idet disse paragraffer indeholder mulighed
for universalsuccession. Ved anvendelse af § 134-136 ska der
udfaadiges en erklaging a uvildige vurderingsmaand. Denne
erklaging skd bl.a. indeholde en vurdering &, om kreditorerne ma
antages at vage tilstraskkeligt sikrede efter omdannelsen. Safremt
dette ikke er tilfeddet vil kreditorerne blive bekendtgjort hermed
gennem Statstidende. Kreditorerne kan i dette tilfaedde kraeve
betryggende sikkerhed.

Med hensyn til mgoritetskrav nsevnes i bemaakningerne il
aktieselskabslovens § 135, at spergsmalet om hvilke majoritetskrav,
der skal vage opfyldt ved beslutningen om omdannelsen, kan give
anledning til tvivl efter gaddende ret.

| aktieselskabslovens § 135 fastssdtes majoritetskravet ved om-
dannelse fra andelsselskab til aktieselskab til 4/5 af andelshaverne.

Ogsdi bank- og sparekasseloven samt realkreditloven findes der reg-
ler for omdannelse af fonde til aktieselskaber, bl.a. vedr@grende
majoritetskrav og universalsuccession.

Sparekasser og visse realkreditinstitutter har traditionelt vearet
organiseret som fonde. Da behovet for omdannelse til aktieselskaber
blev aktuel, indfgjedes der i henholdsvis realkreditloven og bank- og
sparekasseloven bestemmelser om, hvordan denne overgang skulle
ske. Reglerne indeholder i begge tilfadde hjemmd til universal-
succession og fastsadter majoritetskrav for omdannel sen.

For realkreditinstitutterne er der valgt en lgsning, hvor alle aktiver
og gadd overdrages til et nydannet aktieselskab, mens formuen
konverteres til aktiekapital, der anbringes i en fortssdtende fond, der
reguleres i henhold til lov om erhvervsdrivende fonde. Mgjoritets-
kravet for omdannelsen er fastsat til det flertal, der kreeves for at
beslutte realkreditinstituttets oplgsning.

Den beskrevne realkreditlgsning er ogsa mulig for sparekasserne.

Herudover har sparekasserne mulighed for, som aternativ il
fortsadtelsen af fonden, a anbringe den oprindelige formue i
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aktieselskabet som en "bunden sparekassereserve'. Den bundne re-
serve kan anvendes til dakning af underskud, men ikke til udbyt-
tebetaling. | tilfadde af aktieselskabets opher ska den bundne
reserve anvendes til aimennyttige eller velgerende formdl. | begge
"sparekasse-modellerne” er magjoritetskravet identisk med kravet til
realkreditinstitutterne.

Universalsuccession blev for bade sparekasserne og realkredit-
institutterne muligt ved at lade aktieselskabslovens fusionsregler, 88
134-134i, finde anvendelse pa omdannelserne. Fusionsreglerne
undtager som et af de fa steder i lovgivningen fra de amindelige
regler i forbindelse med debitorskifte. Samtidig indeholder fusions-
reglerne som naa/nt ovenfor en beskyttelse mod forringelser for
kreditorerne.

| forbindelse med folketingshehandlingen af " sparekasse-modellerne”
blev der rejst spergsmd om, hvorvidt omdannelsesreglerne inde-
holder bestemmelser, der har karakter af ekspropriation i forhold til
de opsamlede reserver i sparekassen. Justitsministeriet udtalte i den
forbindelse over for Folketingets Erhvervsudvalg, at lovforsaget
ikke indeholder bestemmelser, der har karakter af ekspropriation,
men er udtryk for en aimindelig erhvervsregulering med hensyn til
sparekassevirksomhed.

For sdve Kgbenhavns Fondsbers, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures som Vaadipapircentralen ma det anses for helt
nadvendigt, at der i forbindelse med en omdannelse kan ske
universalsuccession, sdledes at bl.a tildutningsaftaler, aftaer om
barsnotering, parts- og garantforhold, aftaler med Nationalbanken,
garantier og indbyrdes aftaler mellem Vaadipapircentralen, garanti-
fonden og Kgbenhavns Fondsbers kan viderefares uden ssarskilt for-
handling med kreditor/medkontrahent. Safremt der gennem lov-
givningen sikres adgang til universalsuccession vil aftaler af naavnte
art umiddelbart kunne viderefares i det nye selskab. For Kgbenhavns
Fondsbars vedkommende opstar det saalige problem, at grundlaget
for f.eks. aftalerne om bgrsnotering er den eksisterende lov om
Kgbenhavns Fondsbars, der ophseves i forbindelse med bgrs-
reformen. Dette er dog ikke til hinder for, at ogsa aftaler om bersno-
tering vil vare omfattet af universalsuccessionen. Lovgivning om
omdannelse ma aene for a sikre mulighed for universalsuccession
anses for helt nadvendig.
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Herudover giver visse skattemaessige spergsmd anledning til and-
ringer i lovgivningen, jf. 21.5.

21.3. Omdannelsesmodellerne

| dette afsnit diskuteres i lidt sterre detaljeringsgrad hvilke modéller,
der ma overvejes i forbindelse med omdannelse til aktieselskab.
Modellerne skal opfattes som en bruttoliste over de muligheder
lovgivningen giver fondenes besluttende organer for omdannelse.
Der peges sdledes ikke i lovgivningen pa en bestemt model. De to
hovedmodeller nedenfor samt kombinationer heraf anses sdledes som
anvendelige for bade Kgbenhavns Fondsbers, Vaadipapircentralen
og Garantifonden for Danske Optioner og Futures.

Nedenfor er opstillet de modeller som anses som mulige med den
nadvendige lovtilpasning.

Model 1

Den eksisterende fond (Kgbenhavns Fondsbears, Garantifon-
den for Danske Optioner og Futures og Vaardipapircentra-
len) overdrager alle aktiver og a gadd til et eler flere il
formalet oprettede aktieselskaber. Vederlag svarende til
forskellen mellem vaadien af de indskudte aktiver fratrukket
gadden overdrages til den eksisterende eller en nystiftet
fond i form af aktier i aktiesel skabet.

