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FORBRUGEROMBUDSMANDEN

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Att. Signe Villumsen

Forbrugerombudsmandens heringssvar om udkast til forslag til lov
om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsfor-
eninger m.v., lov om vardipapirhandel m.v. og forskellige andre love.

Forbrugerombudsmanden har noteret, at der med lovforslaget og betenk-
ning nr. 1561/2016 om bedesanktioner p& det finansielle omride foreslas
en generel skerpelse af badeniveauet for overtreedelse af lov om finansiel
virksomhed m.v.

Forbrugerombudsmanden har folgende bemerkninger:

Det fremgar af betzenkningen, at der ved overtrzdelse af lov om finansiel
virksomhed ber ske storre differentiering af badeniveauet pd baggrund af
overtredelsens grovhed og virksomhedens nettoomsztning, Det foreslas
samtidig, at badeniveauet for overtredelse af lov om finansiel virksom-
hed opdeles i et serligt lavt niveau for bagatelagtige overtradelser, et
skerpet niveau for serligt grove overtredelser og et generelt niveau, der
omfatter de resterende overtredelser.

Endvidere fremgér det af betenkningen, at der ved udmaling af bader for
overtrzdelse af de kundebeskyttende regler i lov om finansiel virksomhed
kan tages hensyn til, om der foreligger flere ensartede overtredelser, sa-
ledes at der vil kunne opnds et badeniveau, der svarer til det foresliede
bodeniveau for de skerpede overtredelser.

Lovforslaget og betznkningen ses ikke at behandle forholdet mellem de
foresldede bedeniveauer for overtreedelse af bestemmelser i den finansiel-
le lovgivning og badepraksis for overtredelse af de tilsvarende bestem-
melser i markedsferingsloven.

Forbrugerombudsmanden kan oplyse, at der er enslydende forbud mod
vildledning i bekendtgerelsen om god skik for finansielle virksomheder’
(§ 4) og markedsfaringsloven (§ 3), ligesom der er enslydende krav om
prisoplysninger ved markedsfering af lan i henholdsvis prisoplysningsbe-
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kendtgerelsen® (§ 9), der retter sig til pengeinstitutter mv., og markedsfo-
ringsloven (§ 14 a). Endelig svarer prisoplysningsbekendtgerelsen § 5 om
pengeinstitutters oplysninger om udlanskonti i vidt omfang til § 3 i skilt-
ningsbekendtgerelsen®.

Bestemmelserne i markedsfaeringsloven finder anvendelse pa alle er-
hvervsdrivende, herunder finansielle virksomheder.

For s vidt angér de i lovforslaget og betzznkningen anferte bodeniveauer
lzgger Forbrugerombudsmanden til grund, at overtreedelse af de nazvnte
bestemmelser i den finansielle lovgivning (god skik bekendtgerelsen og
prisoplysningsbekendtgerelsen) vil skulle sanktioneres inden for det fore-
sldede generelle badeniveau, da bestemmelserne varetager kundebeskyt-
tende hensyn. Det indeberer, at finansielle virksomheder med en netto-
omsztning pd hgjst 50. mio. kr. som udgangspunkt vil kunne sanktione-
res med en bede fra 25.000 kr. til 100.000 kr. for overtreedelse af be-
stemmelserne i den finansielle lovgivning.

For sd vidt angér skerpelse af baden ved flere ensartede overtreedelser af
lov om finansiel virksomhed forstdr Forbrugerombudsmanden betenk-
ningen séledes, at der ved udméling af beder kan tages hensyn til, om der
er tale om eventuelle gentagelsestilfzlde, siledes at bedeniveauet vil
kunne svare til badeniveauet for skerpede overtradelser.

For sd vidt angir fastsettelse af beder for overtredelse af markedsfo-
ringsloven fremgar det af lovens forarbejder, at badens storrelse udmales
ud fra overtredelsens grovhed, omfang og den indvundne eller tilsigtede
fortjeneste. Hvis fortjenesten ikke kan bevises, udmales beden ud fra det
dobbelte af markedsfaringsomkostningerne, der er en indikation p4, hvil-
ken fortjeneste den erhvervsdrivende har tilsigtet med markedsferingen.
Ved udmiling af beder for overtradelse af markedsferingsloven tages der
derudover ogsa tages hensyn til, om der er tale om gentagelsestilfelde.

Forbrugerombudsmanden kan oplyse, at bedeniveauet for ferstegangs
overtredelser af de tilsvarende bestemmelser i markedsferingsloven (§ 3
og § 14 a) ligger pA mellem 20.000 kr. og 600.000 kr. og pd mellem
15.000 kr. og 150.000 kr. for overtrzdelse af skiltningsbekendtgerelsen.

Der er eksempler pd, at badeniveauet for forstegangsovertredelse af be-
stemmelserne i markedsforingsloven udnytter det i lovforslaget foreslie-
de generelle badeinterval fuldt ud, da der er foretaget bedevedtagelser pa
100.000 kr. ved forstegangstilfalde.

? Bekendtgorelse nr. 1210 af 24/10/2010 om information til forbrugere om priser m.v. i
Pengeinstituner.

Bekendtgorelse nr. 1203 af 28/09/2010 om information til forbrugere om priser pd
lane- og kredittilbud og valutakurser.



Forbrugerombudsmanden kan derudover oplyse, at der er enkelte eksem-
pler pa, at en (ikke-finansiel) virksomhed med negativ nettoomsatning
har vedtaget en bede, der oversteg det i lovforslaget foresliede generelle
bodeniveau, for overtredelse af de tilsvarende bestemmelser i markedsfo-
ringsloven. Der er ved badeudmailingen bl.a. taget hensyn til markedsfo-
ringsomkostningerne og fortjenesten.

Efter Forbrugerombudsmandens opfattelse bar det tilstrebes, at overtrz-
delser af lovgivningen med samme gerningsindhold sanktioneres ensartet,
uanset om overtredelsen begas af finansielle eller ikke finansielle virk-
somheder, og uanset hvilken lovgivning overtrzdelsen sanktioneres efter.

Med venlig hilsen

Christina Toftegaard Nielsen
Forbrugerombudsmand
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Att: Signe Villumsen
Sendt pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk
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Den 15. august 2016
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Bemarkninger til hgring af 12, juli 2016 5AG. NR:
FAID-6-504

FA takker for Finanstilsynets hering af 12, jull 2016 om forslag til lov om n-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov
om veerdipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Forhgjelse af badeni-
veauet for overtraedelse af lov om finansiel virksomhed, krav til egnethed og
hzderlighed for neglepersoner i SIFI'er, aflenningsregler for finansielle virk-
somheder m.v.).

FA har bemaerkninger til den del af hgringen, der handler om aflenningspoli-
tik. I forhold til de pvrige dele af hgringen henviser vi til brancheorganisatio-
nernes heringssvar.

Generelt

Det er FA's opfattelse, at der allerede gzeider omfattende og detaljeret regule-
ring af aflenning til finansielle virksomheders bestyrelse, direktion og vaesent-
lige risikotagere. FA opfordrer Finanstilsynet til at overveje, om de politiske
mal, der sigtes efter, kan opfyldes med mindre regulering og mindre indgri-
bende regulering, herunder om det nedvendige i at fastholde dansk overim-
plementering af de EU-regler, der ligger til grund for reguleringen af omridet.

FA er enig i, at der er behov for ens regler og et “level playing field” pa tveers
af landegranser, i trad med forméalet med EBA guidelines (GL 22) pr. 21 ja-
nuar 2017, Det er dog tvivisomt, om forsiagene vedrarende investeringsfor-
eninger tilgodeser dette formal ved at udbrede den szerlige danske begraens-
ning for variabel aflanning af medlemmer af direktionen.

FA er 0gsa enlig i, at den del af den variable aflgnning, der ikke udbetales kon-
tant,gkan gives i enten aktier eller i Instrumenter, der tilgodeser det samme
formal.

Det er herudover vigtigt, at:
o Filialer af udenlandske banker opererer pa samme vilkar som
danske banker i Danmark.

FINANSSEKTORENS
ARBEJDSGWVERFORENING



o Filialer af danske banker opererer pd samme vilk3r som uden-
landske banker i udlandet.

Danske regler overimplementerer direktivet

Det fremgar af lovforslagets bemazerkninger bl.a. p3 side 73, at formalet med
de nye regler er at sikre ensartethed og dermed lige vilkar for selskaber i EU.
FA er enig i detteformal. Pa det grundlag giver det imidlertid ingen mening, at
Danmark fortsat vaelger at fastholde de szerlige regler i Danmark, der er ud-
tryk for en overimplementering af direktivet, herunder reglen om loftet p3 50
% i variabel aflgnning til direktionen i danske selskaber (udlandet har typisk
100%).

Finanstilsynet ber, jf. egen argumentation om ensartethed, tage initiativ til at
fa ophzevet den politiske aftale om de 50% - og saledes "ngjes” med at imple-
mentere direktivets regler. Det forringer danske virksomheders konkurrence-
evne - og nedvendigger (for at vaere markedskonforme i de enkelte Jande), at
danske koncerner har forskellige regler for aflanning af direktioner i de for-
skellige selskaber | Danmark og udlandet. Endvidere satter den lavere danske
bonusramme pres p3 den faste lon til direktionen.

Kapitalforvaltningsselskaber
Det er vaesentligt, at reglerne for enkeltstdende kapitalforvaltningsselskaber
og selskaber, der er ejet af en bank, er enslydende.

Det folger af eksemplet i lovforslagets bemaerkninger side 57, 1. afsnit, at et
investeringsforvaltningsselskab, som f.eks. forvalter UCITS x, y og z, hvor
medarbejderen alene er vaesentlig risikotager i forhold til UCITS x og UCITS Y,
s& skal halvdelen af de krvede kapitalandele og instrumenter m.v. udstedes
i hver af foreningerne. Andelen af kapitalandele og instrumenter m.v. fordeles
saledes forholdsmaessigt | de foreninger, som den pagzldende er vasentlig
risikotager i forhold til.

Det antages, at Finanstilsynet vil folge ESMA’s praksis sdiedes, at investe-
ringsforvaitningsselskabet efter en konkret vurdering kan veelge at udpege de
UCITS (hvis han er udpeget som vaesentlig risikotager for flere fonde end 2-
3), for hvilke medarbejderen primzaert er veesentlig risikotager, og alene an-
vende kapitalandele og instrumenter | de pdgeeldende foreninger (i stedet for
en f.eks. 1/15 i hver af fondene).

Endvidere refiekterer bemaerkningerne kun delvist ESMA’s betragtninger i
punkt 135 i "Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS V
and AIFMD", hvorefter:

"E.g. if one member of the staff of a management company which manages
three UCITS (x, y and z} performs his/her activities for UCITS x only, in prin-
ciple that member of the staff should receive instruments related mainly to
UCITS x; however, should the application of such principle lead to a situation
where the identified staff has too strong an interest in the UCITS For which
they perform their activities, the management company should consider en-
larging the spectrum of instruments paid in order to prevent an excessive
risk-taking from the identified staff in relation to the relevant UCITS”,

Side 2



Bemaarkningerne til bestemmelsen i lovforslaget ber derfor tilpasses, sa
ESMA's praksis og bemaerkninger fra guidelinen bliver korrekt reflekteret.

Lenpolitikkens beskrivelse af incitamentsprogrammer i selskabet
Lovforslaget bar indeholde en mere pracis beskrivelse af kravene til Ignpoli-
tikken, herunder ber det fremg3, at selskabet ikke - i detaljer - skal beskrive
samtlige incitamentsprogrammer i selskabet, men alene de overordnede ram-
mer, de overordnede kriterier for tildeling, overordnede risici etc,

Bemaerkningerne til lovforslaget angiver p3 side 66 f, at Ignpolitikken skal
veere “reel” og skal beskrive den “reelfe” aflenning af bestyrelse og ansatte.
P& side 67 angives det, at de “overordnede rammer” for aflenningen skal be-
skrives, Dette bar ensrettes, jf. EBA Guidelines, afsnit 4, nr. 20 (s. 26),
hvorefter information om, at lenpalitikken skal indeholde en beskrivelse af
“the performance objectives for the institution, business area and staff, the
methods for the measurement of performance, including the performance cri-
teria, the structure of variable remuneration...”,

Iszer starre selskaber har adskillige programmer, og en detaljeret beskrivelse
af samtlige programmer (herunder med belgbsrammer, kriterier for optjening,
rislci for det enkelte program etc.) forekommer helt uproportionalt - og vil i
pvrigt indskraenke selskabernes mulighed for Isbende at foretage sendringer i
programmerne, kriterierne etc. Herudover vil flere kntener/KPI er kunne in-
deholde fortrollg information om selskabets strategiske mal, budget- og
vaekstmal etc.

Koncernregel
FA finder det betzenkeligt, at bemaerkningerne til lovforslaget giver de danske
aflgnningsregler en forrang, der ikke fremgar af lovforslagets tekst.

Det fremgdr pa side 74 i lovforslagets bemaerkninger, at FIL/CRD IV har for-
rang for anden sektorlovgivning i udlandet. Det ber bekrzeftes, at koncernen
naturligvis skal respektere udenlandsk lovgivning for udenlandske selvstan-
dige juridiske enheder som datterselskaber. Datterselskabet i udlandet skal
naturligvis overholde koncernens lgnpolitik - men herudover ogsd den natio-
nale regulering. Det bpr i lovforslaget praeciseres narmere, hvordan den til-
sigtede forrang for danske regler skal virke i forhold til modstridende uden-
landske regler.

Det neevnes | bemaerkningerne til lovforslaget, at forpligtelsen til at efterleve
samme aflgnningspolitik gzlder alle niveauer i koncernen og er ikke begraen-
set til gverste virksomhed i koncernen. Det bgr prazciseres, at forpligtelsen
ikke medfgrer, at et datterselskab | en koncern anses for ansvarlig for et an-
det datterselskabs efterievelse af koncernens aflgnningspolitik. Det bgr ogsa
preciseres, at en dansk dattervirksomhed af en europaeisk modervirksomhed
alene er ansvarlig for den danske implementering af aflenningsreglerne i CRD
IV og ikke for overholdelsen af afianningsreglerne som implementeret i mo-
derselskabets hjemland.
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Det ber endvidere praciseres, hvorledes selskaberne skal forholde sig til
AIFM-reguleringen i udlandet, nar moderselskab er et CRD IV selskab i Dan-
mark. Formuleringen om, at FIL/CRD IV har forrang frem for sektorlovgivning
i udlandet kan opfattes som om, at AIFM-reguleringen | udlandet s3 ikke kan
anvendes.

Forslaget rejser ogsa spargsmalet: Kan carried interest udbetales i AIFM-sel-
skaber i udlandet efter reglerne i AIFM-reguleringen | udlandet, ndr moder-
skabet er et CRD 1V selskab i Danmark? I modsat fald ville AIFM i udlandet
blive stillet vaesensforskelligt, afhaengig af, om AIFM indgik i en CRD IV-kon-
cern eller ej. Dette vil alvorligt forvride konkurrenceevnen for s3danne selska-
ber.

Det ber ogsd praciseres i lovforslaget, jf. EBA Guidelines side 50, at carried
interest - forudsat at betingelserne herfor er opfyldt - kan udbetales til med-
arbejdere t danske AIFM efter gaeldende AIFM-regler i Danmark (selvom med-
arbejderne matte vaare udpeget risktakers i moderselskabet efter CRD IV-
koncernreglerne). I modsat fald ville AIFM blive stillet vaesensforskelligt, af-
haengig af, om AIFM indgik i en CRD IV-koncern eller ej. Dette vil alvorligt for-
vride konkurrenceevnen for sddanne selskaber.

Udskydelse pa 5 ar
Det ber praciseres, at udskydelsesperioder pd over 3 ar ikke er pakrazvet for
andre end bestyrelse og direktion i SIFI-selskabet.

Det fremgar af lovforslagets bemaerkninger p side 95, at udskydelsesperio-
den forlnges for bestyrelse og direktion i SIFI-selskaber til 5 &r. Det bor
praeciseres, at den forleengede udskydelse alene gzelder for bestyrelsen og di-
rektion i selve SIFI-selskabet - og altsd ikke i selvstaendige datterselskaber i
Danmark og udlandet (her gzelder de almindelige regler om 6/12 maneder).

Veaekst- og Erhvervsministeren bedes bekrzefte, at EBA Guideline punkt 15,2,
praemis 239 anses opfyldt med narvaerende lovforsiag. Det fremgar af
preemis 239, at “institutions should determine for which categories of identi-
fied staff deferral periods longer than the required minimum period of at least
three-five years should be applied...".

Retention-perioder

EBA Guidelines afsnit 15.6 nr. 267 indeholder en ny bestemmelse, der forlan-
ger retention-perioden for alle material risktakers til 1 ar, ikke kun i SIFI-se|-
skaber. Retention-perioden kan dog udgere 6 maneder, sdfremt der er en ud-
skydelsesperiode pa mindst 5 &r. Det fremgar endvidere, at retention-perio-
den for bestyrelse og direktion altid skal udgere 1 ar.

Det bar preeciseres, hvilken retention-periode der gaslder for alle persongrup-
perne. Vaekst- og Erhvervsministeren bedes sdledes bekreefte, at EBA Guide-
line punkt 15.6, praamis 267 anses for opfyldt med narvaerende lovforslag.

Det ber endvidere praeciseres, at en eventuel forlenget retention-periode
alene geelder for bestyrelsen og direktion i selve SIFI-selskabet - og alts3 ikke

Side 4



i selvsteendige datterselskaber i Danmark og udlandet (her gzlder de almin-
delige regler om 6/12 maneders udskydelse).

"Vaasentlig stgrre del” i aktier

FA gor opmaerksom pa, at der er uoverensstemmelse mellemn lovforslagets
formulering af § 312b, stk. 2 ("En vaesentlig del af den udskudte variable Ign-
del ...") og bemzerkningerne hertil pa side 96 (en vaesentlig storre del af den
udskudte variable Igndel (min understregning)...). Bemaerkningerne bgr brin-
ges i overensstemmelse med lovforslagets ordlyd.

Hvis ikke bemaerkningerne bringes | overensstemmelse med lovforslagets ord-
lyd, ber det praaciseres, at de danske regler om 40-60% udskydelse fortsat er
geeldende - men at en vaesentlig storre del af den udskudte aflanning skal ud-
betales i instrumenter, sdfremt der er tale om en 60% udskydelse. Dvs. ud-
skydes kun 40%, kan instrumenter udgere 50% af det udskudte belgb. Ud-
skydes derimod 60% pga. sterre belgb, fremgar det pd side 97, at instrumen-
terne skal udggre “mindst 80% af den udskudte del” eller "og | alle tilfxide
over 50%" af den udskudte del. De to formuleringer om “mindst 80%” og
“over 50%" giver anledning til usikkerhed. Den nuvarende formulering rejser
spergsmalet, om en "vaesentlig storre del” skal ses i lyset af de 60% udsky-
delse (og dermed udgere mere end 60%) - eller i lyset af de “normale” 50% i
instrumenter (og dermed udgere mere end 50%).

Det bar endvidere praeciseres, at denne regel alene gzelder for bestyrelsen og
direktion | selve SIFI-selskabet - og altsa ikke i selvstzendige datterselskaber i
Danmark og udlandet (her gaelder de almindelige regler om 50% i instrumen-
ter ved udskydelse af stgrre belgb).

Det bor ogsé fremgd af bemarkningerne tit lovforslaget, hvorvidt begrebet
“noglepersoner” er ssmmenfaldende med begrebet i ledelsesbekendtgarelsens
§ 8, stk. 7. Herudover bgr det praeciseres, at kravene til ngglepersoners bevil-
linger farst gaelder fra udpegelsen,

FA har ikke yderligere bemasrkninger til lovforslaget og henviser til brancheor-
ganisationernes hgringssvar.

Med venlig hilsen

Side 8



Signe Villumsen (FT)

Fra: Jesper Bo Nielsen <jn@finansforbundet.dk>

Sendt: 17. august 2016 12:41

Til: Heringer

Cc: Signe Villumsen (FT)

Emne: Hering - lovudkast vedr. sendring af lov om finansiel virksomhed m.fl. love. J.nr.
1911-0070.

Finanstilsynet har anmodet om bemazrkninger til ovennavnte lovudkast. Finansforbundet finder overordnet, at der
er tale om et udmaerket gennemarbejdet lovudkast, idet vi dog har nedenstdende kommentarer til nogle af de
foresldede &ndringer.

God selskabsiedelse - kredsen af omfattede virksomheder

Udkastet indeholder forslag om at indf@re skeerpede krav til god selskabsledelse i SIFVerne, sdledas at SIFI'erne skal
identificere dets npglepersoner, der bliver omfattet af de samme fit & proper krav, som gzlder for bestyrelse og
direktion. Ifglge bemaerkningerne er formalet at bidrage til at sikre en ansvarlig og effektiv drift af SIF'erne, og
blandt andet mindske risikoen for ngdlidende SIFIer.

Finansforbundet kan stgtte, at der sker en styrkelse af standarderne for god selskabsledelse. Dette er imidlertid
vigtigt for hele den finansielle sektor og ikke blot for SIFI'erne. Derfor foreslas det at udvide denne del af lovudkastet
til alle virksomheder omfattet af lovgivningen vedrgrende finansielle virksomheder.

God selskabsiedelse - afgraensning af ngglepersoner

Med hensyn til den omfattede personkreds er det vigtigt at tilstraebe en rimelig afgraensning. Det anfgres bl.a. i
bemzerkningerne, at de ansvarlige chefer for risikostyring, compliance, kreditomradet samt den interne revision
altid vil blive anset som ngglefunktioner, men at andre funktioner ogsa vil kunne anses som ngglefunktioner.

Det er efter vor opfattelse dog helt centralt, at der ikke gar "inflation” i ngglepersonsbegrebet, s& en lang raekke
medarbejdere uden nogen form for relevant ansvar bliver udpeget som npglepersoner. Da skarpelserne netop
omhandier god selskabsledelse, bgr det fremhaeves i bemaerkningerne, at der skal vaere tale om personer med et
reelt ledelsesansvar.

Praksis for tilsynsreaktioner

Med hensyn til lovudkastets forslag vedrprende bader virker det positivt, at det i bemarkningerne anfgres, at der
ikke tilsigtes aandringer i tilsynets praksis med hensyn til, hvilke tilfalde der spges afgjort administrativt ved et
pabud eller patale, og hvilke tilfelde der sgges afgjort ved en strafferetlig sanktion. Navnlig set i lyset af de gvrige
2ndringer er det vigtigt, at der ikke sker et skred i forhold til den tilsynsmaassige reaktion.

| denne forbindelse bgr det ogsa fremhazves i bemzerkningerne, at safremt medarbejdere i en finansiel virksomhed i
god tro fplger interne retningslinjer og praksis, bgr det ikke medfare personlige bader eller tilsynsreaktioner, hvis
Finanstilsynet efter en narmere juridisk tolkning vurderer, at de pageeldende retningslinjer og praksis strider mod
nogle maske ganske komplicerede regler. Medarbejderne kan generelt ikke forventes at kunne gennemskue dette,
sa i sadanne tilfzelde begr tilsynsreaktioner alene rettes mod virksomhed og ledelse.

Bodeberegning
Derudover legger lovudkastet op til, at med hensyn til badeberegningen for fysiske personer laagges vaegt pa den

pagaeldendes indtaegtsforhold pa gerningstidspunktet. Men i tilfeelde hvor Finanstilsynet anleegger straffesag mod
en ansat, er risikoen for afskedigelse imidlertid overhangende. Ganske vist anfgres det i bemaerkningerne, at der



efter omstandighederne bl.a. kan tages hgjde for, om man fx som fglge af afskedigelse har fiet forringet sin
gkonomi vaesentligt.

Men da sandsynligheden for, at en sadan sag far anszattelsesmaessige konsekvenser for en medarbejder er langt
stgrre end det modsatte, bar udgangspunktet vaere det omvendte. Der skal veere en stgrre sikkerhed for, at man
ikke bliver ruineret af en bgde, beregnet i forhold til en maske relativt hgjtignnet stilling, som man pa
padgmmelsestidspunktet for laengst er afskediget fra. Beregningen af en bedestraf ber siledes tage afszt i den
pagzldendes aktuelle indkomstforhold.

