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ERHVERVS- 0G VEKSTMINISTERIET

NOTAT

Hgaringsnotat vedrgrende forslag til lov om sendring af lov om finan-

siel virksomhed, lov om veerdipapirhandel m.v., lov om finansiel sta-
bilitet og lov om tingslysning(Styrkelse af markedet for erhvervsobliga-
tioner via indfgrelse af regler om repraesentanter i forbindelse med obliga-
tionsudstedelser og mulighed for at pengeinstitutter kan oprette refinan-
sieringsregistre, adgang til at andre end lantagerne i et realkreditaktiesel-
skab kan udgve indflydelse pa den forening, der ejer realkreditselskabet
m.v.) (Oktober 1)

1. Indledning

Det overordnede formal med lovforslaget er at styrke virksomhedernes
adgang til finansiering ved at skabe bedre rammer for udviklingen af
markedet for erhvervsobligationer. Konkret sker det dels ved at muliggare
anvendelse af sdkaldte repraesentanter i forbindelse med obligationsudste-
delse og dels ved at give pengeinstitutter mulighed for at udstede veerdi-
papirer med sikkerhed i afgreensede puljer af erhvervslan, sakaldt sekuri-
tisering. Sekuritisering af erhvervslan kan gare det mere attraktivt for
pengeinstitutterne at yde erhvervslan og generelt styrke pengeinstitutter-
nes muligheder for udlan.

Lovforslaget fremseettes pa baggrund af anbefalingerne fra Udvalg om
erhvervsobligationer som finansieringskilde for sma og mellemstore virk-
somheder, der i dets rapport fra november 2012 bl.a. anbefalede, at der
skulle skabes bedre juridiske rammer for anvendelse af repraesentanter
samt for sekuritisering af erhvervslan.

Lovforslaget blev sendt i haring d. 28. juni 2013 med frist for hgringssvar
d. 12. august 2013. Efter hgringen blev det besluttet at dele lovforslaget
op i to dele. Denne del, som ventes fremsat oktober Il, og en del der ven-
tes fremsat i Igbet af januar 2014.

Finanstilsynet har i alt modtaget 59 hgringssvar, hvoraf 33 indeholder
bemeerkninger til lovforslaget. Langt hovedparten af hgringssvarene ved-
rarer styrkelse af markedet for erhvervsobligationer via indfgrelse af reg-
ler om repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedegjsaulig-

hed for at pengeinstitutter kan oprette refinansieringsregistre.
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De dele af det oprindelige lovforslag, som med &ipden farst forventes
fremsat i Igbet af januar 2014, omtales ikke naeemdette notat.

De veesentligste bemeerkninger fra de hgrte pattde tenkelte emner i
lovforslaget gennemgas og kommenteres nedenfor.

Visse hgringssvar har givet anledning til redalkiten og tekniske aen-
dringer og preeciseringer i lovteksten og bemeerlarimgy Disse aendrer
ikke ved substansen i de pagaeldende forslag tidstemmelser og omta-
les derfor ikke neermere i dette notat. Derudovdeholder enkelte hg-
ringssvar bemaerkninger og opfordringer til loviaiitver, som ikke vedrg-
rer naerveerende lovforslag. Disse omtales hellex ikdermere i dette no-
tat.

2. Generelle bemeerkninger
Hgringen tegner overordnet et billede af, at deehparter generelt er
positive over for lovforslaget.

Bade erhvervslivet, pengeinstitutter og investamasker en styrkelse af
markedet for erhvervsobligationer. De hgrte paeter den forbindelse
positive i forhold til indfgrelsen af mulighedenr fanvendelse af reprae-
sentanter i forbindelse med obligationsudsteddss. er ogsa generel
opbakning til indfgrelsen af mulighederne for, ahgeinstitutter far mu-
lighed for at oprette refinansieringsregistre.

En reekke af de harte parter stiller dog spgrgsedisved, om de be-
skrevne initiativer i tilstreekkelig grad vil bidradil at styrke adgangen til
finansiering for danske virksomheder. Disse forlhélskal ses i sam-
menhaeng med, at lovgivningen skaber bedre rammardaklingen af
markeder for erhvervsobligationer udstedt af enk&somheder samt
veerdipapirer udstedt med sikkerhed i puljer af ethsian. Som det ogséa
fremgik i rapporten fra udvalget om erhvervsobligaer som finansie-
ringskilde for sma og mellemstore virksomheder béldre rammer for
udstedelse af erhvervsobligationer og sekuritigefimmodentlig ikke pa
korte sigt give virksomhederne adgang til yderkg@&nansiering. Zn-
dringerne af rammerne for disse finansieringsformiemmidlertid kunne
bidrage til, at danske virksomheder pa sigt farrbdhansieringsmulig-
heder.