Ejerstrukturen kan i forbindelse med stiftelsen eller pa et se-
nere tidspunkt tilpasses gennem ny tegning af aktiekapital.

Aktieselskabslovens regler om apportindskud, fusion og
spaltning finder anvendelse pa omdannelsen.

Den overordnede regulering af den fortssdtende fond
fastlagyges.

Beslutningen om omdannelse tredfes efter stemmeregierne
for vaesentlige beslutninger i den ophgrende fond.

Model 1 er ret bred, idet den i ferste pind rummer en rakke va
riationsmuligheder. Karakteristisk for alle variationsmulighederne er,
a fonden har aktier for en veardi svarende til den oprindelige fonds
nettoformue.
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Modellen indebager, at ale aktiver og a gedd i den eksisterende
fond overdrages til et nystiftet aktieselskah. Det er ikke ngdvendigt,
a den eksisterende fond er meddtifter af det nye aktieselskab, men
der er pa den anden side intet til hinder for dette.

Vederlaget for overdragelsen sker i form af aktier efter reglerne om
apportindskud i aktieselskabslovens 886, 6a 6b og 33. Dette
betyder bl.a at der skal udfaxdiges en vurderingsberetning, hvis
hovedformdl er at fastdd, at vaadien af det indskudte mindst svarer
til vederlaget. Herudover ska der udfeardiges en adbningsbaance
forsynet med en revisorpategning uden forbehold.

Apportindskudsreglerne er ikke tilstrakkelige til at sikre uni-
versalsuccession i forbindelse med overdragelsen af ale aktiver og
a gadd til aktieselskabet. For at sikre universalsuccession ma det i
omdannelseslovgivningen fastsl8s, at aktiesel skabslovens spaltnings-
regler, 8 136 og fusionsregler, 88 134-134i, med de ngdvendige
tilpasninger finder anvendelse pa omdannelsen.

Spaltningsreglerne, der ogsd henviser til fusionsreglerne, giver
mulighed for i forbindelse med omdannelsen at overdrage aktivi-
teterne til mere end et aktieselskab eller kun at overdrage dele af
aktiver og gedd. Disse regler er indarbgdet i aktieselskabsloven i
1992 som en implementering af 6. selskabsdirektiv. Da det ikke
anses for hensigtsmasssigt a lade dele af den oprindelige fonds
aktiver og gadd forblive i fonden, bar loven kun give adgang til
anvendelse af spatningsreglerne ved fuldstaandig virksomheds-
overdragelse.

Ovennaavnte made at opnd universalsuccession pa svarer til frem-
gangsmaden for omdannelsen af andelsselskaber, real kreditinstitutter
og sparekasser, dog bortset fra at spaltningsreglerne ikke eksisterede
pa dette tidspunkt.

Med hensyn til den fortssdtende fond, der bliver aktionaa i ak-
tiesel skabet, skal der i lovgivningen tages stilling til, hvorvidt denne
er en fortsadtelse af den eksisterende fond (realkreditmodellen) eller
en ny fond (sparekassemodellen). | begge tilfadde ma det antages,
at vedtaggter m.v. stort set skal bygges op fra grunden.

For at undgd tvivl om majoritetskravene til beslutningen om om-

dannelsen kan det i lovgivningen fastslds, at beslutningen kan
tradfes med det flertal som kraeves for at gennemfare vassentlige
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andringer i fonden. For Vaxdipapircentralen kreever dette 3/4 of
stemmerne, mens det for Garantifonden for Danske Optioner og
Futures og Kgbenhavns Fondsbers er et simpelt majoritetskrav.

Et meget vigtigt spargsmal i forbindelse med omdannelsen vedrerer
fastlesggelsen af den kreds som udever bestemmende indflydelse pa
aktieselskabet, idet modellen indebsger, a der skad vage en
bestyrelse i savel fonden som aktiesel skabet, hvilket ma anses for en
svaghed.

Sé&fremt fonden er moderselskab for aktieselskabet, vil det vaae be-
styrelsessammensadningen i den fortssdtende fond, der udever
bestemmende indflydelse pa aktieselskabet.

En ren moder-/datterkonstruktion indebager, at det i startsituationen
kun bliver ngdvendigt at tegne supplerende aktiekapital i det
omfang, a nettoformuen ikke udger 5 mio. ECU, som er start-
kapitalkravet til sdvel berser som clearingcentraler. | takt med at
aktieselskabet efterfagende tegner ny aktiekapital vil fondens ind-
flydelse gradvist blive mindre.

For at sikre at der ikke opstar interessekonflikter mellem fondens og
aktieselskabets bestyrelse kan det i lovgivningen das fast, at
aktieselskabets bestyrelse udpeger flertalet af medlemmerne i
fondens bestyrelse, sdledes som det var tilfaddet for sparekasserne.

Der vil vagre behov for, at fastlaagge de overordnede rammer for den
fortsadtende fonds virksomhed. Det forekommer hensigtsmaessigt,
at anse fonden som en erhvervsdrivende fond, ogsd i det tilfadde
hvor fonden ikke laangere er moderselskab i henhold til lov om
erhvervsdrivende fonde. Herved opnds ogs3, at der findes et
regelsad, som kan anvendes, hvis det pa et senere tidspunkt besluttes
a gennemfere likvidation af fonden og uddele fondens midler.

Model 2
Den eksisterende fond (Kgbenhavns Fondsbers, Vaerdipapir-
centralen og Garantifonden for Danske Optioner og Futures)
overdrager alle aktiver og passiver til et eler flere til
formdet oprettede aktieselskaber og oplases uden likvida-
tion. Der oprettes i det fortssettende aktieselskab en "bunden
reserve’ svarende til den oplgste fonds nettoformue.
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Ejerstrukturen fastlasgges i forbindelse med diftelsen
gennem tegning af aktier.