Venlig hilsen

Jesper Bo Nielsen

JESPER BO NIELSEN / CAND. JUR./ LL.M, /
JUR. POL. KONSULENT / CHIEF REGULATORY OFFICER
JN@FINANSFORBUNDET.DK / TELEFON / PHONE +45 32 96 46 00
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DANSK ERHVERY F. +45 3374 6000
HARSEN -

OK-1217 KBBENHAVN K -
WWW.DANSKERHVERV.DK INFOEDANSKERHVERY DK

Finanstilsynet

Att.: Signe Villumsen
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Sendt til hoeringer@ftnet.dk og svi@ftnet.dk

15. august 2016

Hering over lov om kapitalmarkeder, lov om @ndring af lov vaerdipapir-
handel mv. og lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed og lovom
finansielle radgivere mv.

Dansk Erhverv har den 12. juli 2016 modtaget horing over lov omn kapitaimarkeder, lov om @n-
dring af lov veerdipapirhandel mv., samt lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed og lov om
finansielle rddgivere mv. fra Finanstilsynet, og har felgende bemarkninger:

Generelle bemarkninger

Dansk Erhverv kan tilslutte sig lovforslaget overordnede formal, nemlig at medvirke til at sikre en
stzerk og robust finansiel sektor. Da forslaget samtidig primert er rette mod den finansielle sektor
har Dansk Erhverv kun felgende mere specifikke bemserkninger til lovforslaget.

Specifikke bemarkninger

Regler om offentliggorelse

Dansk Erhverv stetter, at der indferes regler, der muligger, at Finanstilsynet kan offentliggere eller
fjerne en offentliggarelse om, at en politimzssig efterforskning er sluttet, eller at der er afsagt en
frifindende dom i en sag, der normalt er omfattet af Finanstilsynets sarlige tavshedspligt, s&fremt
formélet med offentliggorelsen er, at den skal bibringe offentligheden et retvisende billede af geel-
dende ret.

Regler om regnskabskontrol

Midlerne til at foretage kontroller bor dog ikke ga leengere end formalet tilsiger.

Der &bnes med lovforslaget op for foretagelse af kontrolbeseg uden retskendelse. Det er Dansk Er-
hvervs opfattelse, at et sidant instrument er en voldsom indgrebsbefajelse og alene skal anvendes,
som sidste mulighed. Dansk Erhverv bemerker i den forbindelse, at vi ikke umiddelbart kan se,
hvorfor denne befajelse skal kunne udaves uden retskendelse, og hvorfor den skulle vere nedvendig
for at leve op til ESMA s retninglinjer.

SVP

DANSK svp@danskerhverv.dk
ERHUERV -



Efter de nugzldende regler om regnskabskontrol i veerdipapirhandelslovens § 83b, stk. 1-6 fremgér
det, at der &rligt alene udtages op til 20 pet. af udstedere ti} kontrol. Ved &ndringen er der ikke
Izengere begreensninger i antallet af udstedere, der udtages til kontral,

Finanstilsynet bar teenke p4, at kontrol er administrativt byrdefuld for virksomheden og bar derfor
alene foretages, hvis ikke mélet kan opnds ved anvendelse af mindre indgribende foranstaltninger.
Dansk Erhverv bemzrker, at der p& dialogmedet i Finanstilsynet den 9. december 2015 blev oplyst,
at tilsynet ikke forventer, at der i praksis vil blive udtaget mere end 20 pet. til kontrol, hvilket vi
forelebig har noteret os.

Med venlig hilsen

Side2/2



Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Sendt pr. mail til hoeringer@ftnet.dk og
Signe Villumsen svi@ftnet.dk

Hgringssvar - Forslag til samlelovforslag (forhgjelse af bgdeniveauet,
krav til egnethed m.v. for ngglepersoner i SIF'er, aflenningsregler i fi-
nansielle virksomheder m.v.).

Forsikring & Pension har den 12. juli 2016 modtaget ovennzevnte lovforslag i he-
ring.

Forsikring & Pension takker for muligheden for at fremsatte bemzerkninger til
udkastet, som indeholder flere vigtige sndringer af den finansielle lovgivning.
Forsikring & Pension skal dog samtidig steerkt beklage, at heringsperioden falder
inden for sommerferieperioden. Dette forhold vanskeligger hgringsprocesserne
vasentligt, bl.a. ved, at det inden for tidsrammen har veeret meget vanskeligt at
inddrage Forsikring & Pensions medlemmer i sagen. Forsikring & Pension opfor-
drer til, at fremtidige, lignende horinger styrer uden om sommerferieperioden.

Forsikring & Pension har felgende bemaerkninger til fovudkastet;

1. Forhgjelse af bgdeniveauet for overtradelse af lov om finansiel
virksomhed ( § 1, nr. 68)

Forslaget er baseret pd Betankning nr. 1561 om bedesanktioner pa det finan-
sielle omrdde, som bpdesanktionsudvalget afgav den 10. maj 2016. Med en en-
kelt undtagelse stod der et enigt udvalg bag forslagene i betzenkningen, som
Forsikring & Pension sdledes ogsd har tilsluttet sig.

Forsikring & Pension finder alligevel anledning til at kommentere lovudkastets
forslag til forhgjelse af bpdeniveauet for overtreedelser af lov om finansiel virk-
somhed.

Kommentarerne er folgende:

Behovet for forhgjelse af bodeniveauet

Forsikring & Pension har med tilfredshed noteret sig, at det, jf. forslaget fra ud-
valget, fremgdr af lovudkastet, at der ikke er tilsigtet andringer i Finanstilsynets
praksis med hensyn til, hvilke tilfeelde der spges afgjort administrativt ved et
pébud eller patale, og hvilke der sages afgjort ved strafferetlig sanktion.

forsikring
& pension

15.08.2016

Forsikring & Pension

Philip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

Tif. 41915191

Fax 41919192
fp@forsikringogpension.dk
www.farsikringogpension.dk

Claus Tennesen

Juridisk rddgiver

Dir. 41919047
ct@forsikringogpension.dk

Vores ref, CT/hes
Sagsnr. GES-2016-00224
DokID 374987

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber
og pensionskasser



Forsikring & Pension finder imidlertid fortsat, at behovet for generel forhajelse af
badeniveauet, ndr der ikke er tale om bagatelovertraedelser, er spinkelt begrun-
det. Specielt for forsikringsomradet henleder Forsikring & Pension opmasrksom-
heden p&, at Solvens II-direktivet og den tilhgrende gennemfgrelsesforordning -
i modsaetning til den ovrige EU-regulering pa det finansielle omrade - ikke inde-
holder bestemmelser om forhgjede badeniveauer.

Beregning af nettoomsatningen i forhold til filialvirksomhed

Sporgsmalet om i hvilket omfang omsaetningen i filialer af finansielle virksomhe-
der skal indga i beregningen af bpdestorrelsen er, hverken omtalt i lovteksten
eller i de almindelige bemaerkninger, men alene i de specielle bemasrkninger til §
1, nr. 68. Sporgsmélet blev forst taget op i badesanktionsudvalget i forbindelse
med afslutningen af udvalgsarbejdet, hvilket afspejler sig i udvalgets forslag,
som uzzndret fremgdr af bemaerkningerne til den naevnte bestemmelse.

Den foreslaede losning gér ud pd folgende:

Ved udmalingen af bader til danske virksomheder medregnes omsatningen i
virksomhedens udenlandske filial. Er der derimod tale om en bedesanktion for
overtradelser begdet af filial af et udenlandsk selskab i Danmark opggres netto-
omszetningen alene for filialen, sdledes at omszetningen i modervirksomheden
ikke medregnes.

Efter Forsikring & Pensions opfattelse er denne forskelsberegning hverken umid-
delbart forstdelig eller rimelig. Forsikring & Pension foresldr p& den baggrund, at
lovudkastet zndres, saledes at bodeudmé&lingen til danske selskaber ikke med-
regner omsaetningen i filialer i udlandet.

Forsikring & Pension deltager gerne i en droftelse af det naevnte spargsmal.

2. Offentliggerelse af oplysninger am afslutningen af sager, overgi-
vet til politimaessige efterforskning (§ 1, nr. 57)

Forsikring & Pension har med tilfredshed noteret sig forslaget om, at Finanstilsy-
net efter begaering af den pdgzeldende virksomhed fremover vil vaere forpligtet
til at offentliggere oplysninger om, at en sag, som er overgivet til politimaessig
efterforskning, er afsluttet ved pataleopgivelse, tiltalefrafald eller afsigelse af fri-
findende dom. Tilsvarende gaelder forslaget om offentliggerelse om frifindende
domme. Udformningen af bestemmelserne ger det muligt for en finansiel virk-
somhed efter en konkret vurdering at vaelge muligheden for at undgd yderligere
omtale af en sag vedrgrende virksomhedens overholdelse af den finansielle lov-
givning.

Forsikring & Pension skal dog foresld, at det af sidste punktum i forslaget til §
353 a, stk. 6 henholdsvis stk. 7 udtrykkeligt kommer til at fremga, at Finanstil-
synets mulighed for at fjerne oplysningen om beslutningen om at overgive sa-
gen til politimaessig efterforskning galder de tilfaelde, hvor virksomheden undia-
der at begeere offentliggerelse af sagsudfaldet. Dette fremgar nu alene af lov-
bemeerkningerne.

3. Aflgnning (en raakke punkteri § 1)

Det fremgdr af hgringsbrevet: “at forsikringsselskaber og forsikringsholdingvirk-
somheder udskilles fra aflenningsreglerne i lov om finansiel virksomhed, siledes

Forsikring & Pension
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at aflenningsreglerne for disse selskaber fremover folger af Solvens 1i-
forordningen og en ny bekendtgerelse om aflenning.

Forsikring & Pension stetter en udskillelse af aflenningsreglerne for forsikrings-
omradet fra reglerne for f.eks. bankerne. Dette haenger fint sammen med, at
der ikke er tale om samme risici jfr. neermere nedenfor. Forsikring & Pension
finder det derfor ulogisk, at det af bemazrkningerne til lovforsiaget fremgar, at
der for forsikringsbranchen via den foresldede nye aflenningsbekendtgorelse
indseettes regler, som er taget direkte fra bankreguleringen i CRD IV og de tilhg-
rende EBA(bank)-guidelines,

Fra dansk og europeisk side har man valgt, at EU-reguleringen skal veere for-
skellig for bank og forsikring. De nye EU-forsikringsregler om bl.a. aflenning
kom efter bankreglerne, men fik ikke samme ordlyd. Hvis der havde vazret tale
om de samme risici, 53 ville man naturligvis bare have kopieret bankreglerne.

Der henvises i teksten til de sdkaldte bankpakker (de politiske aftaler af 31. au-
gust 2010 og 10. oktober 2013). Man kan diskutere, om disse aftaler ikke er
overhalet af de falles EU regler, som Danmark har tilsluttet sig, og som retter
sig specifikt til virksomhedstype og risiko. Under alle omstzendigheder, sa for-
holder aftalerne sig alene til de overordnede regler. Detailreguleringen bar under
alle omstzendigheder reguleres i overensstemmelse med den relevante EU-
lovgivning og de relevante risici i forsikringsbranchen. Dette synspunkt under-
stottes af bemaarkningerne til lovforslagets § 77 i, hvoraf det bl.a. fremgar, at
forslaget ikke har til hensigt at @ndre materielt i afignningsreglerne for forsik-
ringsselskaber, ligesom der henvises til de overordnede krav, der stammer fra
de politiske aftaler.

Overfor dette st3r imidlertid bernzerkningerne til § 77 c, stk. 4, 1. pkt., der vil
indebaere en vaesentlig materiel &ndring af aflenningsreglerne, herunder afign-
ningsudvalgets opgaver. Dette forslag kan indebzere en veesentlig foragelse af
de administrative byrder.

Herudover er der fplgende grunde til at afpasse reguleringen til forsikringsbran-
chens seaerlige forhold og risici:

» Bank- henholdsvis forsikringsomrédet er baseret p& meget forskellige forret-
ningsmodeller. P& forsikrings- og pensionsomridet betaler kunderne for-
skudsvise pramier og pensionsbidrag med henblik pd senere udbetaling af
erstatninger og pensionsydelser. P& bankomradet I3nes pengene ud, hvoref-
ter kunderne skal tilbagebetale |8nene over kortere eller lzengere tid. Debi-
torrisikoen er dermed klart forskellig fra bank- henholdsvis forsikrings- og
pensionsvirksomhed. Dette underbygges klart af professor Jesper Rangvids
rapport om finanskrisen og dens 3rsager

« Forsikrings- og pensionsbranchen er ikke p4 samme made som bankbranchen
systemisk vigtig, hvilket bl.a. afspejler sig i den foresidede SIFI-regulering,
der retter sig mod banker og realkredit.

Forsikring & Pension finder pa den baggrund, at forsiaget vil vaere udtryk for en
klar overimplementering. Forsikring & Pension ikke bekendt med, at der under
EU-forhandlingerne om reguleringen af forsikringsomradet fra dansk side har
veeret fremfort ensker om, at reglerne om aflpnningsudvalg inden for forsik-
ringsomradet skulle svare til reglerne p8 bankomrédet. Forsikring & Pension er
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heller ikke bekendt med, at der skulle vazre et szerligt dansk behov, der ger
denne parallelitet i reguleringen nedvendig, med deraf folgende sgede omkost-
ninger for kunderne og tab af konkurrenceevne for de danske selskaber.

Hvis overimplementeringen fastholdes i forslaget, s8 bor de administrative byr-
der heraf fremg3 af lovforslaget. Dvs. alle steder, hvor man p8taenker at g8 vi-
dere end EU-reguleringen af forsikringsselskaber vedrgrende aflonning.

Med venlig hilsen

Claus Tennesen

Forsikring & Pension
Vores ref. Cl/hes

Sagsnr, GES-2016-00224
DokID 374987
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Signe Villumsen (FT)

Fra: HFO003@politi.dk

Sendt: 15, august 2016 15:06

Til: Signe Villumsen (FT)

Cc: MAV001@ANKL.DK; NVHOO1@paliti.dk

Emne: Udkast til forslag til @ndring af lov om finansie! virksomhed og forskellige andre

love - haringsfrist 15. august 2016

Keere Signe Villumsen

S@IK har falgende bemaerkninger til udkast til forslag til ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre
love:

Det er overordnet vores opfattelse, at lovforslaget til de foreslidede strafbelagte bestemmeiser i en reekke tilfzlde
indeholder formuleringer med karakter af retlige standarder eller lignende brede betegnelser, der ikke er narmere
beskrevet eller defineret i bemaerkningerne til lovforslaget. Bestemmelserne er siledes i et vist omfang
skensmaessige, og der er derfor en naerliggende risiko for, at vi i konkrete sager i forbindelse med en mulig
overtreedelse af de omhandlede bestemmelser i praksis vil have vanskeligt ved at hindtere bestemmelserne i retten.

Det geelder for eksempel udtrykket ” en sund og effektiv risikostyring”, der er medtaget i lov om finansiel
virksomhed § 77 ¢, stk. 4, 1. pkt. og § 77 d, stk. 1, lov om investeringsforeninger § 48 c, stk. 1 og lov om alternative
investeringsfonde mv. § 21, stk. 4, 1. pkt. Der er ikke i bemzaerkningerne til nogen af de n@vnte bestemmelser anfart
en narmere beskrivelse af, hvad dette udtryk daekker, uanset at udtrykket er sardeles skansmaessigt og uklart, og
uanset at bestemmelserne er strafsanktioneret i de tre nzaevnte love.

Det samme geelder udtrykket "passende krav til egnethed og haderlighed” og "betydelige tab” i lov om
investeringsforeninger § 48 a, stk. 4. Der er heller ikke i bemarkningerne til denne bestemmeiser anfart en
narmere beskrivelse af, hvad dette udtryk daekker, uanset at udtrykket er sardeles skpnsmaessigt og uklart, og
uanset at bestemmelsen er strafsanktioneret i navnte lov.

Det geelder ligeledes formuleringerne "forngdne viden og de forngdne kvalifikationer og kompetencer” og
“kvalificeret og uafhaengig vurdering” i ” i lov om investeringsforeninger § 48 b, stk. 2. Der er heller ikke i
bemaerkningerne til denne bestemmelser anfart en neermere beskrivelse af, hvad disse udtryk daekker, uanset at
udtrykkene er saerdeles sk@nsmaessige og uklare, og uanset at bestemmelsen er strafsanktioneret i navnte lov.

Endelig gzlder det for eksempel ordet "langsigtede” i lov om finansiel virksomhed § 77 c, stk. 4, lov om
investeringsforeninger § 48 b, stk. 4, og lov om alternative investeringsfonde mv. § 21, stk. 4, 4. pkt. og stk. 5. Derer
saledes heller ikke i bemaerkningerne til disse bestemmelser anfgrt en naermere beskrivelse af, hvad ordet dakker,
uanset at ordet er sardeles skansmzessigt og uklart, og uanset at bestemmelsen er strafsanktioneret i nzevnte love.

Overordnet finder S@IK derfor, at de ovenfor beskrevne forhold er strafsanktionerede bestemmelser, som
myndighederne med fordel bar forsgge at beskrive naermere med henblik pa at skabe eller sikre den stgrst mulige
klarhed over lovandringerne.

Nervarende heringssvar har vaeret behandlet via Rigsadvokaten.

Med venlig hilsen/ Yours sincerely

Hans Fogtdal
Vicestatsadvokat/ Deputy State Prosecutor

Statsadvokalen for szzrlig skonomisk og international kriminalitet /
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Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110
2100 Kabenhavn @

hoeringer@finet.dk
svi@finet.dk

Dato: 15. august 2016

Forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om
investeringsforeninger m.v., lov om verdipapirhandel m.v. og
forskellige andre love

Den danske Fondsmaglerforening har modtaget Finanstilsynets haring af 12. juli 2016
vedrorende ovennzvnte lovforslag. Foreningen skal i den forbindelse kvittere for, at der
i modsztning til tidligere er givet en relativt lang heringsfrist pi ca. en mined, omend
heringen ligger i sommerferieperioden.

Fondsmaglerforeningen stotter generelt tiltag, der styrker tilliden til et stabilt,
velfungerende finansielt marked og overholdelse af den finansielle lovgivning.

Implementeringen af EU-regler savel som udformningen af “danske regler” bor i den
forbindelse, i overensstemmelse med regeringens politik, ske pa en sa afbalanceret og
hensigtsmeessigt made som muligt. Fondsmaglerforeningen har derfor med tilfredshed
noteret sig, at der i lovforslaget liegges op til en direktivner implementering af en rekke
EU-regler, jf. de almindelige bemerkninger afsnit 8. Med henblik pa at understotte
regeringens politik tillader foreningen sig i det folgende at stille en rakke
@ndringsforslag til lovforslaget.

Fondsmeglerforeningen star selvsagt til radighed for en dreftelse eller uddybning af
haringssvaret.

Lovforslagets enkelte bestemmelser

Lovforslagets § I, nr. 6, vedrorende betingelser for tilladelse til at drive bla,
Jondsmaeglerselskab I efter FIL § 4, stk. 7

Den danske Fondsmaglerforening

Barsen

1217 Kebenhavn k

Telefon 3374 6000

Telefax 3374 6001
www.fondsmaeglerforeningen.dk
infn@fondsmaenterfareninnen i

FONDSMAEGLER
FORENINGEN



Forslag
Fondsmezglerforeningen opfordrer til, at Finanstilsynet underseger, om der med den

foreslaede § 14, stk. 7, sker en overimplementering af regler i CRD IV i forhold til
fondsmaglerselskaber 1.

Baggrund for forsla

Efter den foresldede § 14, stk. 7, er det en betingelse for, at Finanstilsynet meddeler
tilladelse til bla. drift af et fondsmeeglerselskab 1, at "medlemmerne af ansogernes
bestyrelse og direktion opfylder kravene om afseettelse of tilstreekkelig tid, jf. § 64 a, og
at ansogerens bestyrelse opfylder kravene tl tilstraekkelig kollektiv viden, faglig
kompetence og erfaring, jf § 70, stk. 4.

Finanstilsynet skal saledes fremover ved en ansegning om tilladelse (il drift af et
fondsmaglerselskab I vurdere, om FIL § 64 a og 70, stk. 4, er opfyldt.

Det angives i bemerkningerne til § 14, stk. 7, at bestemmelsen implementerer CRD [V
artikel 13, stk. 1, jf. artikel 91, stk. 1.

Af artikel 13, stk. 1, fremgdr, at "de kompetente myndigheder” (Finanstilsynet) kun
meddeler tilladelse til at pdbegynde virksomhed som "kreditinstitur”, hvis betingelserne
i regler implementeret ved FIL § 64 a og § 70, stk. 4, er opfyldt.

Et “kreditinstitut” er i CRD IV artikel 3, stk. 1, nr. 1, defineret som et kreditinstitut,
som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning (EU) nr. 575/2013".

Et "kreditinstitut” er i forordning nr. 575/2013 artikel 4, stk. 1, nr. 1), defineret som en
virksomhed, hvis aktivitet bestdr i fra offentligheden at tage imod indskud eller andre
midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde 1&n for egen regning”. En definition svarende
til definitionen af et kreditinstitut i FIL § 5, nr. 2.

Et fondsmazglerselskab I er i FIL § 5, nr. 35, defineret som “et fondsmaeglerselskab, som
a) har tilladelse til at udave en eller flere af de i bilag 4, afsnit A, nr, 3 og
6-9, navnte aktiviteter eller
b) opbevarer kunders midler eller vardipapirer”.

Ingen af de af fondsmaglerselskaber [ udferte aktiviteter er umiddelbart omfattet af
definitionen af "kreditinstitut” i forordning nr. 575/2013 artikel 4, stk. 1, nr. 1), eller FIL
§ 5, nr. 2. Dette understettes af lovbemarkningerne til § 1, nr. 8, i lov nr, 268 af 2014,
der indferte begrebet "Fondsmeeglerselskaber I i FIL § 5, nr. 35,

Der fremstar derfor umiddelbart usikkert, hvorvidt der er tale om en overimplementering
af direktivets bestemmelser i forhold til fondsmaglerselskaber I i strid med angivelserne

FONDSMZAGLER
FORENINGEN



i lovforslagets almindelige bemarkninger og regeringens politik pA omradet.

Det bemarkes, at fondsmaglerselskaber [ selvsagt vil vare forpligtet til lebende at
overholde FIL § 64 a og § 70, stk. 4, ligesom Finanstilsynets vil have mulighed for at
fere tilsyn hermed, uanset om fondsmeglerselskaber I fremgar af § 14, stk. 7.

Lovforslagets § 1, nr. 13, vedrerende lempelse af instrumentkravet for
investeringsforvaltningsselskaber (FIL § 77 a, stk. 1, nr. 4)

Fondsmaglerforeningen skal indledningsvist gere opmarksom pa, at der i
lovbemerkningerne (s. 56 i lovforslaget) rettelig bor henvises til § 77 a, stk. 1, nr. 4, og
ikke til § 77 a, stk. 4.

Den foresliede bestemmelse indeholder i vid udstreekning en ordret gengivelse af artikel
14 b, litram, i UCITS V- direktivet. Fondsmeaglerforeningen finder det hensigtsmassigt,
atder i lovforslaget er hjemlet mulighed for, at kapitalandelene kan vere knyttet til savel
investeringsforvaltningsselskabet som de danske UCITs. Imidlertid er det for
Foreningen uklart, hvorfra hjemlen til fortolkningen anlagt pa side 57 overst i
lovlorslaget hidrerer, samt hvilke hensyn der ligger bag, at instrumenterne skal
begraenses til de UCITs, som medarbejderen er vurderet vaesentlig risikotager i forhold
til.

Tilsvarende foretages pa side 58 everst i lovbemarkningerne en eksemplificering af
momenter i forhold til vaesentlighedskravet i form af, hvor stor en andel af den forvaltede
portefelje der udgeres af danske UCITs. Referencepunktet til danske UCITs alene synes
potentielt at kunne fare til et i forhold til direktivteksten skarpet krav.

Bemarkningerne til “instrumenter knyttet til kapitalandele” (lovforslagets side 57
midtfor) ber angive, at eksemplificeringen ikke er udtemmende samt referere ikke blot
til investeringsforvaltningsselskabet, men ogsa til kapitalandele i de forvaltede UCITs.

Bemarkningerne indeholder afslutningsvist (lovforslagets side 58, 3. afsnit) en meget
generel henvisning til ESMAs retningslinjer og Guidelines om UCITs/AIFMD
(2016/411), som oplyses at ville danne grundlag for tilsynet med den nye regel. Det vil
~ ogsd ud fra retssikkerhedsmaessige betragtninger — vaere enskeligt, at siddanne meget
brede henvisninger til generelle vejledninger erstattes af mere konkrete henvisninger til
reel og praktisk vejledning for selskaberne.