Omfanget af udstedelser vil sdledes i hgj grad adjgeaf, hvorvidt udste-
dere og investorer vil kan komme til enighed ons [ vilkar pa udste-
delser, samt om pris og vilkar vil vaere konkurrehycgige dels sammen-
lignet med virksomhedernes alternative finansieskilger, og dels sam-
menlignet med investorernes gvrige investeringgghetier.
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3. Bemeerkninger til konkrete emner
Kommenteringen af hgringssvarene vil ske med udgauntkt i falgende
overordnede opdeling:

3.1. Indfarelse af mulighed for at pengeinstitukan oprette refinansie-
ringsregister

3.1.1. Jkonomiske konsekvenser for erhvervslivep@gdt anvendelse af
fraskrivning af modregningsadgangen

3.1.2. Procedurer for solvenslettelse

3.1.3. Transparens

3.1.4. Modregning

3.1.5. Revisorerkleering i forbindelse med oprettel§ et refinansierings-
register (8§ 152 i, stk. 2)

3.1.6. Inklusion af registrering af aktiver i regiet fra pengeinstitutters
koncernforbundene finansieringsselskaber

3.1.7. Kredsen af virksomheder der kan sta sonttipeenhed i et refi-
nansieringsregister (8 152 k)

3.1.8. Stykstgrrelsen pa de udstedte veerdipa@reb2 k, stk. 5)

3.1.9. Videregivelse af veesentlig viden om aktieern

3.1.10. Registrering af derivater i refinansierneggsteret

3.1.11. Adgang til information om de i refinansmgsregisteret registre-
rede lan

3.1.12. Den tilsynsfgrende pa registeret

3.1.13. Risiko for omstgdelse af l1an solgt viarrafisieringsregisteret
3.1.14. Muligheden for outsourcing af farelsenegjisteret

3.1.15. Regnskabsmaessige krav til aktarer

3.1.16. Ejerskabet over en berettiget enhed

3.1.17. Solidarisk haeftelse

3.1.18. Statsgarantier og finansieringsinstitutter

3.1.19. Evaluering af lovforslaget

3.2. Anvendelse af repraesentanter i forbindelse abédationsudstedelse
og andre kollektive geeldsforhold

3.2.1. Lovfeestelse af repreesentanten og dens hgadiuligheder

3.2.2. Krav til at fungere som repraesentant

3.2.3. Tidspunkt for repreesentantens rettigheddoudigtigelser

3.2.4. Repraesentantens muligheder for at agerdaviedjemand

3.2.5. Udskiftning af repraesentanter

3.2.6. Repraesentantens konkurs

3.2.7. Tydeliggarelse af hvilke andre former fdikserheder, der kan stil-
les over for repraesentanten

3.2.8. Repraesentanters mulighed for at kontakigatibnsejere

3.2.9. Anmeldelse af repraesentanter til OMX

3.2.10. Registrering af repraesentanten

3.3. Adgang til at andre end lantagerne i et reglikaktieselskab kan ud-
ave indflydelse pa den forening, der ejer realkeddieselskabet
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3.4. Indfgrelse af definitioner i lov om finansigrksomhed af forsik-
ringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshotglimksomhed

3.4.1. Vedrgrende definitionen af finansiel holdimgsomhed

3.4.2. Solvenskrav til forsikringsholdingvirksomieed

3.4.3. Koncerninterne transaktioner og blandedsikongsholdingvirk-
somheder

3.5. Udvidelse af anvendelsesomradet for § 70 @4 Blov om finansiel
virksomhed, s& bestemmelserne ogsa omfatter fielbandoldingvirk-
somheder og forsikringsholdingvirksomheder

3.6. Beskyttelse af aktiver overfart til sikkerhfedt et clearingmedlems
kundes positioner imod retsforfglgning af clearirghemmets kreditorer

3.1. Indferelse af regler om repreesentanter i forlsidelse med obliga-
tionsudstedelser

3.1.1. dkonomiske konsekvenser for erhvervslivet adget anvendelse
af fraskrivning af modregningsadgangen

Garantifonden for indskydere og investorer papeageder kan vaere gko-
nomiske konsekvenser for pengeinstitutterne afvemteiel anvendelse af
kunders aftalemaessige fraskrivning af modregnitgsresom folge af
pengeinstitutternes mulighed for at oprette refamanngsregistre, og at
denne mulighed bar fremga af lovforslagets gkonkek®nsekvenser.