Vilkérene for den "bundne reserve' indebager, at reserven
kan anvendes til underskudsdakning, men ikke til udbytte
til aktionaaerne. | tilfadde af aktieselskabets opher tilfalder
reserven ikke aktionaarerne, men anvendes til et pa forhand
fastlagt formdl.

Aktieselskabsovens regler om spaltning, fuson og ap-
portindskud finder anvendelse pa omdannelsen.

Bedlutningen om omdannelse tradfes efter stemmeregierne
for vassentlige beslutninger i den ophgrende fond.

Model 2 adskiller sig fra model 1 ved, at den eksisterende fond
udover ale aktiver og a gadd indskyder endnu et passiv, nemlig en
bunden reserve svarende til fondens formue, i det nydannede
aktieselskab. Herved svarer vegdien a de overdragede aktiver
praist til vaadien a de overdragede passiver, hvorfor den ek-
sisterende fond ikke skal have noget vederlag og kan oplgses. Dette
svarer til den anvendte fremgangsméade for sparekasserne.

Som det var tilfaddet i model 1 sikres det gennem lovgivningen, at
aktieselskabslovens regler om apportindskud, fusion og spaltning
finder anvendelse, hvorved aktieselskabets dbningsbalance fast-
lasgges og muligheden for universalsuccession sikres.

Fordelen ved denne fremgangsméde i forhold til model 1 er, at der
ikke er nogen fortsadtende fond, og derved ikke noget behov for at
sammensadte to bestyrelser.

Derimod er der i model 2 behov for, at den nye gjerkreds, i det
aktieselskab hvori fondens aktiver og passiver indskydes, i for-
bindelse med stiftelsen tegner aktier for et belgb svarende til 5 mio.
ECU. Dette skyldes, at startkapitalkravet for fondsbarser, veerdipa
pircentraler og clearingcentraler skal vagre aktiekapital. For at -
hjadpe dette kunne en dispensation fra kravet om aktiekapital
overvees, idet den bundne reserve kan anvendes til dakning af
underskud, og sdledes i solvensmaessig forstand er "god" kapital. Det
ma dog anses for vigtigt, at den nye gjerkreds indskyder ny kapital,
sdledes at opbakningen bag det nye aktieselskab ikke kan drages i
tvivl. En startaktiekapital pa modveadien af 2 mio. ECU ma anses
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som et minimum, og forudssdter at aktieselskabets samlede
ansvarlige kapital udger minimum modvaadien a 5 mio. ECU.

For at undgd tvivl om majoritetskravene til beslutningen om om-
dannelsen kan det i lovgivningen fastdds, at beslutningen kan
tredffes med det flertal, som kraeves for a gennemfere vaesentlige
beslutninger i fonden.

Kombinationer af model 1 og 2

Ovenfor er beskrevet de to hovedmodeller, der gennem omdannel-
seslovgivningen bar muliggeres. Omdannelseslovgivningen ma for
a @ge fleksibiliteten og derigennem skabe de bedste rammer for
hensigtsmaessige omdannelser ogsa dbne mulighed for at kombinere
de to modeller. Ved at kombinere model 1 og 2 bliver det muligt,
a en del af den eksisterende fonds nettoformue indgdr i det nye
aktieselskab som en bunden reserve, mens den resterende del af
formuen forbliver i den eksisterende fond i form af aktier.

21.4. Likvidation og uddeling af fondens midler
Et vigtigt spergsmdl, der ikke bergres i modellerne ovenfor er
muligheden for likvidation af fonde og uddeling af fondens midler.

| lov om erhvervsdrivende fonde gives industriministeren hjemmel
til at fastsadte regler for likvidation af erhvervsdrivende fonde. Dette
er ket i en bekendtgerelse, der bl.a fastdar, at der kan ske uddeling
a fondens midler efter godkendelse fra industriministeren. | lov om
fonde og visse foreninger gives justitsministeren hjemmd til at
fastsadtelse regler for likvidation af fonde. Denne hjemmel er ikke
benyttet.

I de omdannelsesmodeller, hvor nettoformuen i form af aktier bliver
i en fortsodtende fond eller erhvervsdrivende fond, er det vigtigt at
fa fastdaet, hvilke anvendelsesmuligheder, der eksisterer for
uddeling af fondens formue ved efterfalgende likvidation af fonden.
Det fremgar umiddelbart af de amindelige retsgrundszeninger for
fondsbegrebet, at det ikke er muligt a fare midler tilbage til
stifterne. Det forekommer lige sa klart, at brugerne/bidragsyderne af
henholdsvis Kgbenhavns Fondsbers, Garantifonden for Danske
Optioner og Futures og Vaadipapircentralen ikke pa nogen méde har
et krav pa fondenes formuer. Deres bidrag har veaet en betaling for
de ydelser som fondene har leveret.
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Sdlv om bidragsyderne ikke har noget krav pa fondenes formuer har
spergsmalet om, hvorvidt det alligevel i forbindelse med likvidation
er muligt, a fare formuen tilbage til denne kreds, vezet rgst.
Umiddelbart ma vurderingen veae, a uddelingen af midler i
forbindelse med likvidation skal vege i overensstemmelse med
fondens formdl. Det vil inden for visse rammer vaae muligt at
andre en fonds formd. En formalsaandring alene med det formd at
tilgodese en bestemt brugergruppe vil ikke fade inden for disse
rammer.

21.5. Skattemeessige forhold

De rgser sg i forbindeddse med omdannelserne en rakke skatte-
maessige spergsma. Disse vedrgrer savel den generelle skattepligt
som beskatningen af aktieselskaberne, de fortsedtende fonde og
aktionagrerne i omdannel sessituationen samt spgrgsma om stempel
og moms. Disse emner er behandlet nedenfor.

21.5.1. De eksisterende fondes skatteforhold

Selskabsskat
Savel Kabenhavns Fondsbers som Vaadipapircentralen er gjort
skattefri, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 12 og 18.