Lovforslagets § 1, nr. 18 og 24-27, vedrorende opheevelsen af FIL § 77 a, stk. 7, og
eendringerne i § 77 d (regler for lonpolitik)

Lovforslaget indeberer, at FIL § 77 a, stk. 7, ophaves (kriterier for fastsettelse af
henholdsvis de faste og variable lendele i selskabets lenpolitik), og at indholdet af denne
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regel i stedet bliver overfort til lanbekendtgerelsen. Dette synes at give udmerket
mening.

Fondsmeglerforeningen skal dog generelt opfordre til, at regler om samme forhold sa
vidt muligt soges samlet i samme retskilde. Administrativt har lanreglemne ophobet sig i
mange trinvise lag, der regulerer samme forhold. Snittet mellem det EU-retlige stof, lov,
bekendtgerelse og vejledning er dermed ikke altid lige brugervenligt.

Da lenpolitikken godkendes af selskabernes overste ledelsesorgan, bor det efter
foreningens opfattelse generelt tilstrazbes, at kravene hertil er udtemmende udmentet i
enten lov eller bekendtgorelse. Foreningen skal benytte lejligheden til at bemerke, at
netop denne foresldede bestemmelse hidrerer fra artikel 92 i CRD IV, der i litra g) som
optakt til disse krav indledes med: "Aflanningspolitikken skelner under hensyntagen til
de nationale kriterier for lenfastsettelsc klart mellem kriterierne for fastsettelse af”. En
sondring mellem fast og variabel lon skal siledes ske med respekt herfor, hvilket savel
lenbekendtgarelse som vejledning ber tage hejde for.

I forhold til @ndringerne i den strukturelle placering af pligten til udformning af en
skriftlig lenpolitik (ophevelse af § 71, stk. 1, nr. 9, og indferelse af ny § 77, litra d, der
videreforer bestemmelsen i uxndret form fsva. pengeinstitutter, realkreditinstitutter,
fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og finansielle
holdingselskaber), skal foreningen generelt bemmrke, at der i lovbemeerkningerme
konstateres en raekke skeerpelser af kravene til lanpolitikkens udformning, som blandt
andet skal ses begrundet i en reekke specialdirektiver og den samtidige implementering
af EBA Guidelines.

Foreningen finder det ikke hensigtsmessigt, at sidanne krav alene er at genfinde i
bemearkningerne til en i evrigt uendret lovbestemmelse. Eksempelvis er det
uhensigtsmessigt, at det nye krav om, at lenpolitikken skal omfatte alle ansatte, er
udmentet i lovbemarkningerne, ndr der klart er tale om en nyskabelse i forhold til
tidligere regulering (lovbemerkningernes side 67, nzstsidste afsnit).

Det anfores om kravene til lenpolitikkens indhold blandt andet, at "En lenpolitik er et
risikostyringsvarkstej. Virksomheden skal omseette lovgivningens krav til en reel politik
for virksomheden baseret pd sin forretningsmodel- og risikostrategi. Den reelle
aflenning af virksomhedens bestyrelse og ansatte skal siledes forankres i en lenpolitik.
En lenpolitik bar forholde sig til de risici, der er forbundet med den af virksomheden
valgte aflenningsmodel, herunder forholde sig til incitamenterne for risikotagning, som
den valgte aflanningsmodel kan medfere i praksis”.

Det fremstar meget uklart, hvad der i praksis menes med disse bemarkninger, og
hvorledes disse overvejelser ville skulle reflekteres i selve lanpolitikken, der jo samtidig
lovmessigt er funderet i et krav om efler sit indhold at skulle vare i overensstemmelse
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med og fremmer en sund og effektiv risikostyring”. At lenpolitikken samtidig skal
forholde sig til de mulige risici, politikken desuagtet implicerer, giver ringe mening og
palzgger selskaberne en vanskelig opgave. Bemarkningerne ma vel snarere serve til det
forudgéende arbcjde med udformning og godkendelse af politikken. En pracisering af
lovmerkningerne er i alle tilfelde pdkrzvet.

Lovforsiagets § 1, nr. 31, vedrorende den foresldede koncernregel i FIL§ 77 g

Fondsmaglerforeningen noterer, at der med en ny bestemmelse i FIL § 77 g foreslas
(gen)indfart en koncernregel, der alene skal vere gzldende for de af CRD IV omfattede
selskaber og saledes alene fondsmizglerselskaber I blandt foreningens medlemmer.

En gennemgang af den foresldede lovtekst sammenholdt med bemerkningerne og den
til grund liggende direktivbestemmelse i artikel 92, stk. 1, og 109 i CRD 1V viser
imidlertid, at bemarkningerne en rekke steder ikke i fornedent omfang preciserer, at
koncernreglen alene er relevant for de specifikt i bestemmelsen angivne selskaber
(pengeinstitutter, realkreditinstitutter og fondsmeaglerselskaber I), hvorimod ex. ovrige
fondsmaglerselskaber eller ikke-finansielle virksomheder ikke er forpligtet af denne
regel.

Nir det eksempelvis i lovbemaerkningerne (side 73) anferes, at: "Endvidere sikres, at
alle medarbejdere i koncernen har de samme lenvilkir og rettigheder” efterlades et
indtryk af, at reglen retter sig mod samtlige selskaber i koncernen, hvilket ingenlunde er
givet. Dette (fejlagtige) indtryk kan tilsvarende efterlades ved koblingen til de generelle
oplysningsforpligtelser (lovforslagets side 76 midtfor). Fondsmaglerforeningen skal
derfor foresl4, at bemerkningerne tydeliggeres pa dette punkt.

Lovforslagets § 1, nr. 34, vedrorende tilladelse efter FIL § 157, stk. 2

Forslag

Fondsmeglerforeningen opfordrer til, at Finanstilsynet undersoger, om det vil vaere
muligt at @ndre den foresliede § 157, stk. 2, siledes, at alle fondsmaeglerselskaber (ikke
kun fondsmeeglerselskaber I), der har tilladelse vedrerende FIL bilag 4, afsnit A, nr. 2,
kan meddeles tilladelse efter § 157, stk. 2, safremt betingelserne i § 157, stk. 2, nr. 1-4,
er opfyldt.

Bemeerkninger
Efter bestemmelsen kan Finanstilsynet, hvis betingelserne i § 157, stk. 2, nr. 1-4, er

opfyldt, tillade fondsmaglerselskaber I, der ikke har tilladelse vedrerende FIL bilag 4,
afsnit A, nr. 3, men vedrerende bilag 4, afsnit A, nr. 2, at besidde finansielle instrumenter
for egen regning,

Der ses ikke ud fra en generel betragtning at vere noget i vejen for, at alle
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fondsmaglerselskaber med tilladelse efter FIL bilag 4, afsnit A, nr. 2, omfattes af § 157,
stk. 2, og muligheden for at fa den nazvnte tilladelse.

Lovforslagets § 1, nr. 37, vedrorende ophaevelsen af pligten til at indsende regnskaber
Jor datterselskaber, der ikke er omfattet af Finanstilsynets tilsyn

Bemeerkninger
Den nuveerende § 195, stk. 3, indebarer som angivet i lovbemarkningerne side 89 helt

unedvendige administrative omkostninger for bl.a. fondsmaglerselskaber.

Foreningen er derfor enig i, at bestemmelsen ophzves. Dette ber ske hurtigst muligt,
idet der ikke ses at vare tekniske eller lovgivningsmassige hindringer herfor.
Mulighederne herfor behandles nedenfor ved foreningens bemzrkninger vedrorende
lovforslagets § 15, stk. 5.

Lovforslagets § 1, nr. 42, vedrorende Penge- og Pensionspanelet

ndringsforsiag
Foreningen foreslar, at FIL § 333 a (og bekendtgerelse nr. 1599 af 2007 om

forretningsorden for Penge- og Pensionspanclet) tilpasses saledes, at Den danske
Fondsmeglerforening f&r mulighed for at indstille et medlem af Penge- og
Pensionspanelet.

Baggrund for endringsforslag

Den danske Fondsmeaglerforening representerer en stor del af de danske
fondsmaglerselskaber, et vigtigt segment inden for den finansielle sektor.

Fondsmaglerselskaber omfattes af en veesentlig del af den finansielle regulering pa lige
fod med eksempelvis pengeinstitutter, ligesom fondsmaglerselskaber i vidt omfang
betjener og har et serligt kendskab til forbrugere og forbrugeradfierd pa deres omrade.

Det er derfor naturligt, at fondsmaglerforeningen far mulighed for at indstille et medlem
af Penge- og Pensionspanelet og ikke blot som hidtil at blive inddraget i panelets arbejde
pa ad hoc-basis.

Dette kan ske via begrensede &ndringer i lovtekst og bekendtgarelse nr. 1599 af 2007.
Zndringer som foreningen gerne kommer med input til.

Lovforslagets § 1, nr. 57 (FIL § 354 a, stk. 6 og 7) vedrorende offentliggorelse af
domme m.v.

Andringsforslag

Fondsmaglerforeningen foresldr, at § 354 a, stk. 6 og stk. 7, ®ndres sdledes, at
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Finanstilsynet efter anmodning skal "flerne oplysningerne om beslutningen om at
overgive sagen til politimessig efterforskning” henholdsvis “dommen” fra
Finanstilsynets hjemmeside.

Dette kan f.eks. ske pa felgende vis:

- 3. pkt. i stk. 6 og 7 rykkes op som 2. pki. og formuleringerne "Finanstilsynet
kan” henholdsvis “kan Finanstilsynet beslutte at” @mndres til henholdsvis
“Finanstilsynet skal efter anmodning fra den virksomhed, som sagen vedrarer,”,
og “skal Finanstilsynet efter anmodning fra en fysisk eller juridisk person, som
en frifindende dom retter sig imod,”.

- 2.pkt. i stk. 6 og 7 rykkes ned som 3. pkt. og formuleringen “anmodning(en) om
offentliggerelse” wndres til "anmodningen efter 1. pkt. eller 2. pkt.”.

Baggrund for endringsforsla

Det fremgar af de almindelige bemerkninger til lovforslaget afsnit 2.4.2, at
“lovforslaget har til formal at sikre, at ... offentliggorelse i videst muligt omfang
underbygger, at offentligheden fir et ... retvisende billede af geeldende ret”. Videre
fremgar, at forslaget er begrundet i "hensynet til den person, som sagen vedrorer”,

Fondsmeglerforeningen er enig i, at udformningen af offentliggorelsesreglerne i videst
muligt omfang skal understotte disse hensyn. Foreningen er dog af den klare opfattelse,
at de foresldede regler jkke i videst muligt omfang gor dette.

Zndringsforslaget vil i hajere grad sikre, at offentligheden fir et retvisende billede af
geldende ret samt varetage hensynet til den person/det firma, sagen vedrerer. Det vil
vaere serdeles kreenkende for et firma/en person, der ved pétaleopgivelse, frifindende
dom m.v. er frikendt, at der stadig kan figurere oplysninger om en "forkert” péatale, dom
m.v. pd Finanstilsynets hjemmeside. Samtidig indebarer dette selvsagt en risiko for
tilvejebringelse af en forkert opfattelse af geldende ret.

Zndringsforslaget er ogs relevant i forhold til de avrige hovedlove pé det finansielle
omrade som omfattes af dette lovforslag,

Lovforslagets § 1, nr. 68, om boder

Andringsforsiag til lovbemeerkninger side 30f

Bodeniveauerne i skemaet skal wndres sdledes, at baderne gives "op til” et bestemt
belab. F.eks, "op til 10.000 kr.” for en bagatelagtig overtrzdelse i omsztningskategori 1
eller "op til 2 mio. kr.” som det generelle bedeniveau i virksomhedskategori 4.

Det er betznkeligt, at der fastsettes et eksakt niveaw/interval for bader for overtredelse
af den finansielle lovgivning. En stor del af overtredelserne vil siledes ske i tilfelde,
hivor en finansiel virksomhed efter bedste evne har forsegt at overholde den myriade af
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lovgivning, som FIL, betenkninger, vejledninger, praksis m.v. udger. Overtredelser, der
ikke skyldes manglende vilje, sjusk, for lav prioritering af omradet, eller hvor der ikke
har veeret gevinst for eje, bor séledes underlegges en efter omstendighederne mildere
bedommelse. Dette vil samtidig ikke hindre, at der gives passende store bader i de
tilfelde, hvor der er behov for det,

Andringsforsiag nr. 2 til lovbemeerkninger side 121

Bemerkningerne vedrerende beregning af nettoomsztning skal preciseres saledes, at
det udirykkeligt fremgar, at en modtagen provisionsindtegt, der videregives til en kunde,
ikke tzeller med i opgarelsen af nettoomsatningen.

Videregivelsen af provisionen indebarer siledes, at der slet ikke er en provisionsindtzgt.

Vedrorende lovbemaerkninger side 122

Seerligt vedrorende opgerelsen af holdingvirksomheders nettoomsEtning henvises til
foreningens bemerkninger pa side 150 i betenkning nr. 1561 om bedesanktioner pa det
finansielle omrade,

Lovforslagets § 15, stk. 5, om ikrafttraeden af § 1, nr. 36 0g 37, vedrorende arsrapporter
og halvdrsrapporter

Endringsforsiag

Foreningen foresldr, at lovforslagets § 15, stk. 5, @ndres til "Erhvervs- og
veekstministeren fastscetter tidspunktet for ikrafitreeden af § 1, nr. 367, eller at der tilfajes
et 3. pkt. til § 15, stk. 5, hvoraf fremgar, at "Ophaevelsen af lov om finansiel virksomhed
$ 195, stk. 3, traeder dog i krafi | overensstemmelse med [§15]sth 1.

Baggrund for endringsforsiag

Da FIL § 195, stk. 3, som allerede angivet ber oph®ves hurtigst muligt, er det helt
unedvendigt, at Erhvervs- og Vekstministeren serskilt fastsetter et tidspunkt for denne
isolerede del af lovforslaget.

Ovrige bemeerkninger

Der har indsneget sig en fejl i bemaerkningerne til § 15, stk. 5, idet der henvises til
lovforslagets § 1, nr. 37 og 38.

Med venlig hilsen

!l G-

Marianne Settnes
Formand
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Al Dansk _

Aktionzrforening

Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @ Amagertorv 9, 3. sal

DK-1010 Kebenhavn K
458215 H
daf @shareholders.dk

12. august 2016

Hering af udkast til forslag til lov om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om
investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Forhgjelse af
bedeniveauet for overtreedelse af lov om finansiel virksomhed, krav til egnethed og haederlighed for
naglepersoner | SIFl'er, aflonningsregler for finansielle virksomheder m.v.) i offentlig hering.

Dansk Aktionzerforening takker for muligheden for, at afgive heringssvar pa dette lovforslag som er
et samlelovforslag, der indeholder en reekke sendringer af den finansielle lovgivning. Vi finder at der i
lovforslaget er en raekke vigtige forhold med vaesentlige konsekvenser. | den forbindelse vil vi gerne
fremhzeve nedennaevnte nemaerkninger.

Dansk Aktionaerforening finder, at lovforslaget har mange gode hensigter som kan fremme den
private investors muligheder for, at foretage investeringer pa et bedre grundlag, hvilket forbedrer
Danmarks situation, idet Danmark har brug for bade danske og udenlandske investorer.

Dansk Aktionaerforening har specielt noteret sig lovforslagets det vedrarende regnskabskontrol som
vedrarer Erhvervsstyrelsen. Saledes har vi noteret os ophaevelsen af begraensningen for antal
regnskabskontroller. Det foreslas ogsa, at Erhvervsstyrelsen far mulighed for at pibegynde en
regnskabskontrolsag, uden at der er en begrundet formodning om fejl i den finansielle information.
Med disse forslag gennemfares dele af gennemsigtighedsdirektivet og Den Europaeiske Veaerdipapir-
og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) retningslinjer om handhzevelse af finansiel information
(regnskabskontrol) af 28. oktober 2014,

Dansk Aktionaerforening har endvidere noteret sig udkastets forslag vedrerende en raekke nye
bestemmelser og &endringer pa aflenningsomradet. | den forbindelse vil Dansk Aktionzerforening
fremheave vigtigheden i, at de indeholdte forslag kan modvirke en tendens til spekulativ adfaerd pa
indskydernes bekostning, og saledes generelt set fremme investorbeskyttelse. Dansk
Aktionaerforening ser frem til, at konstatere, hvorledes de omtalte forhold udmantes i praksis.

Endelig vil Dansk Aktionzerforening naevne, at vi er enige i princippet i ESMA's retningslinjer om at
regnskabskontrol er med til at sikre en ensartet anvendelse af de internationale regnskabsstandarder
i EU, hvilket er med til at sikre tilliden til de finansielle markeder.

Dansk Aktionaerforening kan saledes umiddelbart stette de intentioner som indholdet i lovforslaget
har.

Med venlig hilsen
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Finanstilsynet

Juridisk kontor

Arhusgade 110

2100 Kobenhavn @

Att.: Fuldmezegtig Signe Villumsen og
vicekontorchef Mette Tidemann Juul

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

15. august 2016

Hgring af udkast til forslag til lov om a2ndring af lov om finansiel virk-
somhed, lov om investeringsforeninger mv., lov om vardipapirhandel
mv. og forskellige andre love

Vi takker for muligheden for at sende kommentarer.,
Der er tale om et omfattende lovforsiag.

Vores bemzerkninger nedenfor omfatter regnskabskontrolien ag adgangen til
tilsyns- og kantrolundersegelser uden retskendelse.

I lovbemaerkningerne side 41 anfores, at

«Det foreslds, at § 83 b i veerdipapirhandelsloven ophzeves, s8 der ikke gzlder
en begraensning om, at regnskabskontrollen alene md foretages p8 op til 20 pct.
af udstederne. Herudover medforer lovforsiaget, at Erhvervsstyrelsen vil kunne
opstarte en regnskabskontrolsag, uanset om der er en begrundet formodning
om, at der er fejl i den finansielle information.

Det foreslds endvidere, at det indszsttes i § 87 i vaerdipapirhandelsioven, at
Erhvervsstyrelsen, ndr denne traader i Finansttilsynets sted, fremadrettet f3r
mulighed for at foretage kontrolbespg uden retskendelse i forbindelse med
udforelsen af regnskabskontrol i henhold til § 83, stk. 2, hvor Erhvervsstyrelsen
for udstedere omfattet af 8rsregnskabsloven treeder i Finanstilsynets sted »,

Vi har tidligere afgivet et heringssvar af 21. december 2015 til Finanstilsynet i
forbindelse med bl.a. forslag til en ny lov om kapitalmarkeder, hvor de samme
ndringer i relation til regnskabskontrollen blev foresl3et.
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Side 2
Vi vil derfor gerne her i hovedpunkter gentage vores kommentarer omkring de

foreslaede zndringer:

- At vl ikke umiddelbart kan se, hvorfor denne befgjelse ber kunne udoves
uden retskendelse.

- At v tvivier pd, at en adgang uden retskendelse er nedvendig for at leve
op til ESMA’s retningslinjer og for at sikre ensartet anvendelse af IFRS-
standarderne. De eksisterende befpjelser er tilstreekkelige. Efter vores
opfattelse forekommer det retssikkerhedsmassigt mere betryggende, at
den offentlige regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt
i 8benbare overtraadelser og - hvis det er ngdvendigt ~ at der indhentes
en dommerkendelse forud for iveerkszettelse af kontrol hos en borsnote-
ret ikke-finansiel virksomhed.

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

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

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

Vi henviser til den uddybning, der fremgar af vores tidligere horingssvar af 21.
december 2015, som vi vedlzzgger.

Vi stdr gerne til r8dighed, hvis tilsynet onsker en draftelse af ovenstiende.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jgrgensen
chefkonsulent



Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kpbenhavn @

Att.: Specialkonsulenter Barbara Hoffmann Christiansen
og Christian Turley

Pr. e-mail: ministerbetiening@®ftnet.dk; cc: beh@ftnet.dk;
cht@ftnet.dk

21. december 2015

Hering af udkast til forslag til =2ndring af lov om vaerdipapirhandel mv,,
udkast til forslag til lov om kapitalmarkeder og udkast til forslag til lov
om &ndring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle rddgi-
vere mv.

Vi takker for muligheden for at sende kommentarer.
Der er tale om et meget omfattende lovforslag.

Vores bemzerkninger nedenfor omfatter iszer regnskabskontrollen og adgangen til
tilsyns- og kontrolunderspgelser uden retskendelse, dvs. §5 264 og 267 i
haringsudkastet.

Den offentlige regnskabskontrol skal i henhold til § 264 for finansielle
virksomheder fortsat udeves af Finanstilsynet og for udstedere omfattet af
rsregnskabsloven fortsat udoves af Erhvervsstyrelsen.

Der er i dag en reekke bestemmelser om, hvordan regnskabskontrolien skal
udferes i lov om vaerdipapirhandel, § 83b. Det gzelder bade omfanget af
virksomheder, der arligt kontrolleres, og den fremgangsmade, som kontrollen
udfares efter. Vi har noteret 0s - bl.a. pd baggrund af et dialogmede |
Finanstilsynet den 9. december 2015 - at disse bestemmelser ikke er viderefort i
lovforslaget, men at myndighederne fortsat vil udfore en kontrol pd det
eksisterende niveau. Vi er enige i, at der ikke ses at vezre noget behov for en
foraget intensivitet | den offentlige regnskabskontrol i bersnoterede
virksomheder, Der ber fortsat sikres en rimelig balance imellem behovet for en
szerlig offentlig kontrol af regnskaberne og de byrder, denne kontrol pdlegger
virksombhederne og samfundet.

Den offentlige regnskabskontrol blev indtil 2012 udfert af Fondsradet og derefter
i en periode indtil 2013 af Det Finansielle Rad. Der var i disse organer en
reprazsentation af sagkyndige med ekspertise inden for regnskabsstandarder,
herunder revisorer, akademikere, regnskabsbrugere og regnskabsaflaeqggere.

DANSKE
REVISORER

FSR - danske revisorer
Krongrinsessegade B
DK - 1306 Kebanhavn K

Telefon +45 3393 2191
fsr@fsr dk
www fsr.dk

CVR 55007216
Danske Bank

Reg 4183

Konto nr, 2500102295
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FSR - danske revisorer har i et horingssvar (4. december 2013) peget pd, at Side 2
man med den nye struktur for regnskabskontrollen reducerede den

regnskabsfaglige kempetence i de besluttende organer {der | sidste ende er

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

Finansielle Rad.

I forbindelse med en henvendelse til og et fremmaede for Folketingets Erhvervs-,
Veekst- og Eksportudvalg i marts 2014 modtog FSR - danske revisorer et svar fra
erhvervs- og vaekstministeren af 10. marts 2014 om, at «Det er min forventning,
at bestyrelsen - med henblik p3 at sikre, at Finanstiisynets regnskabskontrol
fortsat varetages p3 betryggende vis - vil nedsaette et underudvalg vedrgrende
regnskabskontrol, med bred praktisk og teoretisk sagkundskab».

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

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

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

Vi kan umiddelbart ikke se, hvorfor denne befgjelse ber kunne udpves «uden
retskendelse», Vi er ikke bekendt med, at den nuvaerende ordning — uden disse
vidtgaende befejelser til Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen - har givet
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problemer med at udfore en effektiv regnskabskontrol i praksis. Side 3

Under alle omstaendigheder bar det overvejes, om bestemmelsen er ngdvendig
for, at myndighederne kan varetage tilsynsvirksomheden bide i finansielle og
ikke-finansielle virksomheder og/eller for at opfylde de regler og bestemmaelser,
som fremgar af gennemsigtighedsdirektivet og ESMA's retningslinjer. Det
forekommer retssikkerhedsmaessigt mere betryggende, at den offentlige
regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt i 3benbare
overtrzedelser (jf. fremgangsmaden, der er stipuleret | den eksisterende lov om
veerdipapirhandel, § 83b, stk. 2-4) og - hvis det er nodvendigt som en sidste
mulighed for at opn3 rimelig sikkerhed for en rigtig anvendelse af
regnskabsregler og regnskabsstandarder i en konkret virksomhed - at der
indhentes en dommerkendelse forud for ivaerkszettelse af en offentlig kontrol hos
en borsnoteret virksomhed mv.

Vi star gerne til r@dighed, hvis tilsynet onsker en uddybning af ovenst3ende.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jorgensen
chefkonsulent
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kpbenhavn @

Att.: Juridisk kontor

Kghenhavn, den 15. august 2016

Hgringssvar til udkast til forslag til lov om sendring af lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhan-
del m.v. og forskellige andre love

Finanstilsynet har ved e-mail af 12. juli 2016 bedt om IFB’s bemaerkninger til udkast til forslag til lov om
andring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel
m.v. og forskellige andre love.