Kommentar

Garantifonden for indskydere og investorer papeggrder kan vaere to
mader, hvorpa en eventuelt gget fraskrivning af neaguingsretten kan
have gkonomiske konsekvenser for pengeinstitutterne

For det farste kan en eventuel gget fraskrivelsié@mtiagers adgang til
modregning betyde, at det deekkede nettoindskud emleelte institut
gges. For det andet kan en eventuel gget fraskeval modregningsret
betyde, at en raeekke kunder vil flytte en del akslendskud for at sikre
sig, at de ikke har mere end 750.000 kr. i indskndget pengeinstitut.
Begge dele kan gge det nettoindskud, som Garadé&foskal deekke.

Garantifondens formue skal deekke 1 pct. af de ddekkettoindskud og
et eventuelt forgget nettoindskud vil derfor meglf@at pengeinstitutterne
skal indbetale yderligere bidrag til fonden.

Garantifondens argument baserer sig pa en antageiseat anvendelse
af refinansieringsregistre vil betyde, at fraskiivgp af muligheden for
modregning gges i forhold til i dag.

Det kreever for det fgrste, at mange instituttervedlge at benytte sig af
refinansieringsregistre, samt at de veelger at baskares refinansierings-



transaktioner pa puljer af l1an, hvor der ikke erligbed for modregning.
Endvidere forudseetter det, at pengeinstitutternefiaaftaler i stand med
deres kunder om fraskrivelse af modregning.

Som det fremgar af lovforslaget, kan der veere et gwitament til fra
bankernes side at forhandle sig frem til fraskmgiaf modregningsret-
ten, safremt de gnsker at anvende refinansierimgstre. | forhold til
kunden vil fraskrivning af modregningsretten imitte veere en konkur-
renceparameter pa linje med renteniveau og gvrijéiv Samtidig er
der med lovforslaget skabt mulighed for at anvepalger af 1an og kre-
ditter, hvor muligheden for modregning er fasthpkthm underliggende
aktiv i en refinansieringstransaktion.

Det er saledes ikke muligt pa forhand at vurders, ayg i hvilket omfang
anvendelse af refinansieringsregisteret vil regeltegget fraskrivning af
modregningsretten. Af samme grund er konsekverfsen aventuel for-
ggelse af fraskrivning af modregningsretten ikkeltaget under forsla-
gets gkonomiske konsekvenser.

3.1.2. Procedurer for solvenslettelse

FSR — danske revisorer og Finansradet har stiletgsmalstegn ved den
beskrevne procedure for opggrelsen af en evt. ssletelse i forbindelse
med salg af l1an via et refinansieringsregister.idwaibanken fremhaever,
at det er vigtigt at pengeinstitutterne fortsatl skaervere kapital svaren-
de til den risiko, pengeinstitutterne baerer.

Kommentar

Beskrivelsen af proceduren er relativt kort i dengelle bemaerkninger,
idet omradet ikke er reguleret af denne lovgivnifigksten kan dog i sin
aktuelle form give indtryk af, at der indfgres mgulering. En del af tek-
sten bgr dermed slettes, og resten preeciseres.

3.1.3. Transparens

ATP, Dansk Aktionaerforening og F&P understregerdweh for, at der
skal veere transparens i forhold til kvaliteten afuhderliggende i 1an i
sekuritiseringstransaktioner for at investorerriksbe veerdipapirerne. |
haringssvarene fremgar, at det bl.a. kunne skeaveegulere mere og
overlade mindre til aftaleparterne. Derudover fregnbr_F&P, at lov-
forslaget ikke i seerlig hgj grad fokuserer pa invesne.