For Kgbenhavns Fondsbars vedkommende er skattefritagelsen ikke
ubetinget, idet den kun gadder den statutmaessige virksomhed. Da
Kgbenhavns Fondsbars udelukkende har indteggter fra den statut-
maessige virksomheder, er Kagbenhavns Fondsbars reelt fuldt fritaget
for beskatning.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures er i modsagning til
de to gvrige fonde skattepligtig efter selskabsskattelovens § 1, stk. 1,
nr. 6. Skattepligten omfatter indtaagter fra erhvervsmaessig virksom-
hed samt fortjeneste ved afhandelse, afstéelse eller opgivelse af
formuegoder, der har eller har haft tilknytning til erhvervsmaessig
virksomhed.

Moms og Ignsumsafgift

Hverken momsloven eller loven om Iensumsafgift indeholder ssa-
regler for henholdsvis Ka@benhavns Fondsbers, Vaadipapircentralen
eller Garantifonden for Danske Optioner og Futures. De tre
institutioner felger derfor de almindelige regler pa omradet, hvilket
betyder, at langt den sterste del af fondenes virksomhed er undtaget
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for momspligt men omfattet af |ensumsafgift, idet der er tale om fi-
nansiel virksomhed.

Der vil sdledes ikke ved omdannelse ske nogen andring i den &-
giftsmaessige situation, hvorfor spergsmaet om moms og |gnsums-
afgift ikke behandles yderligere.

21.5.2. Fremtidige beskatningsforhold

Det har i forbindelse med Barsreform |1 vaget et vigtigt hensyn at
skabe mulighed for potentiel konkurrence pa bers-, registrerings- og
clearing- og afviklingsomradet. Savel fondsberser som clearingcen-
traler og veadipapircentraler er sdledes underlagt en genere
virksomhedsregulering, hvorved der skabes a level playing field med
hensyn til udevelsen af bars-, registrerings- og clearingvirksomhed.
Samtidigt har barser, veadipapircentraler og clearingcentraler
mulighed for at udgve tilknyttet virksomhed, der i visse tilfadde sker
i konkurrence med andre finansielle virksomheder.

Det er derfor nadvendigt for at undga konkurrenceforvridning, at der
00sa pa det skattemeessige omrade skabes en ligestilling bade
indbyrdes mellem de enkelte typer institutioner og pa tvaars mellem
forskellige finansielle ingtitutioner. Safremt en sadan skattemaessig
ligestilling skal gennemfares ma det ngdvendigvis betyde, at barser,
vaadipapircentraler og clearingcentraler bliver skattepligtige efter de
almindelige regler for finansie virksomhed.

21.5.3. Aktieselskabets skattemeessige stilling
ved omdannelsen

Da det ma vurderes som for risikabelt at bygge de skattemaeessige
overvejelssr om omdannelsen a Kgbenhavns Fondsbers og
Vaadipapircentralen p3, at disse ingtitutioner er skattefritaget pa om-
dannelsestidspunktet, vil det i det felgende blive antaget, at fondene
pad omdannelsestidspunktet er skattepligtige. Herved bliver det
muligt at afgere, hvorvidt der i forbindelse med omdannelseslov-
givningen er behov for aandringen af skattereglerne. Denne frem-
gangsmé&de giver den hgjeste grad af fremtidssikring.

Safremt der ikke i falgelovgivningen gives mulighed for skatte-
maessig succession Vil sdvel model 1 som 2 ovenfor indebage, at
den til vurderingsberetningen vedhedtede abningsbalance bliver
udgangspunkt for den skattemaessige abningsstatus. Dette indebager,
at der i forbindelse med omdannelsen bliver tale om indkomstbe-
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skatning som ved et salg i den indskydende fond, i det omfang
fonden er skattepligtig.

For a undga denne situation ma omdannelsen omfattes af et
regelsad svarende til fusionsskattelovens regler om fusion, spaltning
og tilfarsel af aktiver. Hermed sikres, at aktieselskabet kan indtraade
i fondens skattemasssige situation med hensyn til anskaffelses
summer, afskrivninger, anskaffelsestidspunkter m.v. Denne metode
blev anvendt ved sparekassernes og realkreditinstitutternes om-
dannelse.

Et saaligt spergsmal rejser sig i forbindelse med den skattemaessige
behandling af den bundne reserve i model 2. Dette spergsmd var
ogsa aktuelt i forbindelse med sparekassernes omdannelse.

Barsudvalget finder, at de vaadier, der er akkumuleret i de tre fonde
ved en omdannelse ber kunne viderefares og aktiveres i omdannede
institutioner. Af hensyn til ligelige konkurrencevilkdr er det dog
imidlertid nedvendigt, at der indfares en generd skattepligt for
institutioner, der driver virksomhed i henhold til vaardipapirhan-
delsloven, hvad enten disse er fonde eller aktieselskaber.

For s vidt angdr indskud af en bunden reserve i aktieselskaber er
det af ovenstdende grund vigtigt, at denne hverken ved over-
dragelsen dler ved efterfggende trak pa reserven anses for
skattepligtig indkomst i selskabet.

21.5.4. Fondens skattemeaessige stilling ved om-
dannelsen

| det tilfedde at aktierne i model 1 tilgar en nystiftet fond, er fonden
i princippet skatte-/gavesfgiftspligtig af veadien af aktierne. Det er
dog muligt for skatteministeren at fritage for beskatning af gaver,
hvorved en fond oprettes eller fondens grundkapital udvides. Det
fadger a bemagkningerne til lovfordaget om sparekassernes
omdannelse og cirkulare udstedt af Skattedepartementet, at der i
forbindelse med dtiftelse af erhvervsdrivende fonde kan gives fuld
skattefritagelse. Denne mulighed blev anvendt i forbindelse med
sparekassernes omdannelse og er i gvrigt fast praksis. | lov nr. 180
af 23. marts 1995 er der opstillet objektive kriterier for skattefrita
gelse, som de fortsadtende fonde ma antages at kunne opfylde. Disse
regler har virkning fra 1. juli 1995.
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Regler om skattemaessig succession i det tilfadde, hvor der sker
tilfersel af aktiver, vil indebage, at der ikke er skattepligt for de
overfarte aktiver og passiver pa tidspunktet for omdannelsen. Det
modtagende aktieselskab beskattes farst ved sdg af de indskudte
aktiver og passiver. Den indskydende fond beskattes ved sag af de
aktier, som den har modtaget som vederlag for de indskudte aktiver
0g passiver.