Specifikke bemarkninger

Ad lovfors|agets § 1 — sendringeri Fil

Ad FIL § 195;

Det foreslas i § 195, stk. 2, i lov om finansiel vicksomhed at indsztte en undtagelse for investerings-
forvaltningsselskaber, der administrerer veerdipapirfonde, siledes at disse selskaber skal indsende de-
res halvarsrapport til Erhvervsstyrelsen senest 2 maneder efter halvarsperiodens afslutning.

Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslaget, at drsagen til, at det foreslas at give disse selskaber en
kortere frist end de gvrige selskaber, jf. det foreslaede § 195, stk. 1, er, at der i artikel 68 i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EU af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer {investeringsinstitutter), er
fastsat en frist pa 2 maneder for indsendelse af halvarsrapporter for investeringsforvaltningsselskaber,
der administrerer vaerdipapirfonde.

Videre fremgar det, at vaerdipapirfonde ikke er selvstaendige juridiske enheder, og at vaerdipapirfon-
dens halvarsrapport (og arsrapport) derfor indgar som en del af investeringsforvaltningsselskabets
halvarsrapport. Fristen for indsendelse af halvarsrapporter pi 2 maneder er siledes uzndret i forhold
til de gzeldende regler for offentligg@reise af halvarsrapporter, som er fastsat i bekendtgarelse nr. 281

Amaliegade 31

DK 1256 Kebenhavn &

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

www.investering.dk
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af 26. marts 2014 om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl. Investe-
ringsforvaltningsselskaber, som ikke administrerer vaerdifonde, vil vaere omfattet af § 195, stk. 1.

Bestemmelsen og lovbemaerkningerne hertil gnskes &ndret og praeciseret, da fristen for indsendelse
af halvarsrapporter for investeringsforvaltningsselskaber bgr vaere den samme for alile typer af finan-
sielle virksomheder, dvs. 3 maneder.

Det bemzerkes, at veerdipapirfonde skal aflzegge selvstaendig drsrapport i henhold til regnskabsbe-
kendtgarelsen for danske UCITS, og at veerdipapirfondes drsrapport dermed ikke er en integreret del af
investeringsforvaltningsselskabets arsrapport. Dette bgr tydeligt fremga af lovbemzerkningerne.

Videre skal det anfgres, at det ifglge artikel 68 i UCITS-direktivet, gzelder at:
“1. Et investeringsselskab og, for hver af de investeringsfonde det administrerer, et administrationssel-
skab offentligggr falgende:

a} etprospekt

b) en arsberetning for hvert regnskabsar, og

c) en halvarsberetning, der dekker de farste seks maneder af regnskabsaret.
2. Arsberetningen og halvirsberetningerne offentliggeres inden for fglgende frister at regne fra slut-
ningen af den periode, som beretningen omhandler:

a) fire maneder for arsberetningen, eller

b) to maneder for halvarsberetningen.”

Bestemmelsen gaelder alene for UCITS, men finder ikke anvendelse for administrationsselskabet (som
svarer til investeringsforvaltningsselskabet). P& den baggrund er der ikke grundlag for at indfgre skaer-
pede regler for investeringsforvaltningsselskaber, hvorfor fristen for indsendelse af halvirsrapporter
foreslas endret til 3 maneder for alle investeringsforvaltningsselskaber.

Til bilag 5, nr. 3, til FIL:

Der foreslas en andring af bilag 5, nr. 3, hvorefter det fremadrettet omfatter kollektive investerings-
ordninger omfattet af regler, der gennemfgrer Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde, eller regler, der gennemfgrer Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vardipapirer {(investeringsinstitutter).

Det fremgar af lovbemaerkningerne, at den foresldede andring indebzerer, at bestemmelsen omfatter
savel andele i danske alternative investeringsfonde og danske UCITS som andele i henholdsvis alterna-
tive investeringsfonde og UCITS fra andre EU/E@S-lande m.v. Det er praeciseret i lovbemazrkningerne,
at bilag 5, nr. 3 som hidtil ogsa omfatter andele i alternative investeringsfonde med registreret hjem-
sted i et tredjeland og udenlandske investeringsinstitutter, i det omfang disse er omfattet af anvendel-
sesomradet for henholdsvis FAIF- og UCITS-direktivet. Det gnskes desuden praciseret, at dette geelder,
uanset om de har opnaet markedsfgringstilladelse i et EU/E@S-land eller ikke.

Amaliegade 31

DK 1256 Kgbenhavn K

Side 2 af 4 TIf. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb.dk

www.investering.dk



INVESTERINGS
FONDS
BRANCHEN

Ad lovforslagets § 2 — @ndringeri LIF

IFB finder det positivt, at investeringsforeninger og SIKAV'er fremover vil kunne traffe beslutning om,
at arsrapporter udelukkende skal udarbejdes pa engelsk. IFB foreslar, at en tilsvarende mulighed indfg-
res for veerdipapirfonde.

Ad LIF § 32, stk. 6:

Det fremgar af bestemmelsen, at en beslutning om at udarbejde érsrapporter pa engelsk alene kraever
simpelt flertal, og at en beslutning herom skal optages i foreningens vedtaegter, uanset kravet i LIF §
35, stk. 1, om, at vedtaegtsandringer kun er gyldige, hvis de vedtages ved kvalificeret flertal.

Det bor praeciseres i bestemmelsen, at det samme gor sig geeldende i den situation, hvor en investe-
ringsforening, der tidligere har besluttet at udarbejde arsrapporter pa engelsk, matte gnske at g3 tilba-
ge til danske arsrapporter. | dette tilfzeide vil det ligeledes vaere naturligt, at beslutningen kan traffes
med simpelt fremfor kvalificeret flertal, hvilket bgr praeciseres i bestemmelsen.

Det foreslas, at der indszettes et nyt stk. 7, der preeciserer dette, eller at det i forslaget til nyt stk. 6,
praeciseres, at det ogsa kun kraever simpelt flertal, hvis en forening vil overgé fra engelske til danske
arsrapporter.

Ad LIF § 35, stk. 3:
Se kommentarerne til LIF § 32, stk. 6, ovenfor.

Bestemmelsen foreslas zendret til:

“Stk. 3. En vedtaegtsandring, der falger af generalforsamlingens valg af, hvilket sprog drsrapporter af-
legges pa, jf. § 32, stk. 6, traeder uanset stk. 2 i kraft pa beslutningstidspunktet.” Herved tages der og-
sa hgjde for de investeringsforeninger, der eventuelt pa et senere tidspunkt matte beslutte at overga

fra engelske til danske arsrapporter.

Ad LiF § 41, stk. 5:
Se kommentarerne til LIF § 32, stk. 6, idet samme kommentarer gor sig geldende for s vidt angar SI-
KAV'er.

Ad LIF § 44, stk. 3:
Se kommentarerne til LIF § 35, stk. 3, idet samme kommentarer gor sig gzldende for s& vidt angar Sl-
KAV'er.

Lovbemeaerkningerne
Flere steder i bemarkningerne til lovforslaget anvendes begrebet "selvforvaltende” investeringsfor-

eninger, se fgrste gang pa side 26.

Det forekommer uklart, hvad der menes med begrebet "selvforvaltende”. Begrebet kendes fra lovom
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som vaelger ikke at udpege en forvalter, men i stedet
selv at patage sig rollen og forpligtelserne som forvalter. Begrebet bor ikke anvendes om danske

Amaliegade 31

DK 1256 Kobenhavn K

Side3af4 Tif. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb.dk

www.investering.dk
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UCITS. Safremt der menes investeringsforeninger, som har valgt ikke at delegere den daglige ledelse til
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, bgr der sta dette i stedet.

Safremt | har spprgsmal eller lignende, er | naturligvis meget velkomne til at kontakte os.

Med venlig hilsen
Investeringsfondsbranchen

Nina Trolle Boldt

Amaliegade 31

DK 1256 Kpbenhavn K

Side 4 af 4 TIf. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb_dk

www investering. dk



Signe Villumsen (FT)

Fra: Astrid Thomas <at@lopi.dk>

Sendt: 15. august 2016 10:29

Til: Heringer

Cc: Signe Villumsen (FT)

Emne: VS: Forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed m.fl. i offentlig haring
Vedhaxftede filer: Haringsbrev.pdf; Udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel

virksomhed m.fl.pdf; Heringsliste.pdf

Sag: 1911-0070
Sagsdokument: 1305535

LOPI takker for muligheden for at afgive haringssvar til lovforslaget.

LOPI skal generelt henvise til Finansradets hgringssvar. Fsv. angar seerligt den foresldede model til forhgjede
bedesanktioner, finder LOPI det meget tilfredsstillende, at den overtraedende virksomheds stprrelse er central i
udmalingen af bpdestarrelserne,

Med venlig hilsen

Astrid Thomas
Chefjurist

Lokale Pengeinstitutter
Toldbodgade 33, 4. sal
DK-1253 Kgbenhavn K
Telefon: (+45) 33 41 84 00

www.lopi.dk
CVR-nr.: 155153 17

Denne e-mail kan indeholde fortrolfig information. Hvis du ikke er den rette modtager af
e-mailen, bedes du informere afsenderen om det. E-mailen og eventuelle bilag er behandiet
i vores sikkerhedssystem. Lokale Pengeinstitutter patager sig imidlertid intet ansvar for
skade, som kan opstd pG grund af virus mv.

Fra: Heringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]
Sendt: 12. juli 2016 13:56

Til: Heringer
Emne: Forsiag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed m.fl. i offentlig haring

Hermed sendes udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger
m.v., lov om vardipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Forhgjelse af bpdeniveauet for overtraedelse af lov om
finansiel virksomhed, krav til egnethed og haederlighed for ngglepersoner i SIFI'er, aflgnningsregler for finansielle
virksomheder m.v.) i offentlig haring.

Se venligst vedhaeftede haringsbrev, hgringsliste og udkast til lovforslag.

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

Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemaerkninger senest mandag den 15. august 2016 kl. 12.00.
Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @,

]



eller pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til svi@ftnet.dk, Eventuelle spargsma! til lovforslaget kan rettes til
fuldmaegtig Signe Villumsen pa tIf. 41 93 35 32 eller vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tIf. 33 55 82 92.

Med venlig hilsen
Signe Villumsen

Fuldmaagtig, cand.jur.
Juridisk kontor

)
e e
FINANSTILSYNET
Arhusgade 110, 2100 Kobenhavn @
TIf.; +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte 1if.: +45 41 93 35 32
mailto.svi@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk
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Finanstilsynet
R onTor Confederation of Danish Industry

Arhusgade 110
2100 Kobenhavn 9@

E-mail hoeringer@finet.dk
Kopi til svi@ftnet.dk

Hering over udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vardipapirhandel
m.v. og forskellige andre love

Finanstilsynet har den 12. juli 2016 sendt udkast til forslag til lov om @ndring af lov om
finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vardipapirhandel m.v.
og forskellige andre love i hering med heringsfrist den 15. august 2016.

DI har falgende bemarkninger til horingen.

I lovudkastet forslds, at § 83b i veerdipapirhandelsloven ophaves, s& der ikke gelder en
begrensning om, at regnskabskontrollen alene mé foretages pa op til 20 procent af
udstederne, samt at Erhvervsstyrelsen vil kunne opstarte en regnskabskontrolsag, uanset
om der er begrundet formodning om, at der er fejl i den finansielle information.

e DI finder, at opstart af en ekstraordinzr kontrolsag kun ber ske efter "begrundet
mistanke”, mens den almindelige, &rlige planlegning af kontrolbeseg kan ske efter
mere objektive kriterier, herunder en risikobaseret udvaelgelse.

* Hvis der fremadrettet forventes "temabaserede indsatser” pa tveaers af regnskaberne,
er det vigtigt for DI at understrege dels at dette samlet kan oge de administrative
byrder for selskaberne, idet der er "faste" omkostninger forbundet med enhver
henvendelse fra regnskabskontrollen og dels at vaesentlighedsvurderinger og relevans
skal ses i forhold til det enkelte selskab og derfor afviger fra selskab til selskab.

¢ DI hefter sig ved, at det i lovbemarkningerne fremgar, at det som udgangspunkt ikke
forventes, at regnskabskontrollen fremadrettet vil omfattet mere end 20 procent af
udstederne (hvilket svarer til det nuvaerende niveau).

I lovudkastet forslds, at det inds=ttes i § 87 i vaerdipapirhandelsloven, at
Erhvervsstyrelsen, nar denne traeder i Finanstilsynets sted, fremadrettet far mulighed for
at foretage kontrolbesog uden retskendelse i forbindelse med udferelsen af
regnskabskontrollen.

H. C. Andersens Boulevard 18 (+45) 3377 3377
1787 Kebenhavn V digpdi.dk
Danmark di.dk CVR: 16077593



¢ DIfinder generelt, at myndigheders adgang til den private ejendom uden retskendelse
kan rejse retssikkerhedsmassige betznkeligheder.

e DI finder, at det er uklart, i hvilket omfang gennemsigtighedsdirektivet og ESMA’s
retningslinjer om regnskabskonirol krever en adgang for myndighederne til at
foretage et kontrolbesag uden retskendelse.

*HH

DI stdr naturligvis til rddighed, hvis dette heringssvar giver anledning til spargsmal eller
bemarkninger.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog
Chefkonsulent
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Sendt til: hoeringer@ftnet.dk og svi@ftnet.dk

Heringssvar vedrgrende udkast til forslag om sendring
af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsfor-
eninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskel-
lige andre love

(Forhgjelse af badeniveavuet for overtreedelse af lov om finansiel virksomhed, krav til
egnethed og handerlighed for noglepersoner i SIFI'er, aflenningsregler for finansielle
virksomheder m.v.}

Finansrddet og Realkreditforeningen (organisationerne) har den 12. juli
2016 modtaget ovenstdende udkast til lovforslag i hering.

Overordnet set stotter organisationerne de lovaendringer, der lazgges op til.

Forslaget til en ny bedemodel implementerer det forslag, som organisatio-
nerne var med til at vedtage i Udvalget om bpdesanktioner pé det finansiel-
le omrade (sanktionsudvalget). Forslaget understreger, at der skal veere
sammenhang mellem strafudmé&lingen og overtraedelsens grovhed, ligesom
vi er enige i, at boderne bar vaare maarkbare for de virksomheder, der beg3r
overtraadelserne.

Derudover er de foresldede aendringer pd omradet for offentliggarelse me-
get positive. Der lz=gges op til regler, der fremadrettet vil give et langt kla-
rere billede af retstilstanden pa det finansielle omrade, hvilket vi stotter,

Nedenfor folger organisationernes bemeaerkninger - farst til lovforslagets
hovedemner og derefter til gvrige konkrete bestemmelser.

Forslag til ny bedemodel

Der foreslds en model til forhojede bpdesanktioner, hvorefter der ved fast-
szettelse af en bedesanktion skal tages udgangspunkt i den overtraedende
virksomheds storrelse samt alvorligheden af overtraedelsen. Modellen svarer
til forslaget fra sanktionsudvalget.

Organisationerne har med tilfredshed konstateret, at det klart fremgar af
lovforslaget, at der ikke med den nye bademodel la=gges op til en andring
af Finanstilsynets praksis med hensyn til, hvilke sager der spges afgjort med
henholdsvis administrative pdbud eller pdtaler, henholdsvis strafferetlige
sanktioner. Dette er en afgprende forudsaetning for organisationerne, og
denne del af lovforslaget giver derfor ikke umiddelbart anledning til be-
meaerkninger.

15, august 2016

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
1256 Kabenhavn K

Realkreditforeningen
Telefon 3336 1311
mall@realkreditforeningen.dk

www, realkreditfgreningen . di

Finansradet
Telefon 3370 1000
mall@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Journainr. 411/02
Dok. nr. 557143-v1



Virksomhedens sterrelse vurderes ifplge forslaget ud fra virksomhedens net- Side 2
toomsaetning pd gerningstidspunktet. Det er organisationernes opfattelse, at
virksomhedens nettoomsastning dermed skal opgeres pa baggrund af det
arsregnskab, der dazkker gerningstidspunktet, men dette kan med fordel
tydeliggeres i bemzerkningerne.
Journalnr. 411/02
Det kan dog samtidig taenkes, at en virksomheds nettoomsaztning pa tids- Dok. nr. 557143-v1
punktet for udmalingen af baden er vaesentlig forskellig fra nettoomsaetnin-
gen pa gerningstidspunktet, eksempelvis pa grund af fusion, spaltning, fra-
salg og lignende. Hvis det er tilfzldet, vil en bgde baseret pa nettoomsaet-
ningen pd gerningstidspunktet kunne vaere uproportionalt mzerkbar - og
derfor i strid med hensigten bag de foresldede andringer om bgdestarrelsen
i fovforslaget. Det kan derfor med fordel tilfejes i bemaerkningerne til lov-
forslaget, at der ved udmalingen af storrelsen pa baden vil kunne tages
hensyn til vaesentlige a=ndringer i en virksomheds nettoomseaetning fra ger-
ningstidspunktet til tidspunktet for udstedelsen af boden.

Samtidig bar det prascises, hvilket gerningstidspunkt der udger grundlaget
for beregningen, hvis der er tale om en tilstandsforbrydelse.

Organisationerne skal i ovrigt bemazerke, at forslaget til ny sanktionsmodel -
i overensstemmelse med sanktionsudvalgets anbefaling - alene angér over-
traedelse af lov om finansiel virksomhed. Som det ogsa fremgar af sankti-
onsudvalgets betaenkning, ma der ved overvejelser om sanktionsniveauet
pé andre retsomrader (eksempelvis i forhold til vaerdipapirhandelsloven og
hvidvasklovgivningen) skulle inddrages andre hensyn end dem, der alene er
knyttet til den finansielle sektor.

Krav til egnethed og haaderlighed for ngglepersoner i SIFl'er

Som opfelgning pa den politiske aftale vedrorende SIFI'er blev der i regi af
Finanstilsynet nedsat en arbejdsgruppe vedrgrende god selskabsledelse i
SIFl'er, som blandt andet organisationer deltog i. De foresldede regler ud-
springer af dette udvalgsarbejde.

I ikrafttreedelsesbestemmelsen for lovforslaget fremaar, at forhold indtruffet
for lovens ikrafttraeden ikke indgér ved egnetheds- og haderlighedsvurde-
ringen. Det falger endvidere af bemarkningerne, at ansatte, der pa tids-
punktet for lovens ikrafttraeden varetager en stilling i et SIFI, og hvor stil-
lingen medfgrer, at de pagaldende bliver identificeret som neglepersoner
ved lovens ikrafttraeden, ikke vil skulle egnetheds- og hazderlighedsvurde-
res. Dette forhold kan med fordel indskrives i selve ikrafttraadelsesbestem-
melsen,

Derudover skal organisationerne opfordre til, at det pra=ciseres, at bestem-
melserne om bevillig af eksponeringer til neglepersoner - forslaget til § 313
b i lov om finansiel virksomhed - forst finder anvendelse ved udpegningen
af en npgleperson. Dette bor galde bade, hvis en person forfremmes til en
negleposition, og hvis virksomheden farst senere i ansattelsesforlobet bli-
ver opmaerksom pa, at den pégaeldende skal identificeres som negleperson.



FEndring af aflgnningsreglerne

Organisationerne finder det positivt, at der ikke med lovforslaget andres pa
aktieselskabers mulighed for ogsé fremadrettet at anvende aktiebaserede
instrumenter frem for aktier til brug for variabel aflenning.

Organisationerne henviser i gvrigt til FA's haringssvar i forhold til 2endrin-
gerne af aflanningsreglerne.

Supplerende regler om Finanstilsynets offentliggerelse af sager

Det fremgar af lovforslaget, at Finanstilsynet fremadrettet skal have mulig-
hed for at offentliggere oplysninger om, at en sag er afsluttet ved politi/
anklagemyndigheden, eller er afgjort med frifindende dom, hvis den bergrte
virksomhed/person anmoder om det. Samtidig far Finanstilsynet mulighed
for at fjerne offentliggerelsen af en politianmeldelse, hvis sagen er afsluttet,
og af en dom, hvis den i anke eller i forbindelse med genoptagelse har faet
et andet resultat end den offentliggjorte dom. Dette er efter organisationer-
nes opfattelse meget positive aendringer, der vil vaere med til at give et
langt klarere billede af retstilstanden.

Det fremgdr af bemzerkningerne til forslaget, at Finanstilsynets mulighed for
at fjerne offentliggjorte oplysninger om politianmeldelse skal finde anven-
delse i det tilfaslde, hvor virksomheden ikke selv anmoder Finanstilsynet om
at offentliggere en pataleopgivelse, tiltalefrafald eller lignende. Det fremgédr
imidlertid ikke af bemaerkningerne, om der er en frist for, hvorndr en virk-
somhed eller fysisk person kan anmode om, at en pataleopgivelse, tiltalefra-
fald eller lignende offentliggeres. Organisationerne skal derfor opfordre til,
at det preeciseres, hvilken konsekvens det har, hvis en virksomhed eller
person gnsker en frifindende dom mv, offentliggjort efter, at Finanstilsynet
har fiernet oplysningerne om politianmeldelse. Hvis konsekvensen bliver, at
virksomheden eller personen ikke la2ngere kan kraave den frifindende dom
offentliggjort, ber det angives i lovforslaget, hvor lang tid efter frifindelse
mv., der normalt vil g3, far Finanstilsynet vil fierne oplysningerne, og der-
med hvor lang tid virksomheden har til at fremsztte sin anmodning om
sletning.

Organisationerne skal samtidig gore opmasrksom p&, at den foresl3ede §
354 a, stk. 6 og 7, i lov om finansiel virksomhed tillige ber finde anvendelse
for beslutninger om at overgive en sag til politimaessig efterforskning truffet
efter lovens § 354 a, stk. 2.

Da bestemmelsen om offentliggerelse gar igen i flere love og dermed i flere
bestemmelser i lovforslaget, skal organisationerne opfordre til, at denne
&ndring gennemfores konsekvent i de love, hvor der er flere hjemler til at
overgive sager til politimazssig efterforskning.

Organisationerne skal samtidig gere opmaerksom pa, at der synes at have
indsneget sig henvisningsfejl i nedenstdende offentliggerelsesbestemmelser:

- § 2, nr. 12 - der skal henvises til stk. 1, 8. pkt. i stedet for stk. 1, 7. pkt.

Side 3

Journainr. 411702
Dok. nr. 557143-v1



- § 4, nr. 10 - der skal henvises til stk. 1, 8. pkt. i stedet for stk. 1, 7. pkt. Side 4
- 86, nr. 1 - der skal henvises til stk. 1, 8, pkt. i stedet for stk. 1, 7. pkt.
- § 17 nr. 1 - der skal henvises til stk. 1, 8. pkt. i stedet for stk. 1, 7. pkt.

@vrige =ndringer

Ad § 1, nr. 41 Journalnr. 411/02
I sidste afsnit af bemaerkningerne til § 313 a, henvises der til § 373, stk. 2. Dok, nr. 557143-v1
Dette skal rettelig vaere en henvisning til § 373, stk. 1.

Adg§ 1, nr. 51

Ifglge forslaget skal tavshedspligten for Finanstilsynets ansatte ikke veere til
hinder for, at fortrolige oplysninger videregives til beskzeftigelsesministeren.
Der anfores ikke kriterier for videregivelsen i modsaetning til, hvad der gasl-
der i forhold til eksempelvis videregivelse til Erhvervs- og Veekstministeriet i
medfer af lov om finansiel virksomhed § 354, stk. 6, nr. 3. Det falger heraf,
at fravigelse af tavshedspligten kraever, at videregivelsen sker som led i mi-
nisteriets tilsyn, samt under overholdelse af § 354, stk. 14,

Det er organisationernes opfattelse, at det bgr praciseres, hvornar der kan
ske videregivelse af fortrolige oplysninger til beskeeftigelsesministeren, lige-
som der ber indgd en henvisning til § 354, stk. 14 (der bliver stk. 15).

Ad &4, nr. 3

I det foresldede § 4, nr. 3, skal “og 2. pkt. udgar” zendres til “"pg 2. og 3.
pkt. udgr”, idet teksten i 3. pkt. genfindes i lovforslagets § 4, nr. 4.

Organisationerne star naturligvis til r@dighed, hvis ovenstdende giver anled-
ning til spergsmal eller kommentarer.

Med venlig hilsen

Helene V. Grpnfeldt Tina Oreskov

Direkte +45 3370 1060 Direkte +45 3370 1114
hvg@finansraadet.dk tor@realkreditforeningen.dk
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Finanstilsynet
hoeringer@ftnet.dk, svi@ftnet.dk

Finanstilsynets haring af d. 12. juli 2016 om forslag til lov om aendring af lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om veerdipapirhandel m.v. og forskelli-
ge andre love

Horingssvar

Vi takker for lejligheden til at give bemaerkninger til forslag til lov om ndring af lov om fi-
nansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og
forskellige andre love.