Kommentar

Forslaget skal skabe rammer for, at det bliverdedtfor pengeinstitutter
at udstede veerdipapirer med sikkerhed i puljerrafervslan. Det giver
investorerne adgang til nye investeringsmulighed@rslaget regulerer
ikke i detaljer, hvordan transaktionerne skal sturkres eller f.eks. hvil-
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ket niveau af kvalitetskontrol, der skal liggegiund for den enkelte ud-
stedelse. Baggrunden herfor er, at der forventesaate forskellige agn-
sker og krav fra investorside til f.eks. kvalitetskol alt efter, hvilken

type transaktion der er tale om. Lovforslaget tisber dermed i sa vidt
omfang som muligt at give frihed til at aftale dsruktur for den enkelte
aftale/transaktion, som vurderes hensigtsmeessiidé pengeinstitut og
investorer. Forslaget stiller i sagens natur inggarantier for, at der vil

opsta et marked, da det vil veere afhaengigt af,eatgpinstitutterne og
investorerne kan na til enighed om vilkar og prifarudstedelserne.

Der er indsat bestemmelser i forslaget (88 152 168 p), der sikrer
kontrol af registeret og investorernes adgangrtibrmation. For at sikre,
at refinansieringsregistre bliver fart korrekt, éet lovbestemt, at der skal
tilknyttes en tilsynsfgrende til registeret, jf182 r. En udbredt bekymring
i forhold til veerdipapirer baseret pa sekuritisegier kvaliteten af de un-
derliggende lan samt pengeinstituttets handterihiguaeforholdene. Der-
for er der endvidere indsat mulighed for, at désytisfgrende eller anden
tredjemand kan udfgre tjek af kvaliteten pa lansaeat pengeinstituttets
handtering af laneforholdene.

Omfanget af den kontrol den tilsynsfgrende elledeantredjemand skal
foretage af farelsen af registeret eller kvalitetfianeforholdene er ikke
naermere reguleret i loven, men vil skulle fastlassgge de enkelte refi-
nansieringstransaktioner. Det giver investorernekdlibilitet i forhold til
at kreeve et kontrolomfang, der er tilpasset demell¢ type af aktiver i
den givne transaktion.

En udbredt praksis i internationale transaktioner & der udarbejdes en
risikobaseret model, hvor kontrollen med aktivestiger i det tilfeelde, at
en eller flere af nogle pa forhand definerede ditwzer indtraeder, f.eks.
antallet af misligholdte lan i den underliggendetefalje.

Det vurderes samlet set, at den forsldede modékeasigtsmaessig, men
at bemaerkningerne udbygges med henblik pa at ¢ypre den beskyt-
telse af investorerne, der ligger i modellen.

3.1.4. Modregning

LD understreger i sit hgringssvar, at det er valigkat gennemskue kon-
sekvenserne af opretholdelse af modregningsretterbindelse med se-
kuritisering af lan og kreditter.

Finansradet mener, at der bgr indseettes en pasgrafnde til veerdipa-
pirhandelslovens 8§ 58 a, stk. 5 for at sikre, aeibikke medfarer en aen-
dring i pengeinstitutters og kunders mulighed foaftale, at der ikke skal
geelde modregning i forhold til et specifikt landfold.
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Kommentar

Reguleringen af adgangen til modregning er regulex@erdipapirhands-
lovens 8§ 58 a, og lovforslaget aendrer ikke ved pmsgjtutter og kunders
muligheder for at lave aftaler om muligheden fordmgning pa deres
lan. Der vurderes derfor ikke behov for at indseptieallel regulering af
omradet, men at bemaerkningerne til § 152 n, stan5modregning ud-

bygges.

| forbindelse med indfgrelse af et lan i registertdres mulighederne for
modregning ikke i forhold til den situation, hvénkt ikke var overfart.

Det ville veere uhensigtsmaessigt, hvis kunden ingkgaunktet ikke kunne
opretholde de samme rettigheder til f.eks. modreggrsom kunden havde
far pengeinstituttet havde solgt lanet via refiraringsregisteret i og
med, at kunden ikke bliver informeret om salget.

Endvidere er det vaesentligt, at modregningsadgamhgesat kan bringes
i anvendelse over for kunden (lantager), saledelmafviklingen i til-
feelde af kundens misligholdelse foregar pa sammesoim den ville have
gjort, hvis kundens lan ikke var overdraget viasfinansieringsregister.

Muligheden for modregning opretholdes ogsa i arldrele, og der findes
muligheder for at strukturere transaktioner, s ntager hensyn til mod-
regningsmulighederne.