Ved efterfolgende sadlg af aktierne, der betragtes som anlasgsbe-
holdning, indenfor 3 &, vil fondens gevinst blive beskattet efter de
amindelige regler for kursgevinster.

Ved likvidering af fonden vil modtagerne af midler skulle betale
indkomstskat, ligesom der kan blive tale om likvidationsbeskatning
af fonden.

21.5.5. Aktioneerernes skattemaessige stilling
ved omdannelsen

I model 2, hvor der i forbindelse med dtiftelsen af aktieselskabet og

overdragelsen af den bundne reserve, sker en simultan kapitalfor-

hgjidse ved at den nye gjerkreds tegner aktier mod kontant vederlag,

rejser sig et saaligt skattemaessigt spargsmdl vedrgrende anskaffel-

sesprisen.

Nar aktionagrerne tegner aktiekapital i forbindelse med tiftelsen sker
det i et selskab med en "vaadi" panul, idet den bundne reserve ikke
opfattes som egenkapital. Egenkapitalen vil derfor udgeres af det
provenu, som aktietegningen giver anledning til. Opgjort ud fra en
regnskabsmaessig "indre vaadi "-betragtning er vaadien af aktierne
sdledes pr. definition lig tegningskursen. Aktionaarerne vil sdledes
ikke blive opfattet som havende modtaget en gkonomisk fordel
p.g.a. den bundne reserve.

Sker omdannelsen med indskud af bunden reserve, gedder, at aktier
i det modtagende selskab, som tegnes af udefra kommende aktio-
nager i forbindelse med omdannelsen, anses for erhvervet pa
tegningstidspunktet og til tegningskursen. Den kursstigning, der
matte felge &, at aktionazerne vederlagsfrit og indirekte erhverver
en andel i den bundne fondsreserve, beskattes farst som en eventuel
avance ved afstéelse af aktierne.
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21.5.6. Stempelomkostninger ved omdannelsen
| stempellovens § 53 findes regler for stempelafgift i forbindelse
med apportindskud i aktieselskab eller ved fusion.

| fdge 8 53 stk. 1 skal dokumenter om indskud fast ejendom
stemples, nar der er tale om apportindskud, mens dokumenter om
indskud af andre formuegoder er stempelfri.

Séfremt der er tale om fusion er ogsa dokumenter om indskud af
fast gjendom fritaget for stempelpligt.

Med hensyn til gaddsovertagelse i tilfaedde af fuson synes skat-
teministeriets praksis at vage, at 0gsa dette kan passere stempelfrit.

21.6. Tidshorisonten for omdannelserne

Som beskrevet i kapitel 10, 11 og 13 har aktieselskabsformen en
rakke fordele ved kommerciel virksomhedsudgvelse. Disse fordele
ger sig, som beskrevet, gaddende for sdvel bars- som registrerings-
og clearing- og afviklingsvirksomhed.

For effektivt at kunne tage konkurrencen med udlandet op og sikre,
at der ogsa i fremtiden eksisterer sikre, effektive og omkostningsbe-
vidste ingtitutioner pa det danske kapitalmarked, som varetager
handlen med og afviklingen a veadipapirtransaktioner, finder
Barsudvalget det vigtigt, a barsvirksomhed og clearing- og
afviklingsvirksomhed fremover sker i aktieselskabsform.

For nye barser, vaxdipapircentraler eller clearingcentraler bliver
aktiesel skabsformen sdledes et krav for at fa tilladelse til virksom-
hedsudavelsen efter Barsreform 11's ikrafttraaden.

For de eksisterende ingtitutioner, som driver bars-, registrerings- og
clearingvirksomhed, finder Barsudvalget ligeledes aktieselskabsfor-
men anvendelig.

For Kgbenhavns Fondsbars betyder hensynet til den internationale
konkurrencesituation, ikke mindst i forhold til London, og den mere
direkte forretningsmaessige ansvarlighed i aktiesel skabsformen, at en
hurtig omdannelse er nadvendig. | praksis betyder dette, at det i
vaadipapirhandelsloven das fast, at bersvirksomhed fra 1. juli 1997
kun kan ske i aktieselskabsform. Det ma overvejes, at indszte en
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mulighed for at erhvervsministeren kan forlaage denne frist, hvis
saalige forhold ger sg gaddende.

Med hensyn til Garantifondens og Vaadipapircentralens konkurren-
cesituation pa clearing- og afviklingsomradet synes behovet for en
lovpligtig omdannelse mindre udtalt.

Bersudvalget er delt i dette spergsmd. Flertallet af udvagets
medlemmer finder det ufornedent, at Vaxdipapircentralen og
Garantifonden for Danske Optioner og Futures er forpligtet til at
lade sig omdanne til aktieselskaber. De to institutioner bar have
mulighed for omdannelse til aktieselskaber efter de vilkar, der er
anfert i naavagende kapitel, men der ber ikke vaze pligt til
omdannelse.

Mindretallet (Finn Lauritzen, Annette Bjdland Andersen,
Peter Sylvest Larsen, Jargen Ovi, Otto B rgns-Petersen og
Per Bremer Rasmussen) finder, a den clearing- og &-
viklingsvirksomhed Vaadipapircentralen udever, mest
hensigtsmaessigt drives i aktieselskabsform, ligesom det er
tilfaddet for Garantifonden for Danske Optioner og Futures.
En ledel sesstruktur baseret pa ejerskab frem for sektorreprae
sentation vil sikre en forretningsmaessig styring, hvilket ma
vurderes som vaesentligt for Vaadipapircentralens konkur-
rencemasssige stilling. Derfor bar clearing-, registrerings- og
afviklingsvirksomhed, som det foredas for barsvirksomhed,
kun bgr kunne ske i aktiesel skabsform efter en bestemt dato,
sdledes a Garantifonden for Danske Optioner og Futures og
Vaadipapircentralens fortsatte udevelse af den pageddende
virksomhed vil ngdvendiggeare omdannelse. Tidsfristen bar
dog vage laangere end for Kgbenhavns Fondsbars.