Vi har felgende bemaerkninger til forslaget:

Forhojelse af bedeniveauet for overtrazdelse af lov om finansiel virksomhed

Forslaget folger anbefalingerne fra udvalget om badesanktioner pa det finansielle omrade.
Det er et enigt udvalg, som har afgivet betasnkningen til Erhvervs- og Vaekstministeren, og
vi statter op om udvalgets anbefalinger.

Offentliggerelsesregler

Vi finder det gleedeligt, at Finanstilsynet i de sager, hvor Finanstilsynet har offentliggjort en
beslutning om at overgive en sag vedrarende en juridiske person og i visse tilfselde en fy-
sisk person tit politimaessig efterforskning, nu far mulighed for at offentliggere oplysninger
om, at en sag er afsluttet ved pataleovergivelse, ved tiltalefrafald eller afsigelse af frifinden-
de dom, hvis den bererte person anmoder Finanstilsynet herom.

Safremt | har spergsmal, er | naturligvis velkommen til at kontakte os.

Med venlig hilsen

Maria Birkvad

Zieglers Gaard
Nybrogade 12 S
DK-1203 Kobenhavn K

Tel: +45 33 1248 11

www.rkr.dk

rri@rkr.dk



Signe Villumsen (FT)

Fra: Leif Rasmussen <ler@aes.dk>

Sendt: 13. juli 2016 13:15

Til: Haringer

Cc: Signe Villumsen (FT)

Emne: forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed m.v.

Arbejdsmarkedet har modtaget udkastet til &ndring af lov om finansiel virksomhed m.v. i hgring.

| den anledning bemazerkes, at der i udkastets § 11 om a&ndring af § 76b i lov omn arbejdsskadesikring samt i
bemzerkningerne hertil henvises til Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring, som ikke laengere eksisterer,

Fra og med 1. juli 2016 benavnes sikringsinstitutionen for erhvervssygdomme Arbejdsmarkedets Erhvervssikring og
udkastet bgr derfor tilrettes.

Venlig hilsen

Leif Rasmussen
Direkte: 72206284

Epost: ler@aes.dk
Sikker Epost: aes@aes.dk

Arbejdsmarkedets Erhvervssikring

Sankt Kjelds Plads 11 = 2100 Kobenhavn @ = Telefon +4572206000 « Fax +4572206020 » Web www.aes.dk




Finanstilsynet
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @
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Sendt til:  hoeringerw finet.dk og

sviigd ftnet.dk

Cc til: imia@im.dk

8. august 2016

Datatilsynet
Borgergade 28, 5.
1300 Kebenhavn K

CVR-nr. 11-88-37-29

Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218

E-mail
dt@datatilsynet.dk
www.datatilsynet.dk

J.nr. 2016-122-1160
Sagsbehandler
Morten Tenning
Direkte 3319 3236

Vedrerende horing over udkast til forslag til lov om zendring af lov om
finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vardi-
parpirhandel m.v. og forskellige andre love — Finanstilsynets j.nr. 1911-
0070

1. Ved e-mail af 12. juli 2016 har Finanstilsynet sendt ovenstiende udkast i
hering og anmodet om Datatilsynets eventuelle bemarkninger hertil.

Datatilsynet har falgende bemzrkninger til udkastet:

2.1. Det felger af lovforslagets § 2, nr. 7, at der i lov om investeringsforenin-
ger m.v. enskes folgende indsat som § 48 c, stk. 4:

"Stk. 4. Investeringsforeningen skal i drsrapporten offentliggore det samlede vederlag
for hvert enkelt medlem af bestyrelsen og direktionen, som vedkommende som led i
dette hverv har optjent fra investeringsforeningen i det pg=ldende regnskabsar.”

Af de serlige bemazrkninger til forslagets § 2, nr. 7, fremgdr det bl.a., at:

"Oplysninger om enkeltpersoners lonforhold er personoplysninger omfattet af § 6 i lov
om behandling af personoplysninger (persondataloven). Behandlingen, herunder of-
fentliggorelsen af oplysningerne, skal siledes ske i overensstemmelse med persondata-
loven. § 6 i persondataloven opregner en reekke betingelser for, hvomar det er muligt
at offentliggore personoplysninger, eksempelvis hvis den registrerede har givet sit ud-
trykkelige samtykke hertil, eller hvis det folger af lovgivningen.

Det skal med det foresldede stk. 4 vere muligt for investeringsforeningen at offentlig-
gore vederlaget for bestyrelsen og direktionen, uden at de pigeldende har givet deres
udtrykkelige samtykke hertil, idet det vurderes, at oplysninger om det enkelte bestyrel-
ses- og direktionsmedlems samlede vederlag p &rsbasis er af vasentlig interesse for
offentligheden, herunder navnlig for investerings-foreningens medlemmer m.v. [...]"

Datatilsynet har noteret sig det oplyste om, at behandling af oplysninger om
enkeltpersoners lenforhold skal ske i overensstemmelse med persondataloven.

2.2, Det folger af lovforsiagets § 2, nr. 12, at der i lov om investeringsforenin-
ger m.v. § 176 enskes folgende indsat som stk. 6 og 7:



"Sik. 6. 1 sager, hvor Finanstilsynet har offentliggjort en beslutning om at overgive en
sag il politimessig efterforskning efier stk. 1, 8. pkt., og sagen er afsluttet ved pétale-
opgivelse, tiltalefrafald eller afsigelse af frifindende dom, skal Finanstilsynet efter an-
medning fra den danske UCITS, som sagen vedrorer, offentliggore oplysninger herom.
Den danske UCITS skal indsende en kopi af afgorelsen om pAtaleopgivelse eller tilta-
lefrafald eller en kopi af dommen til Finanstilsynet samtidig med anmodning om of-
fentliggorelse. Finanstilsynet kan fieme oplysningerne om beslutningen om at overgi-
ve sagen til politimessig efterforskning, jf. stk. 1, 7. pkt., fra Finanstilsynets hjemme-
side.

Stk. 7. Finanstilsynet skal efter anmodning fra en fysisk eller juridisk person, som en
frifindende dom retter sig mod, offentliggore resultatet af anken eller genoptagelsen.
Den fysiske eller juridiske person skal samtidig med anmodningen om offentliggorelse
indsende kopi af dommen, resultatet af anken eller genoptagelsen. Er resultatet af an-
ken elier den genoptagede sag et andet end resultatet af dommen offentliggjort i med-
for af stk. 3, 1. pkt., kan Finanstilsynet beslutte at fieme dommen fra Finanstilsynels
hjemmeside.”

Af de s®rlige bemarkninger til forslagets § 2, or. 12, fremgér det bl.a., at:

"Efter § 176 i lov om investeringsforeninger m.v. har Finanstilsynet i dag en pligt til at
offentliggore beslutninger om at overgive sager til politimassig eRerforskning. [...]

Det foreslds at indsztte stk. 6, hvorefier det i tilfelde hvor Finanstilsynet har offent-
liggjort, at Finanstilsynet har overgivel en sag til politimessig efierforskning, ogsa bli-
ver muligt for Finanstilsynet at offentliggore, sifremt sagen er afsluttet ved pétaleop-
givelse, tiltalefrafald eller afsigelse af frifindende dom. Da det ikke er givet, at den
danske UCITS, som er blevet politianmeldt, i de foresldede tilfielde onsker offentlig-
gorelse af pitaleopgivelsen, tiltalefrafaldet eller den frifindende dom, skal der i hen-
hold til stk. 6 kun ske offentliggorelse, sifremt den danske UCITS anmoder Finanstil-
synet herom. Ligeledes er det den danske UCITS selv, som skal sende Finanstilsynet
en kopi af afgorelsen om pitaleopgivelse, tiltalefrafald eller den frifindende dom, idet
Finanstilsynet ikke nodvendigvis vil viere i besiddelse af afgorelsen eller dommen.

Finanstilsynet skal offentliggore, at sagen er sluttet uden tiltale, at sagen er sluttet ved
tiltalefrafald, eller at der er afsagt frifindende dom i sagen i umiddelbar og naturlig
sammenhzng med Finanstilsynets offentliggorelse efter stk. 1, 7. pkt., dvs. det sted pd
Finanstilsynets hjemmeside, hvor Finanstilsynet tidligere har offentlipgjort beslutnin-
gen om at overgive sagen til politimassig efterforskning. De supplerende oplysninger
om pitaleopgivelse, tiltalefrafald eller frifindende dom, skal fremga tydeligt af Finans-
tilsynets hjemmeside.

Det foreslds i stk. 6, at Finanstilsynet kan velge at fjeme oplysningerne om beslutnin-
gen om at overgive en sag til politimessig efterforskning. Det er tiltznkt, at denne mu-
lighed skal finde anvendelse i det tilfietde, hvor den danske UCITS ikke selv anmoder
Finanstilsynet om, at der skal ske offentliggorelse af en pAtaleopgivelse, et tiltalefra-
fald eller frifindende dom. Forslaget er begrundet i hensynet til den, som sagen vedro-
rer, og i at sikre offentligheden et mere retvisende billede af praksis. Finanstilsynet vil
i sin vurdering af, hvorvidt en beslutning om at overgive en sag til politimassig efier-



forskning skal fiernes fra hjemmesiden, inddrage hensynet til den danske UCITS samt
ovrige hensyn, som méitte vazre relevante i det konkrete tilfelde.

Det foreslds endvidere at indsmtte stk. 7, hvorefter Finanstilsynet pA anmodning fra en
fysisk eller juridisk person, skal offentliggere resultatet af en anket eller en genoptaget
dom, som har fort til frifindelse af den pigzldende person. Da det ikke er givet, at en
fysisk eller juridisk person ensker offentliggorelse af en frifindende dom, skal offent-
liggorelse kun ske efier anmodning fra personen, som dommen retter sig imod. Lige-
ledes skal den pdgzldende person sende en kopi af dommen til Finanstilsynet.

[...]

Den foresldede andring af § 176 i lov om lov om investeringsforeninger m.v. har til
formdl at give et mere retvisende billede af pldende ret. Der henvises endvidere til
pkt. 2.4 i de almindelige bem®rkninger.”

Datatilsynet lagger til grund, at behandlingen sker i overensstemmelse med
persondatalovens regler.

Det star imidlertid ikke Datatilsynet klart, om der er tale om et retsinformati-
onssystem omfattet af persondatalovens § 9, eller om behandlingen af oplys-
ninger om strafbare forhold sker med hjemmel i persondatalovens § 8, stk. |

og 2. Dette ber efter Datatilsynets opfattelse fremga af lovforslaget.

Datatilsynet skal for god ordens skyld bemarke, at enhver behandling af per-
sonoplysninger omfattet af persondataloven skal ske under iagttagelse af per-
sondatalovens § 5, stk. 1, om god databehandlingsskik, § 5, stk. 2, om be-
handling i overensstemmelse med indsamlingens formal, § 5, stk. 3, om pro-
portionalitet, § 5, stk. 4, om datakvalitet og § 5, stk. 5, om slettefrister.

Datatilsynet skal afslutningsvis orientere om, at oplysninger om enkeltmand-
sejede virksomheder er omfattet af begrebet personoplysninger, ligesom det
mé antages, at ogsd oplysninger om interessentskaber falder ind under lovens
omréde under foruds®tning af, at interessenterne er fysiske personer.

5. Safremt ovenstdende giver anledning til spergsmal kan fuldmagtig Morten
Tenning kontaktes pa telefon 33 19 32 36.

Kopi af dette horingssvar er sendt til Justitsministeriet til orientering.

Med venlig hilsen

Birgit Kleis
Kommitteret
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2100 Kpbenhavn @

Att.: Juridisk kontor

Kghenhavn, den 23. september 2016

Heringssvar til udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om veerdipapirhan-
del m.v. og forskellige andre love

- Finanstilsynet har ved e-mail af 26. august 2016 bedt om IFB’s bemaerkninger til udkast til forslag til lov
om a&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om veerdipapir-
handel m.v. og forskellige andre love. Lovforslaget er anden del af et samlelovforslag, som indeholder
en razkke endringer af den finansielle lovgivning.

Specifikke bemasrkninger

Ad lovforslagets § 2 — @ndringer i LIF

IFB finder det positivt, at investeringsforeninger, SIKAV'er og vaerdipapirfonde fremover vil kunne traef-
fe beslutning om, at drsrapporter udelukkende skal udarbejdes pa engelsk.

Ad LIF § 19, nr. 29;
| § 19 indszttes som nr. 29:
”29) hvorvidt foreningens arsrapport skal udarbejdes og aflzgges pa engelsk.”

Det anfgres i den foreslaede bestemmelse anfgres, at drsrapporten skal “udarbejdes og affeegges” pa
engelsk. Det er uklart, hvad forskelien er pa de to betegnelser - hvis der reelt er nogen forskel i denne
sammenhang. | LIF §§ 82 og 83 anvendes begreberne "udarbejdes” og "aflaegges” pa skift om drsrap-
porten. Det foreslas, at der i den nye bestemmelse alene anvendes "udarbejdes”.

Safremt den foresldede bestemmelse skal fortolkes efter ordlyden, vil de foreninger, der fortsat pnsker
at udarbejde arsrapporten pa dansk, skulle anfgre i deres vedtzegter, at arsrapporten ikke skal udar-
bejdes (og aflaegges) pa engelsk. Dette vil vaere en ejendommelig bestemmelse at have i vedtagterne
for en dansk forening. Derfor foreslas det, at det i bemaerkningerne til loven preeciseres, at vedtazgter-
ne kun skal indeholde en bestemmelse om brug af engelsk, safremt man agter at anvende engelsk. Det
vil medfere en forenkling for de foreninger, der fortsat gnsker at bruge dansk, idet de sa ikke behpver
at foretage vedtaegtsandringer, hvor de anfgrer, at de ikke vil bruge engelsk. Alternativt, at den fore-

Amaliegade 31

DK 1256 Kgbenhavn K

Side 1af2 TIf. +45 3332 2981
E-mail: info@ifb.dk

www.investering.dk
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sldede bestemmelse omformuleres, sa det tydeligt fremgar, at vedtaegterne kun skal omtale brug af
engelsk, safremt dette sprog er valgt.

Ad LIF § 20, stk. 1, nr. 30:
Se kommentarerne til LIF § 19, nr. 29, idet samme kommentarer ggr sig galdende for sa vidt angar SI-
KAV'er.

Ad LIF § 21, nr. 25;
Se kommentarerne til LIF § 19, nr. 29, idet samme kommentarer ger sig gzldende for sa vidt angar
veerdipapirfonde.

Ad LIF § 93, stk. 2:
Det folger af § 93, stk. 2, at bl.a. den eksterne revisors revisionsprotokollat vedrgrende arsrapporten
skal indsendes til Finanstilsynet samtidig med indsendelse af arsrapporten efter § 93, stk. 1.

Det fremgar af lovbemaerkningerne til bestemmelsen, at revisorloven er andret ved lov nr. 631 af 8.
juni om &ndring af revisorloven og forskellige andre love, som indebaerer, at det ikke lzengere er alle
virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet, som er forpligtede til at fgre en revisionsprotokol, men
alene virksomheder af interesse for offentligheden (forsikringsselskaber, kreditinstitutter og bernote-
rede virksomheder}. Som eksempel herpa kan navnes en barsnoteret investeringsforening.

| den forbindelse gnskes det belyst, hvordan kravet om at fgre en revisionsprotokol skal forstas i rela-
tion til en investeringsforening, hvor alene nogle af dens afdelinger er bgrsnoteret. Endvidere gnskes
det praciseret, hvad der naermere skal forstas ved “anden tilsvarende dokumentation”.

Lovbemarkningerne

Det fremgar af lovbemaerkningerne pa side 67 nederst, at “Vardipapirfonde er, i modszetning til investe-
ringsforeninger og SIKAV'er, ikke selvstaendige juridiske enheder. Arsrapporten for en vaerdipapirfond er en
selvstaendig del af investeringsforvaltningsselskabets arsrapport, der udarbejdes i henhold til reglerne i be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS. Danske UCITS omfatter investeringsforeninger, SI-
KAV er og vaerdipapirfonde.”

Det bemzerkes, at veerdipapirfonde skal aflaegge selvstaendig arsrapport i henhold til regnskabsbe-
kendtg@relsen for danske UCITS, og at vardipapirfondes arsrapport dermed ikke er en integreret del af
investeringsforvaltningsselskabets arsrapport. Dette bar tydeligt fremga af lovbemaerkningerne.

Safremt | har spargsmal eller lignende, er | naturligvis meget velkomne til at kontakte os.

Med venlig hilsen
Investeringsfondsbranchen

Nina Trolle Boldt

Chefjurist
Amaliegade 31
DK 1256 Kebenhavn K
Side 2 af 2 TIf, +45 3332 2981

E-mail: info@ifb.dk
www.investering.dk
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Aktionzrforening

Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @ Amagertorv 9, 3. sal

DK-1010 Kebenhavn K
4582 15 91
daf@sharehelders.dk

19. september 2016

Finanstilsynet har den 26. august 2016 sendt udkast til forslag til lov om eendring af lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vzerdipapirhandel m.v. og forskellige andre
love (Lempelse af kapitalkrav for fondsmazglerselskaber, udpegning af systemisk vigtige finansielle
institutter (SIF1) og udvidelse af tilsyns- og kontrolbefejelser for Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen
for at imadega markedsmisbrug m.v.} i offentlig hering. Lovforslaget er anden del af et
samlelovforslag, som indeholder en razkke &ndringer af den finansielle lovgivning. Dansk
Aktionazrforening har tidligere afgivet haringssvar pa ferste del af lovforslaget.

Dansk Aktionaerforening takker for muligheden for, at afgive heringssvar pa denne del af lovforslaget.
Dansk Aktionazrforening finder, at loviorslaget har mange gode hensigter, som kan fremme den
private investors muligheder for, at foretage investeringer pa et bedre grundlag, hvilket forbedrer
Danmarks situation, idet Danmark har brug for bade danske og udenlandske investorer. | den
forbindelse vil vi gerne fremhazve nedennzvnte bemaerkninger til loviorslaget.

Dansk Aktionazrforening har noteret sig den del af loviorslaget, der vedrarer gennemfoersel af en
rezkke asndringer pa det finansielle omrade, der tilsigter at skabe bedre konkurrencevilkar for
fondsmazglerselskaber ved at nedsaette kravene til startkapital for fondsmaeglerselskaber til EU-
lovgivningens minimumskrav, idet vi forudsastter, at det vil medfere sterre konkurrence mellem
fondsmaaglerne og dermed bedre vilkar for den private investor.

Dansk Aktionzerforening har endvidere noteret sig lovforslagets del vedrarende regnskabskontrol
som vedrarer Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet. Vi forudsastter, at denne del af lovforslaget skal
bidrage til et effektivt tilsyn med bl.a. de finansielle virksomheders regnskabsaflzeggelse,oq dermed
sikre investorerne kan traeffe beslutninger om investeringer pa et mere korrekt grundlag.

Pa ovennaevnte baggrund kan Dansk Aktionaerforening saledes alt i alt umiddelbart stette de
intentioner, som indholdet i lovforslaget har pa ovenstaende forhold.

Vi stiller os gerne til radighed for en uddybning af ovennazvnte,

Med venlig hilsen
Dansk Aktionaerforening

Leonhardt Fibl
Direktor



Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn ©

hoeringerltner.dk
svifefinet.dk

Dato: 23. september 2016

Forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om
investeringsforeninger m.v.,, lov om veerdipapirhandel m.v. og
forskellige andre love

Den danske Fondsmaglerforening har modtaget Finanstilsynets hering af 26. august
2016 vedrorende ovennzvnte lovforslag.

I den forbindelse takker foreningen for Erhvervs- og Vakstministerens brev af 8.
september 2016 vedrerende lovforslaget. Fondsmaglerforeningen har med tilfredshed
noteret sig, at lovforslaget, som angivet af ministeren, pa en razkke punkter lzgger op til
lempelser i kapitalkravene for fondsmaeglerselskaber, siledes at den nuverende
overimplementering fjernes.

Implementeringen af EU-regler sdvel som udformningen af “danske regler” bor, i
overensstemmelse med regeringens politik, ske pa en si afbalanceret og hensigtsmassigt
made som muligt for at undga unedvendige administrative byrder.

Lavere kapitalkrav vil alt andet lige gore det lettere at etablere et nyt fondsmaglerselskab
i Danmark og fjerne en (lille) del af de mange ekonomiske og administrative byrder,
som bl.a. fondsmaglerselskaber er underlagt.

Det er foreningens hab, at der pa en rekke andre punkter fremover kan ske en lignende
direktivkonform minimumsimplementering af EU-regulering pé efterbevilling.

Foreningen tillader sig i det folgende at komme med en rekke bemarkninger og
®ndringsforslag til lovforslaget, der — trods de positive elementer — p en rakke punkter
ikke forekommer hensigtsmassigt.

Den danske Fondsmaglerforening

Borsen

1217 Kobenhavn k

Telefon 3374 6000

Telefax 3374 6001
www.fondsmaeglerforeningen.dk
info@fondsmaeglerforeningen.dk
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Fondsmzglerforeningen stir selvsagt til ridighed for en dreftelse eller uddybning af
heringssvaret.

Lovforslagets enkelte bestemmelser
Lovforsiagets § 1, nr. 3 (ny FIL § 9, stk. 8)

Fondsmeglerforeningen finder det selvsagt hensigtsmessigt, at kapitalkravene til
fondsmaglerselskaber nedszttes, sdledes at de svarer til EU-lovgivningens
minimumskrav.

Dette kan, som angivet i lovbemarkningerne side 14, ske uden at kompromittere
investorbeskyttelsen.

Begrebet “'startkapital”

Begrebet “aktiekapital” i den nuvarende § 9, stk. 8, =ndres med lovforslaget til
“startkapital”, hvilket er i overensstemmelse med ordlyden i den danske version af
direktiv 2013/36/EU.

Det forekommer oplagt, at de to begreber i sammenhzangen betyder det samme, og at
lovforslaget ikke pd dette punkt tilsigter en @ndring. For at undga tvivl ber dette dog
fremgad udtrykkeligt af lovbemerkningerne.

Tilladelse efter bilag 4, afsnit A, nr. 5, mangler i den nye § 9, stk. 8, 2. pht.

Ifalge lovforslagets § 9, stk. 8, 2. pkt., skal et selskab, som ensker at opbevare kunders
midler eller verdipapirer, og som sager tilladelse efter bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2 og 4,
have en startkapital pa mindst 125.000 euro.

Et selskab, som ikke opbevarer kunders midler eller verdipapirer, og som seger
tilladelse efter bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2, 4 og 5, kan ngjes med at leve op til
kapitalkravene i § 9, stk. 8, 3. pkt.

Efter foreningens vurdering bar tilladelse efter bilag 4, afsnit A, nr. 5, tilfajes til § 9, stk.
8, 2. pkt. Det er siledes efter bestemmelsens nuvarende formulering uklart, hvilke
kapitalkrav der gazlder for et selskab, som onsker at opbevare kunders midler eller
vaerdipapirer, og som seger tilladelse efter f.eks. bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2 og 5.

Reglernes forhold til kapitalkravene i selskabsloven

For sé vidt angér den foresldede § 9, stk. 8, 3. pkt., kunne det veere hensigtsmassigt, at
lovbemarkningerne behandler forholdet til selskabslovens § 4, stk. 2, hvorefter
aktieselskabers selskabskapital som minimum skal vaere 500.000 kr.

I henhold til FIL § 12, stk. 1, skal fondsmaeglerselskaber siledes vere aktieselskaber.
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Lovforslagets § 1, nr. 4 (ny FIL § 9, stk. 11 og 12)

Foreningen foreslar principielt, at lovforslagets § 1, nr. 4, udgar
Efter lovforslaget er det en betingelse efter § 9, stk. 8, 3. pkt., at selskabet “ikke
opbevarer kunders midler eller verdipapirer”.

I henhold til § 9, stk. 11, 1. pkt., skal fondsmaeglerselskaber omfattet af § 8, 3. pkt., en
gang drligt indsende en erklering til Finanstilsynet om, at selskabet ikke opbevarer
kunders midler eller vaerdipapirer, mens fondsmaglerselskaber omfattet af § 9, stk. 8, 3.
pkt., nr. 2 eller 3, arligt skal indsende en erklzring om, at selskabets ansvarsforsikring
opfylder betingelserne i § 9, stk. 8, 3. pkt., nr. 2 eller 3.

Dette er efter foreningens vurdering en unadvendig, fordyrende administrative byrde.

Der er sdledes reelt tale om en overimplementering, selvom lovbemearkningerne side 38
angiver, at "forslaget gennemforer artikel 17, stk. 1, i MiFID-direktivet, der fastslar en
pligt for landene inden for EU til at fore tilsyn med, at investeringsselskaber lebende
opfylder de driftsbetingelser, der stilles efter lovgivningen”.

Finanstilsynet vil siledes blot kunne kontrollere overholdelsen af bestemmelserne i
forbindelse med det almindelige tilsyn med fondsmaglerselskaber, hvorved artikel 17,
stk. 1, i MiFID-direktivet overholdes, og de administrative byder, som lovforslagets § 1,
nr. 4, medforer, undgas.

Ovrige bemarkninger:

1. Unodvendigt krav efter § 9, stk. 11, 1. pkt.
Kravet om indsendelse af en erklering efter § 9, stk. 11, 1. pkt., er endvidere
unedvendigt i de tilfzlde, hvor et fondsmaglerselskab har valgt, at den eksterne
revisor skal udarbejde et revisionsprotokollat. Af protokollatet vil siledes
fremga, om fondsmaglerselskabets virksomhed er i overensstemmelse med
selskabets tilladelse efier FIL bilag 4, jf. § 41, stk. 1, nr. 1, i bekendtgerelse nr.
1912 af 2015.

2. Uklar formulering af § 9, stk. 11, 3. pkt.
Efter formuleringen af § 9, stk. 11, 3. pkt., er det uklart, om der henvises til bide
bestemmelsens 1. og 2. pkt. eller kun 2. pkt.

3. Bemyndigelse til Finanstilsynet til at fastseette regler om ansvarsforsikringer
Foreningen er opmarksom p4, at ordlyden af § 9, stk. 8, 3. pkt., nr. 2 og 3, er
taget fra artikel 31 i direktiv 2013/36/EU.
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Med lovforslagets § 9, stk. 12, kan Finanstilsynet fastsaette regler om
forsikringerne.

Fondsmaglerforeningen skal i den forbindelse opfordre til, at foreningen
inddrages i dette arbejde.

Lovforslagets § 1, nr. 6, 8-9 og 36

Som det fremgar flere steder i lovbemaerkningerne indeberer den nye revisorlov, at det
ikke lzngere er alle virksomheder under Finanstilsynets tilsyn, som skal fere en
revisionsprotokol, men alene virksomheder af interesse for offentligheden.
Fondsmaglerselskaber er ikke omfattet af dette begreb og felgelig ikke forpligtet til at
fare en revisionsprotokol.

Med lovforslags § 1, nr. 6, 8, 9 og 36 (og ovrige bestemmelser i lovforslagets §§ 2-4)
indferes regler, hvorefter en erklering eller oplysninger, som er omfattet af
bestemmelserne, skal fremgd af anden dokumentation svarende til en revisionsprotokol
(hvis der ikke fores en revisionsprotokol).

"Anden tilsvarende dokumentation™ beskrives i lovforslaget ”som den dokumentation,
som den eksterne revisor udarbejder og afgiver til en virksomheds ledelse i forbindelse
med dennes revision af virksomhedens drsrapport og i forbindelse med den lovpligtige
kommunikation af oplysninger og erklzringer”.

Herved siges reelt meget lidt om, hvorledes denne “anden tilsvarende dokumentation™
skal udformes, og hvilke krav Finanstilsynet vil stille til dokumentationen.

Umiddelbart ber det efter bestemmelsens ordlyd sta revisor frit — inden for de krav som
lovgivningen i evrigt stiller — hvorledes oplysningerne presenteres. Herved kan de
meget specifikke krav til udarbejdelse af revisionsprotokollat undgds, og
omkostningerne til revision mindskes.

At netop begrebet “anden tilsvarende dokumentation” anvendes risikerer imidlertid —
efter foreningens vurdering — med en til vished grensende sandsynlighed i praksis at
indebzre en de facto genindforsel af pligten til at udarbejde revisionsprotokollat pa de
pigzldende omrader. Dette kan ikke vare meningen al den stund, at der i forbindelse
med revisorlovens vedtagelse blev taget udtrykkelig stilling til, hvilke virksomheder der
var forpligtet til at udarbejde revisionsprotokollat.

Foreningen foresldr derfor principielt, at de pagzldende bestemmelser udgdr af
lovforslaget, og at overholdelsen af bestemmelserne (for de virksomheder, der ikke
udarbejder revisionsprotokollat) i stedet sker via det almindelige tilsyn med finansielle
virksomheder.
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Subsidiart anmoder foreningen om, at det specificeres, hvilke krav der i praksis vil blive
stillet til den “anden tilsvarende dokumentation”.

Lovforslagets § 1, nr. 10, 12 og 14-16

Fondsmazglerforeningen finder det hensigtsmasssigt, at anvendelsesomridet for
bestemmelserne indskraenkes.

Fondsmaglerforeningen opfordrer i den forbindelse til, at Finanstilsynet undersoger, i
hvilket omfang bestemmelsernes anvendelsesomride kan indskrznkes yderligere, uden
at dette strider med den bagvedliggende EU-regulering.

Lovforslagets § 1, nr. 11 og 13 (ophaevelse af FIL § 125, stk. 2, 3 og 5-7)

Fondsmaglerforeningen er enig i, at bestemmelserne ophaves i forbindelse med, at
kapitalkravene til fondsmaglerselskaber &ndres.

Lovforslagets § 1, nr. 20 (henvisningsfejl i bemarkninger)

Der er en fejl i lovbemarkningerne side 46. Der henviser til "lovforslagets §, nr. 8”. S&
vidt ses skal der henvises til "lovforslagets § 1, nr. 117,

Lovforslagets § 1, nr. 22, vedrorende koncernregler

Nedenstdende kommentarer drejer sig om @ndringerne i forhold til lempelse af
kapitalkrav for koncerner indeholdende fondsmaeglerholdingvirksomheder eller
fondsmazglerselskaber, jf. FIL § 173, stk. 2.

Hovedbudskabet er, at krav om opgerelse af det individuelle solvensbehov og
begrensninger til store eksponeringer pa koncernniveau ber fjernes. Dette som en
konsekvensendring af at disse krav allerede er eller fremover enskes ophevet pi
selskabsniveau,

Andringsforsiag til FIL § 173, stk. 2
Det foreslas, at der ikke henvises til FIL § 125, stk. 1-4, i § 173, stk. 2.

Det foreslds, at henvisningen til CRR art. 395 i FIL § 173, stk. 2, ophaves.
FIL § 173, stk. 2, omhandler kapitalkravene til koncernen i de tilfzlde, hvor den averste

modervirksomhed i Danmark er en fondsmaglerholdingvirksomhed eller et
fondsmaglerselskab, men hvor der ikke indgar et fondsmaglerselskab 1 i koncernen.
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Den nugezldende § 173, stk. 2, fastslar, at i koncerner, hvor sverste moder er et
fondsmaglerselskab eller en fondsmaglerholdingvirksomhed (men hvor der ikke er et
fondsmaglerselskab 1 i koncernen), finder § 125, stk. 1, 4, 5 og 7-9, anvendelse.

I lovforslaget bliver der stillet forslag om, at § 125, stk. 1, 4, 5 og 7-9, &ndres til § 125,
stk. 1-4, sd § 125 fremover kun omhandler krav til fondsmaeglerselskaber 1.

Det foreslds, ati § 173, stk. 2, ®ndres ’§ 125, stk. 1, 4, 5 og 7-9” til "§ 125, stk. 1-4”. Af
bemarkningeme til lovforslagets § 1, nr. 21 og 22, fremgar, at ndringerne til § 173,
stk. 2, alene er af redaktionel karakter. Dog glemmes, at den nugeldende § 173, stk. 2,
udelukkende vedrerer koncerner, hvori der ikke findes fondsmaglerselskaber 1, mens
forslaget til &ndringen af § 125 medforer, at § 125 fremover udelukkende vil vedrore
fondsmaglerselskaber 1.

Konsekvensen ved at lave en redaktionel &ndring uden at tage hensyn til indholdet af de
bagvedliggende regler er, at der for koncerner omfattet af FIL § 173, stk. 2, skal
udarbejdes en individuel solvensopgerelse pa koncernniveau for koncerner, hvori der
ikke findes fondsmaglerselskaber 1. Dette bliver ikke et krav pd selskabsniveau, da
denne regel ophzves, jf. lovforslagets § 1, nr. 10 og 12.

CRD IV og CRR stiller ikke krav om, at moderselskaber i koncerner, hvori der ikke
indgdr fondsmeglerselskaber 1, skal opgere det individuelle solvensbehov pa
koncernniveau. Der ber derfor ikke laves et selvsteendigt dansk krav, der vil medvirke,
at kapitalkravene pa selskabs- og koncernniveau er forskellige.

Udarbejdelsen af det individuelle solvensbehov pa koncernniveau vil veere unedvendigt
bebyrdende, idet koncernrisikoen vil felge risiciene for de bagvedliggende selskaber. For
fondsmaeglerholdingvirksomheder omfattet af § 173, stk. 2, vil dette udelukkende eller
hovedsageligt vere ikke-fondsmaglerselskaber 1. Dette vil medfore, at regulering pa
koncernniveau meget direkte vil komme til at péavirke bebyrdende ned pa
selskabsniveau. Dette er ikke hensigtsmassigt, da det fremgar af bemerkningerne til
lovforslagets § 1, nr. 10, at der er onske om at senke kapitalkravene, si de er i
overensstemmelse med direktivets minimumskapitalkrav., Ved at bibeholde kravet om
opgorelse af det individuelle solvensbehov pd koncernniveau, vil dette indirekte fa
betydning for overholdelse af kravene pa selskabsniveau, i strid med ensket om at sanke
kapitalkravene ned pd minimumsniveauet i direktivet.

Derudover er det ikke hensigtsmessigt, at henvisningen til CRR art. 395 bibeholdes.

Ikke-fondsmaglerselskaber 1 er ikke omfattet af CRR Fjerde del vedrorende store
eksponeringer og derved ikke CRR art. 395 vedrorende begrensninger for store
eksponeringer. Efter nugzldende FIL § 173, stk. 2, er koncerner, hvori der ikke indgar
fondsmaglerselskaber 1, omfattet af CRR art. 395 vedrarende begransninger for store
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eksponeringer.

Efter CRR art. 388 er investeringsselskaber, der er omfattet af CRR art. 95, stk. 1, ikke
omfattet af reglerne i CRR fjerde del vedrerende store eksponeringer. Dette galder
tilsvarende koncerner pa grundlag af den konsoliderede situation, hvis koncernen kun
omfatter investeringsselskaber omfattet af CRR art. 95, stk. 1.

I Danmark er investeringsselskaber, der er omfattet af CRR art, 95, stk. 1, defineret som
et fondsmaglerselskab 1. Det er siledes ikke alle fondsmzglerselskaber 1 eller
tilherende koncerner, der er omfattet af kravet om begransninger til store eksponeringer.

Det virker sdledes unedvendigt byrdefuldt, at koncerner, hvori der ikke indgir et
fondsmaeglerselskab I, skal omfattes af regler, som ikke i forvejen omfatter alle
fondsmaglerselskaber | eller dertilhorende koncerner. Fondsmaglerselskaber 1 og
tilhorende koncerner har alt andet lige storre risici ved forretningen end ikke-
fondsmeglerselskaber 1 og koncerner, der udelukkende eller hovedsageligt har
virksomhed omfattende ikke-fondsmeeglerselskaber 1.

Lovforslagets § 1, nr. 36, vedrorende wendringer som folge af revisorioven

Preecisering af FIL § 194, stk. 2 :
Det ber prezciseres, hvorvidt bestemmelsen i FIL § 194, stk. 2, er geldende for
drsrapporten 2016,

Som foelge af ®ndringer af revisorioven ma virksomheder, der ikke er virksomheder af
interesse for offentligheden selv beslutte, om der skal fore en revisionsprotokol, eller om
revisors kommunikation af oplysninger og erkleringer til virksomhedens ledelse gives
pa anden vis.

Lov om @ndring af revisorloven tradte i kraft den 17. juni 2016, mens det foreslas, at
dette lovforslag skal trede i kraft den 1. januar 2017. Det er derfor ikke heit klart,
hvorvidt dette forslag ogsa gzlder for afleggelse af arsrapporten for 2016.

Denne problemstilling er ikke kun gzldende for FIL § 194, stk. 2, men gor sig ogsa
geldende i en lang rekke andre bestemmelser igennem lovforslaget.

Henvisningsfejl i lovbemeerkningerne side 53
Overskriften til bemarkningerne til lovforslagets § 1, nr. 36, henviser til FIL § 194, stk.
3. Der skal henvises til § 194, stk. 2.
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Med venlig hiisen

Marianne Settnes
Formand
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Fra: Morten Qvist Fog <MQF@DI.DK>

Sendt: 23. september 2016 12:08

Til: Haringer

Cc: Signe Villumsen (FT)

Emne: DI's haringssvar til udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel

virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og
forskellige andre love

Att. Finanstilsynet, Juridisk kontor

Finanstilsynet har den 26. august 2016 sendt udkast til forslag til lov om aandring af lov om finansiel virksomhed, lov
om investeringsforeninger m.v., lov om vardipapirhandel m.v. og forskellige andre love i hgring med hgringsfrist
den 23. september 2016.

Der lzegges bl.a. op til udkastet til lovforslag, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen fremadrettet skal kunne foretage
kontrolbeseg uden retskendelse hos de ikke-tilsynsbelagte virksomheder og hos udstedere af veerdipairer.

» Difinder generelt, at myndigheders adgang til den private ejendom uden retskendelse kan rejse
retssikkerhedsmaessige betankeligheder.

» Dinoterer sig, at der i udkastet til lovbemarkninger fremgar, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen vil
iagttage proportionalitetsprincippet, hvorfor den mindst indgribende befgjelse altid skal anvendes.
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsens skal eksempelvis altid anvende befgjelsen til at indhente oplysninger,
farend myndighederne anvender deres befgjelse til at foretage tilsyns- og kontrolbespg.

» Difinder, at det er uklart, i hvilket omfang gennemsigtighedsdirektivet og ESMA's retningslinjer om
regnskabskontrol reelt krzever en adgang for myndighederne til at foretage et kontrolbesagg uden
retskendelse.

DI star naturligvis til radighed, hvis dette hgringssvar giver anledning til spgrgsmal eller bemasrkninger.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog
Chefkonsulent

(+45) 3377 3542

(+45) 28938961 (Mobile)
mqf @di.dk

di.dk

00

Dansk Industn

From: Hgringer [mailto:Hoeringer@FTNET.DK]
Sent: 26. august 2016 16:59
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P4 vegne Kromann Reumert henviser jeg fil heringsbrev af 26. august 2016 vedrarende OOK NR 475824093

ovennevnte udkast til loviorsiag, hvorved udkastet til lovforslag blev send i offentlig haring.
Jeg bemzrker for god ordens skyld, at Kromann Reumert ikke er pa heringslisten, og at ne-
denstaende bemaarkninger alene afgives pd Kromann Reumerts vegne.

Det fremgér af haringsbrevet, at loviorsiaget bl.a. har til formal at “bidrage til et effekiivt tilsyn
med bl.a. de finansielle virksomheders regnskabsaflzeggelse vad, al Finanstilsynet og Er-
hvervsstyrelsen, ndr denne traader i Finanstilsynets sted, har de nadvendige lilsyns- og kon-
trolbefgjeiser. Derfor foresids Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens muligheder for at af-
leagge tilsyns- og kontrolbesag udvidet i overensstemmelse med EU-regulering pa omrédet "

Det fremsendte giver anledning til felgende bemzarkninger.

Lovfgrslagets § 3

Den foresldede bestemmelse i pkt. 7 medferer, at Finanstilsynet "til enhver lid mod beherig
legitimation og uden reiskendslse” kan aflasgge "kontrolbeseg” hos enhver fysisk eller juri-
disk person, som har pligter i henhold til de regler, der fremgar af VPHL § 83, stk. 1-3.

VPHL § 83, skk. 1 henviser til markedsmisbrugsforordningen, og dermed vil den foresldede
bestemmelse om at kunne foretage kontrolbesag uden retskendelse geelde for samtlige sel-
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skaber, der har finansielle instrumenter optaget il handel pa ef reguleret marked eller finansielle instrumenter der hand-
les pd en MHF eller en OHF (jf. markedsmisbrugsforordningens artikel 1). Endvidere omfattes samilige disse selskabers
ledelsesmediemmer og personer med naer tilknytning til dem, idet disse personer (savel fysiske som juridiske) er under-
lagt en indberetningspligt, jf. markedsmisbrugsforordningans artikel 19.

Der er med andre ord tale om en vaesentlig udvidelse af den kreds, der - hvis lovforslaget vedtages i sin nuvaerende form
- skal tale, at Finanstilsynel f.eks. gennemfarer et kontrolbesag uden retskendelse.

F.eks. vil lovforslaget medfere, at Finanstilsynet uden retskendelse vil kunne foretage kontrolbesag hos advokater, der
ferer insiderlister efter delegation fra deres klienter, hvilket vil vesre problematisk i forhold til beskyttelsen af farlrolige ad-
vokat-klient forhold.

| bemaarkningarne til lovforslaget anferes, at det falger af bl.a, markedsmisbrugsforordningens artikel 23, stk. 2, litra d, at
“den nationale kompetente myndighed skal have adgang til at foratage konfrolbeseg hos alle fysiske og juridiske perso-
ner, der er omfatfet af markedsmisbrugsforordningen og gennemsiglighedsdirektivet, herunder alle udstedare af veerdi-
papirer. Adgangen il kontrolbeseg ma saledes i medfar af den ovennsevnte EU-regulering ikke vasre begraenset lil de
udstedere af vaardipapirer, der er finansielle virksomheder eller investeringsforeninger.”

Ordlyden af markedsmisbrugsforordningens arlikel 23, stk. 2, litra d er: "/ overensstemmelse med national lovgivning
tilaegges de kompetente myndigheder som minimum tilsyns- og undersegelsesbefefelser li falgende: ... d) at gennem-
fere konirolbeseg og undersageiser pa andre steder end i fysiske personers private baliger".

Det fremgar videre af MAR art. 23, stk. 2, sidste afsnit, at "Hvis der i henhold til national ref er behov foren forudgéende
tilladelse til at skaffe sig adgang lil fysiske effer juridiske personers lokaler som omhandiet i forste afsnit litra e), fra den
pégaldende medlemsstats retslige myndighed, udaves befajelsen i det navnte litra farst, ndr den forudgdende tilladelse
er indhentet derfra."

| bemeerkningerne til lovforslaget anvendes bestemmelsen i markedsmisbrugsforordningens artikel 23, stk. 2, litra d som
grundlag for indferelse af den foresldeds tilfgjelse til VPHL § 87, stk. 10 og 11. Der ses imidlertid ikke i bemaerkningeme
at vaeret taget hejde for hverken undtagelsen i markedsmisbrugsforordningens arlikel 23, stk. 2, litra d (in fine) om, at
dette ikke kan foretages i fysiske personers private boliger, ligesom der heller ikke ses at vare taget hojde for bestem-
melsen i markedsmisbrugsforordningens artikel 23, stk. 2, sidste afsnit, jf. ovenfor.

Markedsmisbrugsforordningen kraever dermed efter vores opfattelse ikke, at Finanstilsynet uden retskendelse gives ad-
gang til kontrolbeseg hos alle forordningens pligtsubjekter.

Efter vores opfatielse er der med udkastet til lovforslaget tale om en veesentlig udvidelse af Finanstilsynets tilsynsmulig-
heder, bdde hvad angar de personer (juridiske og fysiske), der omfaties, og hvad angar arsagerne til, at Finanstilsynet
kan udeve de nevnte befajelser. Det er ogsa vores opfattelse, al forslaget gar langt videre, end hvad der er nadvandigt
for at sikre, at Finanstilsynet "har de nedvendige tilsyns- og kontrolbefajslser”, if. heringsbrevets beskrivelse af lovforsla-
gets formél.
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Hvis Finanstilsynet har mistanke om, at juridiske eller fysiske personer f.eks. ikke har overholdt pligten til at fare en insi-
derliste, ikke har indberettet en transaktion eller i svrigt ikke har overholdt de pligter, der felger af markedsmisbrugsfor-
ordningen, og som led i afdakningen af disse forhold ensker adgang til disse personers forretningssteder eller private
bopasle, bar dette som minimum kreeve en retskendelse.

En ubegraenset adgang for Finanstitsynet til uden retskendelse at foretage kontrolbesag for at undersege, om pligter |
henhold tif markedsmisbrugsforordningen er blevel filsidesat, er efler vores opfalielse ikke proportional med de mulige
overtrezdelser af pliglerne, og kan principielt anses for at vaere i sirid med Menneskerettighedskonventions Arlikel 8:

"Artikel 8

Ret lil respekt for privatliv oq familisliv

1. Enhver har ret (il respekt for sit privatiiv og famifieliv, sit hiem og sin korrespondance.

2. ingen offenllig myndighed kan gare indgreb i udevelsen af denne ret, undtagen for sa vidt det sker i overensstem-
melse med loven og or nadvendigi i et demokratisk samfund af hensyn (il den nationale sikkerhed, den offentlige tryghed
eller landets ekonomiske velfeerd, for at forebygge uro eller forbrydelse, for at beskytte sundheden eller saxdeligheden
eller for at beskylfe andres ret og frihed."

Det er vores klare opfattelse, at Finanstilsynet kan opfylde sin tilsynsforpligte!se uden en s& indgribende foranstéllning
som det ville vaere, hvis Finanstilsynet fik adgang til at foretage kontrolbesog uden retskendelse hos séve! juridiske som
fysiske personer. Udkastet til lovfarslag ses derfor ikke pa dette punkt at vasre “nedvendigt”, men forekommer tvaertimod
at ga langt videre end hensynet til opklaring af eventueile forsammelser af pligter i henhold til markedsmisbrugsforordnin-
gen tilsiger.

Til sammentigning har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i henhold til konkurrencelovens § 18 alene adgang til at fore-

tage kontrolundersegelser i en vicksomheds eller sammenslutnings lokaler og transportmidler, men ikke hos privatperso-
ner, og ifalge konkurrencelovens § 18, stk. 3 kan disse kontrolundersegelser kun finde sted efter indhentet retskendelse.

Partner
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Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn &

Att.: Fuldmaegtig Signe Villumsen

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

23, september 2016

Horing vedrorende udkast til forslag til lov om =endring af lov om finan-
siel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaardipapir-
handel m.v. og forskellige andre love

Tak for muligheden for at kommentere lovforsiaget.

Vi har kommentarer pa to omrider :

Lov om finansiel virksomhed § 344, stk. 1. 4. pkt. (udkastets § 1, nr. 45) 0g
revisorlovens & 32, stk. 6 (udkastets 8§ 5. nr. 1)

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

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

Vi lzegger viegt pa ensartethed i tilsynet med de nye regler for revisorer, herun-
der at reglerne om tilsyn med regler om udbud af revisionsopgaver, rotation, re-
visionsudvalg, tilladte ikke-revisionsopgaver mv. administreres ensartet. Det er
Erhvervsstyrelsen, der er eksperter for s3 vidt angar de revisorretlige regler, og
reglerne er netop indfart i forbindelse med de nye EU-regler for revisorer. Reg-
lernes administration kreever ikke nogen saerlig indsigt i de finansielle virksom-
heders forhold, men i de revisorfaglige forhold, og derfor vejer sidstnzevnte tun-
gest. Reglerne om revisionens udfarelse og uafhzzngighed og reglerne om udbud
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af revisionsopgaver, revisionsudvalg mv. haanger taet sammen for at sikre revi- Slde 2
sors uathangighed.

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

Derfor bor Erhvervsstyrelsen varetage tilsynsopgaverne pa disse omrader béde
for ikke-finansielle og finansielle virksomheder. Vi anbefaler derfor, at de naevnte
forslag | §§ 1 og 5 udgdr af udkastet til lovforslag,

Lov om veerdipapirhandel mv. 7, stk. 10-11 k t 3.nor. 7

Ifolge udkastet til lovforslag foreslds det at indsaette et nyt stk. 10 og et nyt stk.
11 i lov om veerdipapirhandel mv., der giver Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen
adgang til at udpve en reekke befpjelser, herunder at foretage tilsyns- og kon-
trolbespg uden retskendelse, | forbindelse med bl.a. regnskabskontrollen i bors-
noterede virksomheder,

Det fremgar af udkastet til lovbemaerkninger, at "Baggrunden for de foresi8ede
zendringer er geeldende EU-regulering, der fastsi8r, at den nationale kompetente
myndighed skal have adgang til at foretage kontrolbesog hos alle fysiske og juri-
diske personer, herunder eksempelvis alle udstedere af veerdipapirer og ikke kun
udstedere af vardipapirer, der samtidig er finansielle virksomheder”.