P4 den anden side vil disse institutioner risikere at st en
konkurrencemasssig sarbar  situation, hvis omdannelsen
udsadtes for laange. Lovgivningen behever sdedes pa den
ene side ikke at gennemtvinge en meget hurtig omdannelse
vedrgrende clearing- og afviklingsvirksomhed, men ma pa
den anden side skabe incitamenter til, at omdannelsen ikke
udskydes for lamnge.

21.7. Omdannelse, fission og fusion
Kapitlet har indtil nu beskadtiget sig med den overordnede lov-
givningsmaessige side af omdannelsen. De lovgivningsmaessige
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rammer kan imidlertid udfyldes pa en rakke forskellige méder,
hvorfor der ligger en stor opgave med udfyldelsen a rammerne
foran de tre institutioners bestyrelser. Ikke aene ska institutionerne
vadge hvilken omdannelsesmodel, der skal anvendes, men det skal
ogsa afklares, om den eksisterende institution skal fortssdte med
uandret virksomhedsomréde som én juridisk enhed, eller om der
hensigtsmasssigt kan ske en opsplitning i flere juridiske enheder
(fisson eler spatning) og eventuelt en sammensmeltning af hele
ingtitutionen eller dele heraf med andre ingtitutioner (fusion).

Selv. om valget af omdannelsesmodel farst og fremmest er et
anliggende for bestyrelserne for de tre institutioner, s kan spergs-
malet ikke ses uafhamngigt af de evrige elementer i Barsreform |1.
Specielt er omdannelsen af Kgbenhavns Fondsbers blevet gjort til
en integreret del af barsreformdreftelserne, ikke mindst pa grund af
flertallets anske om aandringer i kredsen bag K gbenhavns Fondsbers.

| nedenstdende afsnit diskuteres mulighederne og problemerne i
forbindelse med en fusion & institutionerne.

| de falgende afsnit er de specielle forhold, som ger sig gaddende
for hver a ingtitutionerne i forbindedse med omdannelsen til
aktieselskab, gennemgaet.

21.7.1. Fusion

Det er et vigtigt formd med Barsreform |1, at skabe rammerne for
en effektiv, velstruktureret og konkurrencedygtig markedsplads i
K agbenhavn.

Dette indebager bl.a. a lovgivningen ma dbne mulighed for at
Kabenhavns Fondsbers, Vaadipapircentralen og Garantifonden kan
fusionere, sifremt bestyrelserne finder dette formastjenligt.

For a skre den mindst omkostningsfyldte og mest smidige
omdannel sesproces er det vigtigt, at fusionsmulighederne undersages
grundigt far de enkelte ingtitutioner pdbegynder individuelle
omdannel ser.

Der er alerede i dag en rakke overlap mellem de tre organisationers
arbejdsomrade. Bade Vaadipapircentralen og Garantifonden for
Danske Optioner og Futures driver clearing- og afviklingsvirksom-
hed. Med de stadig mere flydende gremser mellem de forskellige
instrumenter, herunder den mulige introduktion af futures med fysisk

244



BZRSUDVALGET

levering og med de @gede muligheder for Vaardipapircentralen til at
age de kommercielle aktiviteter ma det i stigende grad forventes, at
virksomhedsomraderne for Veadipapircentralen og Garantifonden
for Danske Optioner og Futures bliver overlappende. | forbindelse
med Garantifonden for Danske Optioner og Futures' virksomhed er
det vaard at bemaake at en del af aktiviteten ma betegnes som acces-
sorisk bgrsvirksomhed, og at det ikke kan udelukkes, at dette
virksomhedsomrade vil vokse fremover. Et sterre overlap mellem
Garantifonden for Danske Optioner og Futures og Kgbenhavns
Fondsbgrs kan sdledes heller ikke udelukkes.

Ogsd pa edb-omrddet er de tre organisationer forbundne, idet
Veaadipapircentralen fungerer som edb-central for bade Vaardipapir-
centralen, Garantifonden for Danske Optioner og Futures og Kgben-
havns Fondsbars. En stor del af de ansatte i Vaardipapircentralen er
sdledes beskadtiget med hvad, der kunne betegnes som edb-central
virksomhed.

P4 den anden side kan styrken ved selvstendige institutioner netop
vage, at specialiseringsgraden og fleksibiliteten til hurtige til-
pasninger til aandrede markedsvilkar er starre.

Det ma anses for vigtigt, a de tre institutioner i forbindelse med
omdannelsen overvejer, om det bedste for det danske vardipapir-
marked e en samlet organisation, eller om konkurrencen med
udlandet bedst kan tages op af flere selvstaandige organisationer.

Sifremt fusionsveien vadges, vil der skulle tredffes beslutning om
gjerskab, bestyrelsessammensagning m.v. Det forekommer hen-
sigtsmaessigt, at aftalegrundlaget for fusionen forhandles pa plads
mellem de tre bestyrelser med endelig godkendelse fra myndig-
hederne.

21.7.2. Omdannelsen af Kgbenhavns Fondsbars
| relation til Kgbenhavns Fondsbers ger det saalige forhold sig
gaddende, at det resultat, der kommer ud af omdannelsen, er blevet
gjort til en integreret del af hele Barsreform Il. For at skre en
hensigtsmaessig omdannelse er det ngdvendigt, at den nuvegende
bestyrelse og den fremtidige ejerkreds pa barsen bliver enige om
vilkérene for omdannelsen, herunder indholdet af aktionaroveren-
skomster. Det er vigtigt, at der hurtigt fastlesgges en procedure som
skrer, a Kgbenhavns Fondsbers bestyrelse og de nye aktionaaer
kommer frem til dette aftalegrundlag.
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Indholdet af aftalegrundlaget i en selvstaandig KF-omdannelse er pa
baggrund af forelgbige tilkendegivelser i Bersudvalget fra de
involverede parter gengivet nedenfor. Det skal bemaakes, a -
talegrundlaget ikke som s&dan har nogen formel status i relation til
den lovgivning, der af Bersudvaget foredds gennemfert. Et flertal
af Barsudvalgets medlemmer stetter imidlertid de retningdlinier for
omdannelsen af K gbenhavns Fondsbers, som gengives, og Erhvervs-
ministeriet har tilkendegivet at ville lasgge vasgt pa retningslinierne,
som kommer til udtryk her, ved den godkendelse af aktionaer-
overenskomsten, som Bgarsudvalgets lovfordag foreskriver. Det skal
bemaakes, at dette aftaegrundlag bygger pd, at der ikke initialt
finder nogen fuson med de evrige indttutioner sted. Safremt
fusionsvgen vadges vil gerkreds og aktionagaftale skulle forhandles
mellem de bergrte parter, jf. ovenfor.