I lighed med, hvad vi tidligere har bemzerket (fx i forbindelse med forste del af
samlelovforslaget, som vi sendte horingssvar pa den 15/8 2016), finder vi, at
kontrol- og tilsynsbeseg hos ikke-finansielle virksomheder skal udeves efter de
geeldende principper, herunder at der kraeves en retskendelse, hvis myndighe-
derne skal have adgang til kontrol- og tilsynsbesag | den ikke-finansielle virk-
somhed.
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Side 3
Vi bemaerker i den forbindelse:

- At vi tvivler pd, at en adgang uden retskendelse er nedvendigt for at leve op
til de feelles europaeiske retningslinjer fra ESMA om regnskabskontrol og for at
sikre ensartet anvendelse af IFRS-standarderne.

- At de eksisterende befojelser er tilstreekkelige. Finanstilsynet eller Erhvervs-
styrelsen bor | modsat fald pdvise, at der med de eksisterende befgjelser har
vazret problemer med at varetage opgaven med bl.a. regnskabskontro! i de
ikke-finansielle virksomheder tilfredsstillende.

- At det forekommer retssikkerhedsmzessigt mere betryggende, at den offentli-
ge regnskabskontrol og lignende foretages med udgangspunkt i 3benbare
overtraadelser og i en dialog med selskabet og - kun hvis det er ngdvendigt,
hvilket nz=ppe er ofte - at der indhentes en dommerkendelse forud for ivark-
sattelse af kontrol hos en bgrsnoteret, ikke-finansiel virksomhed.

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

- At der fortsat bar sikres en rimelig balance imellem hehovet for en szerlig of-
fentlig kontrol af regnskaberne og de byrder, denne kontrol p&lzegger virk-
somhederne og samfundet.

- At vi fortsat ser en fordel i at etablere et uafhazngigt og kompetent organ til
at forestd regnskabskontrol.

Vi henviser til tidligere heringssvar om tilrettelz=eggelsen af den offentlige regn-
skabskontrol, herunder vores hpringssvar af 15/8 2016 og 21/12 2015.

Med venlig hilsen

Brian Adrian Wessel Ole Steen Jorgensen
direkter, Fagligt Center chefkonsulent
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2100 Kebenhavn @

Att.: hoeringer@ftnet.dk og svi@finet.dk

23. september 2016 /HEI

Hering over udkast til forslag til lov om @ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov m investeringsforeninger m.v., lov om
vardipapirhandel m.v. og forskellige andre love

Hermed bekraeftes modtagelsen af Finanstilsynets hgringsbrev af 26. august 2016
samt vedlagte udkast til forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed,
lov m investeringsforeninger m.v., lov om veerdipapirhandel m.v. og forskellige
andre love.

Danmarks Rederiforening er generelt positivt indstillet over for forslaget og
formalet om at bidrage til at sikre den finansielle stabilitet samtidig med, at der
sikres samme konkurrencevilkar for fondsmaeglerselskaber i Danmark som i de
gvrige EU-lande gennem en direktivkonform gennemfarelse af kapitalkravene.

Til lovforslagets § 3, nr. 7 (§ 87, stk. 10 og 11, i lov om vaerdipapirhande!
m.v.)

Danmarks Rederiforening henstiller, at kontrolbesgg hos de ikke-tilsynsbelagte
virksomheder og hos udstedere af vaerdipairer altid foretages pa grundlag af
varsel og indkaldelse, da det vil give mulighed for at tilrettelaegge et besgg pa
oplyst grundlag.

Danmarks Rederiforening finder det for vidigdende, ud fra et
retssikkerhedsmaessigt hensyn, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen far
mulighed for adgang uden en dommerkendelse.

Rederiforeningen finder det tiistrazkkeligt og i overensstemmelse den i lovforslaget
nzvnte EU-lovgivning, at politiet i tilfaelde om strafbare forehold kan indhente en
retskendelse efter kapitel 73 i retsplejeloven til at foretage ransagning.

Amaliegade 33 T. {+45)} 33 11 40 B8
1266 Copenhagen K info@shipowners.dk
Denmark www.shipowners.dk



Det fremgar endvidere af Justitsministeriets vejledning om lovkvalitet fra 2005, at
der i hvert enkelt tilfaslde ngje bar overvejes, om det overhovedet er ngdvendigt -
med eller uden retskendelse — at tillazgge offentlige myndigheder adgang til privat
ejendom, herunder om andre om mindre indgribende kontrolforanstaltninger kan
anses for tilstraekkelige.

Danmarks Rederiforening bemaerker, at der i udkastet til lovbemasrkninger
fremgar, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen vil iagttage
proportionalitetsprincippet, hvorfor den mindst indgribende befgjelse altid skal
anvendes. Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsens skal eksempelvis altid anvende
befgjelsen til at indhente oplysninger, ferend myndighederne anvender deres
befgjelse til at foretage tilsyns- og kontrolbesog.

Danmarks Rederiforening star naturligvis til radighed for en uddybning af
heringssvaret eller spargsmal til samme.

Med venlig hilsen

Henriette Ingvardsen
Erhvervsjuridisk chef
Danmarks Rederiforening
+45 20 33 06 09
hei@shipowners.dk
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

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

Hgringssvar vedrgrende udkast til forslag om zndring

af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsfor-
eninger m.v,, lov om vardipapirhandel m.v. og forskel-
lige andre love

(Lempelse af kapitalkrav for fondsmzeglerselskaber, udpegning af systemisk vigtige
finansielle institutter (SIF1) og udvidelse af tilsyns- og kontrolbefajelser for Finanstil-
synet og Erhvervsstyrelsen for at imedeg8 markedsmisbrug m.v.)

Finansradet har den 26. august 2016 modtaget ovenst3ende udkast til lov-
forslag i haring.

Udkastet til lovforslag er anden del af et samlelovforslag, som indeholder en
raekke andringer af den finansielle lovgivning. Finansridet afgav herings-
svar til forste del af samlelovforslaget den 15. august 2016,

Finansradet har folgende bemasrkninger til anden del af udkast til lov-
forslag:

Udpeagning af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI)

Ad lovforslagets § 1, nr, 42 og 43 (FIL §§ 308 og 309)

Det foreslds at give Finanstilsynet mulighed for ekstraordinart at foretage
udpegning af SIFI’er p@ andre tidspunkter end ved den &rlige udpegning den
30. juni hvert ar., Samtidig foresl&s det at bermyndige erhvervs- og veekst-
ministeren til at fravige den lovbestemte indfasning af bufferkravet, sdledes
at kravet kan finde anvendelse fra udpegningstidspunktet.

Finansradet kan tilslutte sig de foresldede aendringer under den forudsaet-
ning, at en fravigelse af indfasningen af bufferkravet, som det fremgar af
lov om finansiel virksomhed § 309, stk. 1, alene taenkes anvendt i de situa-
tioner, hvor et institut tidligere har vaeret underlagt et SIFI-bufferkrav, og
hensynet til en indfasning derfor ikke gor sig galdende.

fEndring af lov om investeringsforeninger

Ad lovforslagets § 2, nr. 3 (LIF § 19, nr. 29)

Af forslaget til LIF § 19, nr. 29, fremgdr, at 3rsrapporten skal “udarbejdes
og afizgges” pa engelsk. Efter Finansridets opfattelse bor bestemmelsen
klart angive, hvad forskellen er pa de to elementer. I FIL §§ 82 og 83 an-
vendes “udarbejdes” og "aflaegges” pd skift om &rsrapporten. Finansrddet vil

23, september 2016
Finanssektorens Hus
Amaliegade 7

1256 Kobenhavn K

Telefon 3370 1000

maii@finansraadet.dk
www.finansraadet.dk

Journalnr. 411/02
Dok. nr. 558798-v1



derfor umiddelbart foresl, at der i den nye bestemmelse alene anvendes
udtrykket “udarbejdes”.

Efter en ren ordfortolkning af den foresldede bestemmelse vil det betyde, at
de foreninger, der fortsat gnsker at udarbejde rsrapporten pa dansk, skal
optage en bestemmelse herom i deres vedtegter. Dvs. en bestemmelse
om, at rsrapporten ikke skal udarbejdes (og aflaegges) pd engelsk. En si-
dan bestemmelse vil veere fremmedartet at optage i vedtzegterne for en
dansk forening.

Finansradet vil derfor forestd, at det i bemaerkningerne til loven preeciseres,
at vedtaegterne kun skal indeholde en bestemmelse om brug af engelsk,
safremt man pnsker at anvende engelsk. Hvis dette forslag imedekommes,
vil det betyde, at de foreninger, som fortsat gnsker at udarbejde arsrappor-
ten pd dansk, ikke behover at zendre deres vedtagter.

Alternativt ber den foresl3ede bestemmelse omformuleres, s det tydeligt
fremgdr, at vedtaegterne kun skal omtale brug af engelsk, safremt forenin-
gen pnsker at udarbejde arsrapporten pa engelsk.

Endelig finder Finansradet, at det i lovforslaget anfores, at en eventuel zn-
dring af foreningernes vedtzegter senest skal vzere besluttet pd den farst-
kommende ordinaere generalforsamling. Herved undgds det, at foreningerne
skal indkalde til en ekstraordinzer generalforsamling og derved undgé en
razkke merudgifter.

Ovenstaende bemaerkninger gaelder ogsa de foresidede aendringer i lov-
forslagets § 2, nr. 6 og 9, som vedrerer SIKAV'er og vaerdipapirfonde,

fEndring af revisorloven

Ad lovforsiagets § 5, nr. 1 (lov om godkendte revisorer og revisionsvirk-
somheder § 32)

Af den gaeldende revisorlovs § 32, stk. 3, fremgdr det, at Erhvervsstyrelsen
er ansvarlig for tilsynet med, at PIE-virksomheder og deres revisionsudvalg
overholder deres nye pligter i medfer af revisorloven, EU-forordningen mv.,
herunder f.eks. i forhold til udbud af revisionsopgaven, rotation af revisions-
firma, godkendelse af ikke-revisionsydelser mv. Det foresl3s i udkastet, at
dette tilsyn fremadrettet skal deles med Finanstilsynet, sd Finanstilsynet far
ansvaret for handhaevelsen over for finansielle PIE-virksomheder.

Umiddelbart kan der argumenteres for, at det er naturligt, at denne tilsyns-
opgave varetages af Finanstilsynet, der | forvejen forestdr det overordnede
tilsyn med finansielle PIE-virksomheder. Omvendt er det afgerende, at der
ikke la=zgges en anden linje for hdndhavelsen af reglerne over for finansielle
PIE-virksomheder end for ikke-finansielle PIE-virksomheder, hvilket der vil
kunne vzere risiko for ved den foresldede deling af tilsynsopgaven mellem
Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet.

Side 2

Journalnr, 411/02
Dok. nr. 558798-v1



Hertil kommer, at hdndhzevelsen af de nzvnte regler ikke umiddelbart for-
udsaetter seerlig indsigt i forhold vedrorende finansielle virksomheder, men
derimod s&rlig indsigt i revisionsfaglige forhold. I den forbindelse bemaerkes
det, at Erhvervsstyrelsen i medfer af revisorlovens § 32a har nedsat et Re-
visorr8d, som skal radgive styrelsen om blandt andet disse regler. Et rad,
som er sammensat med reprasentanter fra revisorbranchen, investorer og
regnskabsbrugere, sa der sikres dels en bred repraesentation, dels den for-
nedne revisionsfaglige indsigt. Et rad som med lovforslaget imidlertid ikke
vil komme til at spille en rolle i forhold til de finansielle PIE-virksomheder.

Samlet set kan Finansr8det pd den baggrund ikke tilslutte sig, at det navn-
te tilsyn flyttes til Finanstilsynet. Fastholdes det imidlertid, at Finanstilsynet
skal overtage tilsynsopgaven, bar Finanstilsynet samtidig f& pligt til at rad-
fore sig hos Revisorradet, sa der sikres en ensartet linje for hindhaevelsen

af reglerne over for finansielle- og ikke-finansielle PIE-virksomheder.

Med venlig hilsen

Birgitte Bundgaard Madsen

Direkte +45 3370 1067
bbm@finansraadet.dk

Side 3
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Advokatradet ADVOKATm

Erhvervs- og Vaekstministeriet - Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

hoeringera! finet.dk og sviifinet.dk

Horing - over udkast til forslag til lov om =ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger mv., lov om vardipapirhandel mv.
og forskellige andre love

Ved e-mail af 26. august 2016 har Erhvervs- og Vekstministeriet - Finanstilsynet
anmodet om Advokatrddets bemarkninger til ovennevnte udkast.

Advokatradet har folgende bemarkninger:

Adgang uden retskendelse - generelt

Med lovforslagets § 3, nr. 7, indszttes en hjemmel i Veardipapirhandelsloven
("VPHL"), der betyder, at Finanstilsynet uden retskendelse far mulighed for at
foretage kontrolbeseg hos virksomheder, der ikke er underlagt tilsyn.

Heringsbrevet til lovforslaget angiver, at formélet med lovforslaget er at:

"bidrage til et effektivt tilsyn med bla. de finansielle virksomheders
regnskabsafleggelse ved, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen, nar denne treder i
Finanstilsynets sted, har de nodvendige tilsyns- og kontrolbefojelser. Derfor foreslas
Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens muligheder for at aflegge tilsyns- og
kontrolbesog udvidet i overensstemmelse med EU-regulering pa omradet.”

Det folger af den foreslaede bestemmelse, at Finanstilsynet "til enhver tid mod
behorig legitimation og uden retskendelse" kan aflegge kontrolbeseg hos enhver
fysisk eller juridisk person, som har pligter i henhold til de regler, der fremgér af
VPHL § 83, stk. 1-3. Advokatriddet finder forslaget retssikkerhedsmassigt meget
betenkeligt og bemarker, at det folger af Justitsministeriets Vejledning om
lovkvalitet p 39, at princippet i grundlovens § 72 medferer, at det “naje ber
overvejes, om det overhovedet er nedvendigt — med eller uden retskendelse — at
tillegge offentlige myndigheder adgang til privat ejendom. Det ber i den forbindelse
undersoges, om andre og mindre indgribende kontrolforanstaltninger kan anses for
tilstrekkelige™.

samfundi@'advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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Advokatradet ADVOKATE
SAMFUNDET

Bestemmelsen i VPHL § 83, stk. 1-3, omhandler Finanstilsynets forpligtelse til at
fere tilsyn og kontrol med forskellige danske og europaiske retsakter. Der henvises i
VPHL § 83, stk. I, til Markedsmisbrugsforordningen ("MAR™).

Ovenstdende betyder, at Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen fir mulighed for at
foretage kontrolbeseg uden retskendelse hos samtlige selskaber, (i) der har
finansielle instrumenter optaget til handel pé et reguleret marked, (ii) der handles pa
en MHF eller (iii) en OHF, da disse selskaber er omfattet af MAR’s
anvendelsesomride, jf. MAR artikel 1.

Yderligere bliver ledelsesmedlemmerne (bestyrelse og direktion) fra disse selskaber
samt personer med ner tilknytning til ledelsesmedlemmerne (f.eks. zgtefxeller og
bern) omfatiet pd grund af disse personers selvstendige indberetningspligt ved
transaktioner, jf. MAR artikel 19.

Lovforslaget vil dermed medfere en vaesentlig udvidelse af kredsen af fysiske og
juridiske personer, som Finanstilsynet uden retskendelse kan aflzgge kontrolbesag
hos.

Lovforslaget angiver at skulle gennemfere folgende retsakter:

o MAR artikel 23, stk. 2, litra d,
¢ Gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 4, litra i, og nr. 1, pkt. 33, litra c,
e ESMA’s retningslinjer om regnskabskontrol.

1. Markedsmisbrugsforordningen

Det folger af MAR artikel 23, stk. 2, litra d, at de kompetente myndigheder som
minimum skal tillegges tilsyns- og undersogelsesbefojelser til at foretage
kontrolbesag og undersogelser pd andre steder end i fysiske personers private
boliger.

Det praciseres yderligere i MAR artikel 23, stk. 3, at medlemsstaterne skal sikre, at
der treffes passende foranstaltninger, s& de kompetente myndigheder har de tilsyns-
og undersogelsesbefojeiser, der er nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver.

Der stilles derfor krav om, at de kompetente myndigheder skal have mulighed for at
foretage kontrolbeseg og undersegelser. MAR stiller imidlertid ikke krav om, at
kontrolbesag og undersegelser skal kunne gennemfores uden en retskendelse.

Endvidere bemarkes det, at lovforslaget ikke tager hojde for at MAR artikel 23, stk.
2, litra d, ikke er det korrekte grundlag for adgang til fysiske personers private
boliger. Hvis de kompetente myndigheder skal have adgang til fysiske personers
private boliger for at sikre dokumenter og data, er den korrekte bestemmelse MAR
artikel 23, stk. 2, litra e.

samfundz'advekatsamfundet.dk
www.advokaisamfundet.dk



Advokatradet ADVOKATE
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Det folger af MAR artikel 23, stk. 2, sidste afsnit, at "Hvis der | henhold til national
ret er behov for en forudgaende tilladelse til at skaffe sig adgang til fysiske eller
Jjuridiske personers lokaler som omhandlet i forste afsnit, litra e}, fra den
pageeldende medlemsstats retslige myndighed, udoves befojelsen i det neevnte litra
Jforst, nar den forudgaende tilladelse er indhentet derfra.”

I lovforslaget er der ikke taget hensyn til, at MAR artikel 23, stk. 2, sidste afsnit,
indeholder et direkte krav om overholdelse af national ret, herunder et krav om, at
der indhentes retskendelse, hvis dette er nadvendigt.

2. Gennemsigtighedsdirektivet

Det folger af Gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 4, litra i, at den kompetente
myndighed skal have de nedvendige befojelser til at kunne udfore sine opgaver.
Myndighederne skal som minimum have bemyndigelse til at foretage
kontrolundersogelser pd stedet for at sikre, at bestemmelserne i
Gennemsigtighedsdirektivet og gennemforelsesforanstaltningerne hertil er overholdt.

Det fremgdr af Gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 4, litra i, at
kontrolundersagelser skal foretages i henhold til national ret.

Gennemsigtighedsdirektivets krav om de kompetente myndigheders adgang til
kontrolbesog er ikke et krav om, at den kompetente myndighed skal have adgang
uden retskendelse. Det er derimod direkte indskrevet i Gennemsigtighedsdirektivet,
at den eller de kompetente myndigheder ber kunne anvende befajelser til at indbringe
sporgsmalet for de relevante retslige myndigheder, herunder mulighed for opnaelse
af retskendelse, se Gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 4b, pkt. 4.

3. ESMA’s retningslinfer om regnskabskontrol

1 ESMA’s retningslinjer om regnskabskontrol anbefalea i nr. 54, jf. nr. 1, pkt. 33,
litra c, at de kompetente myndigheder ber have mulighed for inspektioner pa stedet
(on-site).

Det er sdledes Advokatridets opfattelse, at hverken Markedsmisbrugsforordningen,
Gennemsigtighedsdirektivet eller ESMA'’s retningslinjer om regnskabskontrol stiller
et direkte krav om, at Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen skal have adgang til
virksomheder, der ikke er underlagt tilsyn uden en retskendelse.

MAR artikel 23, stk. 3, og Gennemsigtighedsdirektivet artikel 24, stk. 4, 1. pkt.,
stiller alene krav om, at de kompetente myndigheder skal have “de befojelser, der er
nodvendige”.

Det er endvidere Advokatrddets vurdering, at det ikke er nedvendigt for
Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet at fa adgang til virksomheder, der ikke er
underlagt tilsyn, uden en retskendelse, for at kunne lofte tilsynsopgaverne.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk
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Det er i de almindelige bemarkninger til lovforslaget fremhavet, at
skrivebordsundersogelser sjeldent giver Finanstilsynet en tilstreekkelig god indsigt i
de tilsynsbelagte virksomheders aktiviteter.

I lovforslagets specielle bemarkning fremhaves det, at Finanstilsynets mulighed for
adgang uden retskendelse vil blive anvendt ved undersegelse af, om fysiske eller
Jjuridiske personer overholder de regler, som Finanstilsynet paser overholdelsen af.
Det bliver blandt andet fremhzvet, at Finanstilsynet vil anvende befojelsen i
forbindelse med undersogelser af personer, der er forpligtet til at fare insiderlister.
Befgjelsen vil herudover bruges til at undersege, om informationerne i et prospekt er
korrekte.

Der er ikke tvivl om, at inspektioner pa stedet (on-site) er et vaerdifuldt verktej for
Finanstilsynet ved sikring af finansielle virksomheders overholdelse af reglerne pa
omrédet. Det er dog uklart, hvordan en inspektion p stedet giver yderligere indsigt i
forelsen af insiderlister. Endvidere er det ikke nedvendigt at have mulighed for
adgang til kontorer og lokaler uden retskendelse for at fi indsigt i, hvordan
insiderlisterne fores. Hvis undersegelsen skal sikre, at insiderlisten fores og lever op
til de formelle krav, vil dette kunne opfyldes ved at fa udleveret listen.

1 forhold til sikring af, om informationerne i prospekter er korrekte, vil dette i mange
tilfelde ske som led i en strafferetlig proces. Det er i dette tilfzlde afgerende, at den
enkelte virksomheds rettigheder beskyttes. Denne form for undersegelser bar derfor
gennemfores pa baggrund af retsplejelovens regler.

Kontrolbesag uden retskendelse er en meget indgribende foranstaltning. Der skal
derfor efter Advokatrddets opfattelse foreligge tungvejende grunde til at foretage
kontrolbesag uden retskendelse.

[ de fremlagte eksempler i lovforslaget er der ikke angivet tilfelde, hvor en adgang
uden retskendelse er nodvendig for, at Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen kan
udfare deres arbejde.

Det er derfor Advokatrddets vurdering, at der med lovforslaget er tale om en
vaesentlig og retssikkerhedsmassigt meget betznkelig udvidelse af Finanstilsynets og
Erhvervsstyrelsen muligheder for at fi adgang uden retskendeise. Det er ogsd
Advokatridets vurdering, at forslaget gér langt videre, end hvad der er naedvendigt
for at sikre, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen har de nedvendige tilsyns- og
kontrolbefajelser.

Med lovforslaget tillegges der derfor Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen befajelser,
som ikke fremgdr udtrykkeligt af de angivne EU-retsakter, hvorfor lovforslaget ma
betragtes som overimplementering af de EU-retlige krav. Advokatridet er siledes
ikke enig i konklusionen i bemarkningerne p. 19 nederst vedrerende minimumskrav
til tilsyns- og kontrolbefojelser, og kan foresld, at Implementeringsrddet inddrages
forud for lovforslagets fremsattelse.

samfundidadvokatsamfundet.dk
www.advokatsam fundet.dk
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Tilsyn hos advokater
Advokater er omfattet af pligten i MAR til at fore insiderlister, hvorfor advokater

tillige omfattet af bestemmelsen i VPHL § 83, stk. 1.

Som lovforslaget er formuleret, vurderes det, at Finanstilsynet vil fa mulighed for at
foretage en inspektion pa stedet med henblik pa at sikre, at insiderlisterne fores
korrekt.

Efter retsplejeloven § 143 forer Advokatradet, der er Advokatsamfundets bestyrelse,
tilsyn med, at advokater og deres autoriserede fuldmegtige udviser en adferd, der
stemmer med god advokatskik, og lever op til de ovrige regler, der galder for
udoevelsen af advokatvirksomhed. Alle advokater er en del af Advokatsamfundet, jf.
lovens § 143, stk. 1.

Opgaven er placeret hos Advokatsamfundet med henblik pid at sikre en af
statsmagten uafthzngig, ensartet og tet kontrol med overholdelsen af de srlige
advokatpligter, herunder szrligt overholdelsen af de advokatetiske regler, for at sikre
borgernes retssikkerhed.

I modsetning til hvad der gelder for alle andre erhverv, er det altsé ikke en offentlig
myndighed, men Advokatridet, der forer tilsyn med, at advokatprofessionen
overholder lovgivningen. Ordningen er etableret for at beskytte klienternes krav pi
fortrolighed og advokaternes uafhangighed af statsmagten.

Disse betragtninger har ogsa varet bzrende for, at det efter hvidvaskloven er
Advokatradet, som er tilsynsmyndighed i forhold til advokater.