21.7.2.1. Neermere overvejelser om omdannelse
af Kgbenhavns Fondsbars

Der opstdr for den omdannede Kgabenhavns Fondsbars i forhold til
andre barser, der métte f& Finanstilsynets godkendelse til at drive
bers virksomhed, nogle sazlige problemer omkring fordeling af aktier
0g bestyrelsesposter. Disse har deres baggrund bade i formalet med
Bersreform 1l og i det forhold, at der her er tale om en allerede
bestdende virksomhed. Nedenfor er gengivet indholdet af de fore-
Igbige tilkendegivelser i Barsudvalget om indholdet af vilkarene for
en selvstandig omdannelse af Kgbenhavns Fondsbgrs. Disse over-
vegelser kan naturligvis lgbende i omdannelsesprocessen blive
justeret. Overveelserne vil sandsynligvis komme til udtryk gennem
en aktionagoverenskomst, men andre former kan ikke udelukkes.

Bestyrelsen for Kagbenhavns Fondsbers forpligter sig i forbindelse
med omdannelsen til, a overdrage alle aktiver og a gadd til et ny-
diftet aktieselskab, der har tilladelse til at drive barsvirksomhed.

Omdannelsen vurderes pa nuvagende tidspunkt at skulle ske efter
modd 2.

Tegningsretter til aktier i det nye aktieselskab fordeles efter falgende
nggle:

1) De handelsherettigede tildeles 60%
2) Obligationsudstederne tildeles 20%
3) De bgrsnoterede aktieselskaber tildeles 20%

246



BORSUDVALGET

Fordelingen er tilrettelagt ud fradet hensyn, at de handel sberettigede
antages at vage "tadtest” pa bersdrift. Der lasgges vaagt pa, at gruppe
1 og 2 dtovervejende udgeres af ingtitutter og selskaber, der er
omfattet af investeringsservicedirektivet og dermed kan tildeles det
europad ske pas.

Fordelingsprincippet for tegningsretterne vil vaae, at tegningsretterne
inden for hver kategori sté&r i forhold til de afgifter, der betales til
Kgbenhavns Fondsbars. Der kan dog inden for grupperne lasgges
vaggt pa supplerende kriterier.

For de selskaber og ingtitutter som optrader i mere end en af
grupperne, vil der blive tildelt tegningsretter inden for hver af
grupperne.

Der fastsadtes samtidig en bagatelgremse og et maksmum for
tildeling af tegningsretter. Maksimum fastsadtes sdledes, at ingen
enkeltaktionas ved aktietegningen eller inden for de farste tre & ma
ge over 20 pct. a den samlede aktiekapital. Dette kan dog fraviges,
safremt det laggger hindringer i vejen for fusion med andre organisa-
tioner.

Ubenyttede tegningsretter kan udbydes til andre inden for samme
kategori, dernaest til andre i de gvrige kategorier. Er der herefter
stadig ubenyttede tegningsretter, kan disse udbydes i fri tegning.

Nar aktietegningen har fundet sted, er aktierne frit omsadtelige med
undtagelse af ovenstadende 20 pct.-regel.

Om den naamere fordeling af bestyrelsespladser gadder i princippet
alene aktieselskabslovens regler. Herefter skal flertallet af be-
styrelsens mediemmer vedges af generaforsamlingen. Safremt der
er mere end 35 medarbejdere, har disse efter gaddende lovgivning
ret til at vadge bestyrelsesmedlemmer svarende til halvdelen af de
gvrige medlemmer senest tre & efter omdannelsen.

Aftale om fordding af bestyrelsesposter mellem aktionagerne
fastlagges i aktionaaoverenskomsten.

| overensstemmelse med hele barsreformens formd fastssdtes i

vedtaggten, at den fremtidige bestyrelse bliver en mindre og handle-
kraftig bestyrelse.
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Et mindreta (Bent Mebus) kan ikke tildlutte sig fordaget
om, a investorerne skal udelukkes fra at deltage i finan-
seringen og ledelsen af det fortsdtende Kgbenhavns
Fondsbers A/S. Ved gennemferelsen i 1986 af den nuvazren-
de lovgivning, hvor investorerne blev reprassenteret i
Fondsbarsens bestyrelse, udtalte den davaerende industrimi-
nister, at investorernes deltagelse var til gavn for fonds-
barsens alsidige virke. Der er ikke i forbindelse med
udvalgets arbgde givet en overbevisende begrundelse for nu
at udelukke investorerne fra fondsbarsens ledelse.

Mindretallet finder, a fordelingen af aktier i det nye
Kgbenhavns Fondsbers A/S som udgangspunkt kunne vaae
40 pct. til de handelsberettigede og 20 pct. til henholdsvis
obligationsudstedere, aktieudstedere og investorer.

Der henvises til mindretalsudtalelse i afsnit 10.8.2.

21.7.3. Mulighed for omdannelse af Garantifon-
den for Danske Optioner og Futures og
Veerdipapircentralen

Ligesom det er tilfeddet for bersvirksomhed ska nye virksomheder

pa clearing- og afviklingsomradet fremover drives i aktieselskabs-

form.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures skal dog efter
flertallets indstilling gives mulighed for at fortsedte i fondsform.