Der ses ikke i lovforslaget at vare taget hejde for, at nogle advokater er
pligtsubjekter i forhold til insiderlister. Advokatradet finder — som der ovenfor er
redegjort for — at befejelsen til at skaffe sig adgang uden retskendelse er
uproportional i forhold til formalet. Dette gor sig sarligt geldende i forhold til
advokater, som udfylder en szrlig rolle i retssamfundet, og hvor hensynet til
klientens krav pa beskyttelse af fortrolige oplysninger er meget tungtvejende.

Advokatradet foreslar pd denne baggrund, at det — safremt forslaget i det hele
opretholdes — i lovforslaget preciseres, at Finanstilsynet ikke kan gennemfore
tilsynsbeseg hos advokater i medfor af den foreslede bestemmelse.

[ forhold til advokater har Finanstilsynet i avrigt mulighed for at rette henvendelse til
Advokatradet, hvis der er mistanke om lovovertredelser, idet Advokatridet pa
baggrund af en sddan henvendelse kan foretage tilsyn hos den pigeldende advokat.

Med venlig hilsen

Torben Jensen

samfundaadvokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kebenhavwn ©
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27, september 2016

Forslag til lov om @&ndring af lov om finansiel virksomhed m.fl.

Finanstilsynet har den 26. august 2016 sendt udkast til forslag til lovom zndring af
lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om veerdipapir-
handel m.v. og forskellige andre love (Lempelse af kapitalkrav for fondsmzeglersel-
skaber, udpegning af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) og udvidelse af
tilsyns- og kontrolbefojelser for Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen for at imedegd
markedsmisbrug m.v.) i hering.

Udkastet til lovforslag (herefter lovforslaget) har veere behandlet i Danske Advoka-
ters fagudvalg for kapitalmarkedsret.

Danske Advokater har nedenstiende bemerkninger til lovforslaget.

1. Overordnede bemserkninger

Det er Danske Advokaters vurdering, at der med lovforslaget tillgges Finanstilsynet
og Erhvervsstyrelsen befajelser, der gar videre end det, der udtrykkeligt fremgr af
markedsmisbrugsforordningen, gennemsigtighedsdirektivet og ESMAs retningslinjer
om regnskabskontrol. En sédan implementering er er efter Danske Advokaters opfat-
telse udtryk for en overimplementering af EU-reglerne.

Det bemeerkes ligeledes, at Finanstilsynet uden retskendelse vil fi adgang til advo-
katvirksomheder, hvis lovforslaget vedtages med den foreliggende ordlyd, Danske
Advokater henviser vedrorende dette punkt til Advokatsamfundets heringssvar af 26.
september 2016, som Danske Advokater kan tilslutte sig.

2. Lovforslaget
Det foreslis i lovforslagets § 3, ar. 7, at der i veerdipapirhandelsloven § 87 inds=ttes
stk. 10 og 11, der har folgende ordlyd:

"Stk. 10, Finanstilsynet kan udave de i stk. 5, 6 og B, n=vnte befajelser over for fysi-
ske og juridiske personer, som har pligter i henhold til de regler, der fremgér af § 83,
stk. 1-3, men som ikke er omfattet af stk. 5 og 9.

Stk. 11. Echvervsstyrelsen kan udave de i stk 5, 6 og 8, neevnte befojelser i forbindelse
med kontro] efter § 83, stk. 2.”

DANSKE



Efter § 87 i vaerdipapirhandelsloven kan Finanstilsynet foretage kontrolbeseg pi
kapitalmarkedsomridet hos virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet. Med lov-
forslaget udvides kontrolhjemlem til, at Finanstilsynet uden retskendelse ogs3 fir
mulighed for, at foretage kontrolbeseg hos virksomheder, der ikke er underlagt til-
syn. Finanstilsynet kan "til enhver tid mod beharig legitimation og uden retskendel-
se" aflegge kontrolbesag hos enhver fysisk eller juridisk person, som har pligter i
henhold til de regler, der fremgir af veerdipapirhandelslovens § 83, stk. 1-3. Bestem-
melserne i § 83, stk. 1-3, omhandler Finanstilsynets forpligtelse til at fere tilsyn og
kontrol med veerdipapirhandelslovens og en rezkke EU-forordninger, herunder mar-
kedsmisbrugsforordningen.

Ovenstiende betyder, at Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen fir mulighed for at
foretage kontrolbeseg uden retskendelse hos samtlige selskaber, (i) der har finansiel-
Je instrumenter optaget til handel pA et reguleret marked, (ii) der handles p4 en mul-
tilateral handelsfacilitet eller (iii) en organiseret handelsfacilitet, da disse selskaber
er omfattet af markedsmisbrugsforordningens anvendelsesomréde, jf. forordningens
artikel 1,

Yderligere bliver ledeisesmedlemmerne (bestyrelse og direktion) fra disse selskaber
samt personer med nar tilknytning til ledelsesmedlemmerne (f.eks. zgtefeller og
barn) omfattet pA grund af disse personers selvstendige indberetningspligt ved
transaktioner, jf. forordningens artikel 19.

Lovforslaget vil dermed medfere en vasentlig udvidelse af den personkreds, som
Finanstilsynet uden retskendelse kan afliegge kontrolbesog hos.

3. Baggrund
Det felger af pkt. 1. i lovforslagets almindelige bemeerkninger, at

"Lovforslaget har endvidere til formil at bidrage til et effektivt tilsyn i sager om bl.a.
regnskabsafleggelse, ved at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen, nir denne trader i
Finanstilsynets sted, har de nedvendige tilsyns- og kontrolbefajelser. Derfor foreslds
Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens muligheder for at aflegge tilsyns- og kontrol-
beseg udvidet i overensstemmelse med EU-regulering pi omridet.”

Videre falger det i pkt. 2.3.11i lovforslaget almindelige bematkninger om beskrivelsen
af geldende ret vedr. Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens tilsyns- og kontrolbefe-
jelser for at imedegd markedsmisbrug m.v., at

"Finanstilsynet har efter gazldende ret ikke hjemmel til at foretage kontrolbesag uden
retskendelse hos de ikke-tilsynsbelagte virksomheder, herunder fysiske og juridiske
personer, der er omfattet af reglerne i § 83, stk. 1-3, i lov om verdipapirhandel m.v.,
men som ikke er tilsynsbelagte virksomheder eller ikke-finansielle modparter,

Erhvervsstyrelsen har heller ikke mulighed for at foretage kontrolbeseg uden retsken-
delse hos de udstedere af veerdipapirer, der er omfattet af Arsregnskabsloven og dermed
regnskabskontrollen { § 83, stk. 2, { lov om verdipapirhandel m.v.

I tilfelde af mistanke om strafbare forhold kan politiet indhente retskendelse efter ka-
pitel 73 i retsplejeloven til at foretage ransagning.”



Af pkt. 2.3.2 i lovforslagets almindelige bemarkninger om Erhvervs- og Vaekstmini-
osteriets overvejelser fremgdr bl.a. felgende:

"Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsens tillegges med dette loviorslag de befajelser
som minimum svarer til de tilsyns- og kontrolbefajelser, der fremgir af den nevate
EU-regulering [markedsmisbrugsforordningen],

De foresliede befojelser mv. vurderes i ovrigt nedvendige for, at Finanstilsynet og
Erhvervsstyrelsen kan fore et effektivt tilsyn med, at de fysiske og juridiske personer,
som har pligter efter reglerne i lov om vardipapirhandel m.v., reglerne om finansiel
information i drs- og deldrsrapporter og den nevnte EU-regulering, opfylder deres
forpligtelser. Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen er som offentlige myndigheder un-
derlagt et proportionalitetsprincip, hvorfor den mindst indgribende befjelse altid
skal anvendes. Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen skal eksempelvis altid anvende
befojelsen til at indhente oplysninger, forend myndighederne anvender deres befejel-
se til at foretage tilsyns- og kontrolbeseg.

Erhvervs- og Vekstministeriet har overvejet om det onskede form#) kan nds gennem
mindre indgribende befajelser som eksempelvis skrivebordsundersegelser, dvs. en
undersegelse pa baggrund af en skriftlig indkaldelse af materiale uden kontrolbesog.
Erfaringerne fra det finansielle omride viser imidlertid, at skrivebordsundersagelser i
sig selv sjeeldent giver Finanstilsynet en tilstrzkkelig god indsigt i de tilsynsbelagte
virksomheders aktiviteter. Dette geelder sarligt, hvor Finanstilsynet skal pase over-
holdelsen af regler pi et s3 komplekst omriide som kapitalmarkedsomridet. Er-
hvervs- og Vezkstministeriet vurderer, at kontrollen med de fysiske og juridiske per-
soners overholdelse af reglerne mest effektivt fares gennem en kombination af skri-
vebordsundersagelser og kontrolbesag. Dertil kommer, at kontrolbesag muliggor en
direkte dialog med virksomhederne, hvilket sikrer, at der bedre tages hejde for den
enkelte virksomheds specifikke forhold.

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen vil ved udforelsen af de tillagte befajelser aldd
skulle sikre pd den ene side en tilstrekkelig beskyttelse af borgernes retssikkerhed og
pé den anden side Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens mulighed for at efterforske
og hiindhzve reglerne.”

Af pkt. 2.3.3. om lovforslagets indhold fremgér bl.a. felgende i lovforslaget bemeaerk-
ninger:

"Finanstilsynet og Erhvervsstyreisen vil herefter mod beherig legitimation og uden
retskendelse i forbindelse med tilsynet med overholdelsen af reglerne i § 83, stk. 1-3, i
lov om vardipapirhandel m.v. kunne aflegge kontvolbeseg hos de fysiske og juridiske
personer, som er omfattet af de nevnte regler, og disses leveranderer og underieve-
randorer. Det betyder endvidere, at Finanstilsynet vil kunne indhente oplysninger
hos disse fysiske og juridiske personer til brug for en raekke udenlandske myndighe-
der eller ESMA."

4. EU-retten

Det felger af artikel 23, stk. 2, forordning nr. 596/2014 af 16. april 2014 om mar-
kedsmisbrug, at de kompetente myndigheder - i overensstemmelse med national
lovgivning som minimum skal tillegges folgende tilsyns- og undersegelsesbefgjelser:

.....

d) at gennemfare kontrolbessg og undersagelser pa andre steder end i fysiske perso-
ners private boliger
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) med forbehold af andet afsnit, at skaffe sig adgang til fysiske eller juridiske perso-
ners lokaler for at beslaglegge dokumenter og data i enhver form, nir der er begrun-
det mistanke om, at dekumenter eller data vedrarende genstanden for kontrellen el-
Jer undersoegelsen kan vare af relevans som bevis for et tilfeelde af insiderhandel eller
markedsmanipulstion, der overtreder denne forordning,

ooooo

Efter artikel 23, stk. 3, skal medlemsstaterne serge for, at der traffes passende foran-
staltninger, s3ledes at de kompetente myndigheder har alle de tilsyns- og underse-
gelsesbefajelser, der er nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver.

5. Danske Advokaters bemarkninger

Danske Advokater er af den opfattelse, at der med lovforslagets § 3, nr. 7, tillegges
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen befajelser, der gar videre end det, der udtrykke-
ligt fremgar af markedsmisbrugsforordningen artikel 23, stk. 2, litra d. En sddan
implementering er er efter Danske Advokaters opfattelse udtryk for en overimple-
mentering,

Uanset at der stilles krav om, at de kompetente myndigheder skal have mulighed for
at foretage kontrolbesag og undersegelser, stiller markedsmisbrugsforordningen ikke
krav om, at kontrolbeseg og undersegelser skal kunne gennemfares uden en retsken-
delse.

Lovforslaget tager heller ikke hajde for, at forordningens artikel 23, stk. 2, litra d,
ikke er det korrekte grundlag for adgang til fysiske personers private boliger. Hvis de
kompetente myndigheder skal have adgang til fysiske personers private boliger for at
sikre dokumenter og data, er den korrekte bestemmelse forordningens artikel 23, stk.
2, litrae.

Det folger af forordningens artikel 23, stk. 2, sidste afsnit, at

"Hvis der i henhold til national ret er behov for en forudgaende tilladelse til at skaffe
sig adgang til fysiske eller juridiske personers lokaler som omhandlet i farste afsnit,
litra €), fra den pAgeldende medlemsstats retsiige myndighed, udeves befajelsen i det
neevnte litra forst, nir den forudgende tilladelse er indbentet derfra.”

I lovforslaget er der ikke taget hensyn til, at forordningens artikel 23, stk. 2, sidste
afsnit, indeholder et direkte krav om overholdelse af national ret, herunder et krav
om, at der indhentes retskendelse, hvis dette er nedvendigt.

Danske Advokater skal ogsa bemzrke, at der i gennemsigtighedsdirektivet ikke er
krav om, at de kompetente myndigheder skal have adgang til at foretage kontrolbe-
sog uden retskendelse. Det er derimod direkte indskrevet i gennemsigtighedsdirekti-
vet, at den eller de kompetente myndigheder ber kunne anvende befajelser til at ind-
bringe spergsmélet for de relevante retslige myndigheder, herunder mulighed for
opnielse af retskendelse. Der henvises til gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk.
4b, pkt. 4.
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Heller ikke ESMA's retningslinjer om regnskabskontrol anbefaling nr. 54, jf. ar. 1,
pkt. 33, litra c, forudsetter, at de kompetente myndigheder skal have mulighed for
inspektioner pd stedet (on-site) uden retskendelse.

Ingen af de ovennavnte EU-retsakter stiller siledes et direkte krav om, at Finanstil-
synet eller Echvervsstyrelsen skal have adgang til virksomheder, der ikke er under-
lagt tilsyn, uden en retskendelse. Der stilles alene krav om, at de kompetente myn-
digheder skal have "de befejelser, der er nadvendige”.

Erhvervs- og Vekstministeriet har i de almindelige bemarkninger til lovforslaget
fremhzevet, at skrivebordsundersegelser sjzldent giver Finanstilsynet en tilstrakke-
lig god indsigt i de tilsynsbelagte virksomheders aktiviteter.

I lovforslagets specielle bemerkning fremheves det, at Finanstilsynets mulighed for
adgang uden retskendelse vil anvendes ved undersogelse af, om fysiske eller juridiske
personer overholder de regler, som Finanstilsynet piser overholdelsen af. Det bliver
blandt andet fremhsevet, at Finanstilsynet vil anvende befajelsen, i forbindelse med
undersogelser af personer, der er forpligtet til at fore insiderlister. Befojelsen vil her-
udover bruges til at undersege, om informationerne i et prospekt er korrekte.

Der er nzppe tvivl om, at inspektioner pi stedet (on-site) er et vardifuldt veerktoj for
Finanstilsynet ved sikring af finansielle virksomheders overholdelse af reglerne p&
omridet. Det er dog uklart for Danske Advokater, hvordan en inspektion pi stedet
giver yderligere indsigt i forelsen af insiderlister. Endvidere er det ikke nedvendigt, at
have mulighed for adgang til kontorer og lokaler uden retskendelse, for at fA indsigt i,
hvordan insiderlisterne fares. Hvis undersagelsen skal sikre, at insiderlisten feres og
lever op til de formelle krav, vil dette efter Danske Advokaters opfattelse kunne op-
fyldes umiddelbart ved at f& udleveret listen.

1 forhold til sikring af, om informationerne i prospekter er korrekte, vil dette i mange
tilfelde ske som led i en strafferetlig proces. Det er i dette tilfeelde efter Danske Ad-
vokaters opfattelse afgarende, at den enkelte virksomheds rettigheder beskyttes.
Denne form for undersegelser ber derfor gennemfores pa baggrund af retsplejelo-
vens regler, herunder at undersegelser alene foretages med forudgiende retskendel-
se.

Kontrolbesag uden retskendelse er en meget indgribende foranstaltning. Der skal
derfor efter Danske Advokaters vurdering foreligge meget tungtvejende grunde til at
foretage kontrolbesog uden retskendelse.

I de fremlagte eksempler i lovforslaget er der ikke efter Danske Advokaters opfattelse
angivet tilfelde, hvor en adgang uden retskendelse er "nedvendig” for at Finanstilsy-
net eller Erhvervsstyrelsen kan udfere deres arbejde.

Det er derfor Danske Advokaters vurdering, at der med lovforslaget er tale om en
vesentlig udvidelse af Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsen muligheder for at fi ad-
gang til virksomheder uden retskendelse. Det er ogsi Danske Advokaters vurdering,
at forslaget gir langt videre, end hvad der er nedvendigt for at sikre, at Finanstilsynet
og Erhvervsstyrelsen har de nadvendige tilsyns- og kontrolbefajelser.



Med lovforslaget tillzgges der derfor Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen befojelser,
som ildke fremgir udtrykkeligt af de angivne EU-retsakter, hvilket efter Danske Ad-
vokaters opfattelse mé betragtes som en implementeringsform, der gar videre end
det, som Danmark er forpligtet til at gennemfeare,

Afslutningsvis skal Danske Advokater dels bemarke, at muligheden for at foretage
kontrolbesog uden retskendelse ogsa kan anses at stride mod den Europziske Men-
neskerettighedskonventions artikel 8, dels at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
efter konkurrencelovens § 18 alene har adgang til at foretage kontrolundersogelser i
en virksomheds eller sammenslutnings lokaler og transportmidler, men ikke hos
privatpersoner, ligesom disse kontrolundersagelser alene kan finde sted efter ind-
hentet retskendelse,

Med venlig hilsen

Ay

Paul Mollerup
Adm. Direktar
pmo@danskeadvokater.dk



Signe Villumsen (FT)

Fra: Mette Saaby Pedersen <msp@rkr.dk>

Sendt: 28. september 2016 14:28

Til: Haringer

Cc: Signe Villumsen (FT); Maria Birkvad

Emne: Svar pa hHering over udkast til forslag til lov om ndring af lov om finansiel

virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og
forskellige andre love

Til Finanstilsynet

Tak for muligheden for at give bemazrkninger til udkastet til forslag til lov om sendring af lov om finansiel
virksomhed m.fl.

| udkastet er lagt op til, at tilsynet med, at medlemmerne af det gverste ledelsesorgan eller revisionsudvalg
overholder de pligter, som fplger af revisorioven og EU-forordningen om specifikke krav til lovpligtig revision, flyttes
fra Erhvervsstyrelsen til Finanstilsynet, jf. § 1, nr. 45 og § 5 i lovudkastet. Ved en flytningen af dette tilsyn, er det
vaasentligt, at der ikke bliver tale om et forskelligt tilsyn med de finansielle virksomheder og andre virksomheder af
offentlig interesse, og vi forudsaetter, at der ikke sker materielle ndringer i tilsynet . Dernazst finder vi det
betzenkeligt, at Revisorradet, som bl.a. skal radgive Erhvervsstyrelsen i forbindelse med tilsynsopgaver, ikke far en
tilsvarende radgivende rolle i forhold til Finanstilsynets tilsyn med det gverste ledelsesorgan eller revisionsudvalg
vedrprende pligter efter revisarloven og EU-reglerne om revision.

Vi beklager den forsinkede fremsendelse af vores bemzerkninger.

Med venlig hilsen

Mette Saaby Pedersen
Afdelingschet

Realkreditradet

Zieglers Gaard, Nybrogade 12, 1203 Kobenhavn K
Tel. 3312 48 11 - Direkte 33 7301 83

website: www.rkr.dk

Fra: Heringer

Sendt: 26. august 2016 16:58:39 (UTC+01:00) Bruxelles, Kabenhavn, Madrid, Paris

Til: Heringer

Emne: Hgring over udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger
m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskellige andre love

Hermed sendes udkast til forslag til lov om a2ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger
m.v., lov om vardipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Lempelse af kapitalkrav for fondsmaglerselskaber,
udpegning af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFl) og udvidelse af tilsyns- og kontrolbefgjelser for
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen for at imgdega markedsmisbrug m.v.) i hgring.

Lovforslaget er anden del af et samlelovforslag, som indeholder en raekke zndringer af den finansielle regulering.
Farste del af samlelovforslaget, som vedrgrer udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansie! virksomhed, lov
om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Forhgjelse af bgdeniveauet
for overtradelse af lov om finansiel virksomhed, krav til egnethed og haederlighed for ngglepersoner i SIFl'er,
aflgnningsregler for finansielle virksomheder m.v.), blev sendt i hgring den 12. juli 2016.

Vi imgdeser eventuelle bemarkninger til lovforslaget senest fredag den 23. september 2016.



Signe Villumsen (FT)

Fra; Jan V. Hansen <jvh@forsikringogpension.dk>

Sendt: 27. september 2016 12:03

Til: Christian Turley (FT)

Cc: Torben Weiss Garne; Carsten Andersen; Anne-Mette Munck; Per Plougmand
Beertelsen (FT)

Emne: Heringssvar fra Forsikring & Pension til forslag til lov om aendring af finansiel

virksomhed mm

Forsikring & Pension takker for muligheden for at afgive haringssvar.

Vi opfatter den nyafffattede §175 b {lovforslaget & 1 nr. 23 og 24) som uklar i sin reekkevidde. Vi opfardrer derfor
Finanstilsynet til at indlede en dialog med os om dette.

Ifplge lovforsiaget § 1 nr. 42 og 43 foreslar Finanstilsynet at a2ndre reglerne vedr. udpegning af SIFI'er. Disse regler
skal ifplge bemaerkningerne til lovforslaget bruges i forbindelse med omstruktureringer af koncerner. | tilfaelde af, at
en bankkoncern, hvor der indgar et forsikringsselskab, omstruktureres saledes, at forsikringsselskabet bevares i
Danmark, vil det pagldende selskab sa kunne udpeges som SIFI?

Med venlig hilsen

Jan

Forsikring & Pension
Okonomiske forhold

Jan V. Hansen
Underdirektor
Dir. 41 91 91 20
Mobil 25 38 38 56

jvhe forsikdingogpension,dk

https://dk dinkedin.com/in/janvhansen

Forsikring & Pension
Philip Heymans Allé 1
2900 Hellerup

TIf. 41 91 91 91

Fax 41 91 91 92

www forsikringogpension, Jdi

@ Tank pd miljget, for du printer denne mail og/eller de vedhzftede dokumenter.



Signe Villumsen (FT)

Fra: Troels Hauer Holmberg <thh@fbr.dk>

Sendt: 19. september 2016 11:50

Til: Heringer; Signe Villumsen (FT)

Cc: Pia Saxild

Emne: SV: Haring over udkast til forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed,
lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskellige
andre love

Til Finanstilsynet,

Forbrugerradet Teenk har modtaget ovennasvnte lovforslag i hagring. For s vidt angér @ndrede kapitalkrav til
fondsmaeglerselskaber, er Forbrugerradet Taenk enig i, at den primeere forbrugerbeskyttelse ligger i
investorbeskyttelsesreglerne, og at en lempelse af kravene kan gavne forbrugerne ved at gge konkurrencen og
produktudbuddet pad markedet. Forbrugerradet Teenk statter derfor de foresldede andringer. Lovforslaget giver ikke
anledning til yderligere bemzerkninger.

Med venlig hilsen

Troels Hauer Hoimberg
Seniorokonom / Senior Economie Adviser

T +45 77417724 | M +45 4194 7904 / taenk.dk
Fiolstreede 17 B / Postboks 2188 / 1017 Kobenbave K

Forbrugerradet
Taenk

Danish Consumer Councll

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

Sendt: 26. august 2016 16:59

Til: Heringer

Emne: Hering over udkast til forslag til lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger
m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskellige andre love

Hermed sendes udkast til forslag til lov om sendring af lov om finansiel virksomhed, lov om investeringsforeninger
m.v., lov om vaerdipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Lempelse af kapitalkrav for fondsmaeglerselskaber,
udpegning af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFl) og udvidelse af tilsyns- og kontrolbefajelser for
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen for at imgdega markedsmisbrug m.v.) i hgring.

Lovforslaget er anden del af et samlelovforslag, som indeholder en reekke @ndringer af den finansielle regulering.
Farste del af samlelovforslaget, som vedrgrer udkast til forslag til lov om aandring af lov om finansiel virksomhed, lov
om investeringsforeninger m.v., lov om vardipapirhandel m.v. og forskellige andre love (Forhgjelse af bgdeniveauet
for overtraedelse af lov om finansiel virksornhed, krav til egnethed og haderlighed for ngglepersaner i SIFer,
aflgnningsregler for finansielle virksomheder m.v.), blev sendt i hering den 12. juli 2016.

Vi impdeser eventuelle bernzrkninger til lovforslaget senest fredag den 23. september 2016.
Bemarkninger bedes sendt til hoeringer@ftnet.dk med kopi til svi@ftnet.dk. Eventuelle spargsmal til lovforslaget

kan rettes til fuldmaegtig Signe Villumsen pa tif. 41 93 35 32 eller vicekontorchef Mette Tidemann Juul pa tif. 33 55
8292,

Med venlig hilsen