Der er enighed i Barsudvalget om, at VVaadipapircentralen af hensyn
til det danske veadipapirmarked fremover ber have udvidet sine
muligheder for at deltage i den internationale konkurrence. Dette
nadvendigger, a Vaxdipapircentralen gives mulighed for sterre
handlefrihed for hurtigt at kunne tilpasse sig til aandrede kommer-
cielle vilkar pa registrerings-, clearing- og afviklingsomradet.

Flertallet finder, som for Garantifonden for Danske Optioner og
Futures, at omdannelsen er en mulighed, Vaadipapircentralen bar
gives, men at muligheden for fondsform bar bevares.

Da Barsudvalget i sine dreftelser af hensyn til minimering af

afviklingsrisici har lagt stor veegt pa at bevare muligheden for at
Veaadipapircentralens registreringsdel ogsa i fremtiden kunne ligge
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tad pa afviklingsdelen (i samme juridiske enhed) leder dette til, at
Vaadipapircentralen skal gives mulighed for at omdanne hele sin
virksomhed til aktieselskab.

En fleksibel og fremtidssikret struktur for Vaadipapircentralen vil
opnés ved, a Vaadipapircentralen gives mulighed for at overdrage
alle aktiver og gadd til et eler flere aktieselskaber efter aktiesel-
skabslovens spaltnings- og fusionsregler.

Udover muligheden for a Vaeadipapircentralens bestyrelse kan
bedutte at omdanne hele virksomhedsomrédet til ét aktieselskab,
dbnes der ogsa mulighed for a bestyrelsen kan bestemme, at
registreringsdelen skal ligge i et eller flere andre aktiesel skaber med
tilladelse til at drive registreringsvirksomhed, mens de gvrige
aktiviteter overdrages til selvstaandigt aktieselskab med tilladel se til
a drive clearingvirksomhed.

Sidstnaa/nte opdeling vil give mulighed for at Vaardipapircentralens
bestyrelse gennem udvidelser af aktiekapitalen i dattersel skaber, gi-
ves bedre mulighed for kapitafremskaffelse til de kommercielle ak-
tiviteter, og samtidigt kan tilpasse gerstrukturen i de kommercielle
selskaber pa den mest hensigtsmasssige made.

Der har vaget rejst spergsmd i udvalget om, hvorvidt de formue-
retlige opgaver som Vaadipapircentralen varetager hensigtsmaessigt
kan varetages af et aktieselskab. Af hensyn til tilliden til Veadipa
pircentralen er det vigtigt, at de vesentlige samfundsmaessige
interesser der knytter sig til det formueretlige omrade, tilgodeses.
Udvalget finder, at dette, uanset selskabsform, kan ske ved fortsat
a fastste reglerne om rettigheders opstéen og overgang i lov-
givningen og lade overholdelsen af disse regler vaae under tilsyn.

Det forhold at beslutningen om en eventuel omdannelse og vilkarene
herfor skal tradfes af Vaeadipapircentraens bredt sammensatte
bestyrelse ma ogsa ses som en garanti for, at de samfundsmaessige
interesser vedrgrende registreringen tilgodeses.

Bersudvalget finder pd baggrund af ovenstdende, at lovgivningen
skal dbne mulighed for at registrerings- og afviklingsfunktionerne i
Vaadipapircentralen samlet kan omdannes til aktieselskab.

For at undgd at lovgivningen skaber ulige konkurrencevilkdr pa
clearing- og afviklingsomradet, har Bersudvalget overvejet, hvorvidt
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det er hensigtsmaessigt at opretholde Vaardipapircentralens eneret til
a registrere udstedelsen af og omsagningen med dematerialiserede
vaadipapirer med retsvirkning i henhold til loven. Ved i stigende
grad at tillade Vaadipapircentralen at drive kommerciel virksomhed
pa clearing- og afviklingsomradet og ved at tillade Vaardipapir-
centralen gget samarbejde/fusioner med andre institutioner, herunder
barser, vil en opretholdelse af eneretten give en potentiel ulige
konkurrence. For at sikre, at der ikke skabes lovgivningsmasssige
forvridninger pa dette omrade fored& Barsudvalget en model med
felgende elementer:

Reglerne om rettigheders opstéen og overdragelse i for-
bindelse med dematerialiserede vaadipapirer overflyttes il
vadipapirhandelsloven,

Veadipapircentralen gives som hidtil ret til at registrere
rettigheders opstéden og overgang,

Vaadipapircentralens lovgivningsmasssige monopol til at
registrere rettigheders opstaen og overdragelse ophaeves, og

Vaadipapircentralen gives adgang til omdannelse til aktie-
selskab.

Regelsatet om rettigheders opstaen og overdragelse vil gadde for
savel den nuvagende som andre potentielle vaardipapircentraler.

21.8. Andre overgangsforhold

En rakke selskabers vedtaggter og lign. har bestemmelser om, at et
selskab '"skal vaere noteret” pa Kgbenhavns Fondsbers. En kon-
sekvens o, a Kgbenhavns Fondsbars eneret ophaeves, vil ifdge
udvalgets opfattelse vaae, a A/S Kagbenhavns Fondsbers ikke kan
gives en lovfaestet ret til overtage den hidtidige fondsbers (ene)-
rettigheder pa dette punkt. Det ma tvaatimod i en overgangsregel
fastdas, at denne pligt er opfyldt ved at vagre noteret pa en bars, der
har faet Finanstilsynets tilladelse til at drive bgrs virksomhed. Dette
forhindrer ikke, at selskaberne automatisk flyttes med over i det
nydannede aktieselskab ved omdannelsen.

Bade ved en overdragelse og ved en omdannelse gedder, a medar-
bejderne i fondene er beskyttet af loven om virksomhedsoverdra-
gelser. Arbegidsforholdet ophgrer sdledes ikke i kraft af omdannelse
eller overdragelse, men gadder efter de hidtidige kontrakter videre,
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indtil det ophgrer efter de amindelige ophgrsgrunde, herunder
opsigelse.
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