3.1.5. Revisorerklaering i forbindelse med opretteks af et refinansie-
ringsregister (§ 152 i, stk. 2)

Finansradet fremhaever, at den revisorerkleering, demstilles krav om i
forbindelse med oprettelsen af et refinansieringster, kan veere om-
kostningstung og foreslar derfor, at kravet ud§&R — danske revisorer
foreslar, at teksten preeciseres i forhold til erkigeens indhold.

Kommentar
Etableringen af et refinansieringsregister betydsr pengeinstituttet kan
overdrage lan til andre uden at orientere kundeone overdragelsen.

Revisorerklaeringen, der skal sikre en ekstern vumdeaf bl.a. pengein-
stituttet organisering og ressourceallokering tilfdaf refinansieringsre-
gisteret, er isoleret et fordyrende element i fodglse med etableringen
af et refinansieringsregister. Givet de mange mmjdier kan veere invol-
veret, samt det faktum, at salg via refinansienagssteret ikke kraever
aendringer i tingbogen, er det afggrende, at deamuire end pengeinsti-
tuttets ledelse, der foretager en vurdering af, @en er de ngdvendige
ressourcer allokeret til at sikre en ansvarlig drf refinansieringsregi-



stret. Dette kan samtidig fa betydning for investoes vurdering af det
samlede produkt.

Det vurderes dermed hensigtsmaessigt at oprethavdearerkleeringen,
men at erklaeringens indhold praeciseres.

3.1.6. Inklusion af registrering af aktiver i regideret fra pengeinsti-
tutters koncernforbundene finansieringsselskaber

Finansradet gnsker, at et pengeinstitut, der @prettrefinansieringsregi-
ster, ogsa skal kunne registrere aktiver fra persgigittets koncernfor-
bundne finansieringsselskaber.

Kommentar
Med pengeinstitutters koncernforbundene finansgsselskaber, der i
denne kontekst er relevante, forstas leasingsetskab

Leasing er en vigtig finansieringsform for mangeksomheder. Det er
derfor intentionen, at leasingaktiver ogsa kan ségires i registeret. Det
vil blive preeciseret i lovforslaget.

Pengeinstitutternes muligheder for at registreréivadt fra pengeinstitut-
ters leasingaktiviteter direkte i deres eventuediftnansieringsregistre er
imidlertid afheengige af pengeinstituttets organisgraf leasingaktivte-
terne. Hvis leasingaktiviteterne er en del af sgbemgeinstituttet, kan
leasingaktiverne saelges direkte via registeretsHeasingaktiviteterne er
organiseret i et datterselskab, kan pengeinstitukiee seelge leasingakti-
verne direkte via registeret, idet ejerskabet titigerne ikke ligger hos
pengeinstituttet.

Pengeinstituttet vil imidlertid ofte finansiere gagaktiviteterne i datter-
selskabet. Det kan f.eks. veere via lan fra pentitist til at finansiere

leasingaktiviteterne i datterselskabet. Disse lan kave sikkerhed i lea-
singaktiverne, og pengeinstituttet vil kunne selagie disse lan via refi-
nansieringsregisteret og derved fa adgang til fisiaring af leasingakti-

viteterne.

3.1.7. Kredsen af virksomheder der kan sta som betteget enhed i et
refinansieringsregister (8 152 k)

Finansradet gnsker at fa fijernet begraensningeméviem der kan sta
som ejer af et aktiv i refinansieringsregister.

Finansradet og F&P spgrger, om pensionskasserkagsazere berettige-
de enheder.
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Finansradet gnsker praeciseret, at det ikke er dgtensiat berettigede en-
heder, der ikke er formalsbestemte selskaber,slsibde vaerdipapirer.

Kommentar

Refinansieringsregisteret giver pengeinstituttenmalighed for at videre-
seelge lan til formalsbestemte selskaber, hvilkatyare mange forskelli-
ge selskabstyper med det til feelles, at deres Howedl er at udstede
veerdipapirer pa baggrund af lanene.

Derudover er der med lovforslaget givet mulighed &b pengeinstitutter,
forsikringsvirksomheder og firmapensionskasser matighed for at sta
som ejer i et refinansieringsregister. Som foreskd-inansradet vil lov-
forslaget ogsa abne op for, at et feellesejet sektekab kan sta som be-
rettiget enhed.

Med hensyn til spgrgsmalet om pensionskassers medlifor at veere
beretiget enhed skal det naevnes, at pensionskidssteeksten omfattes af
betegnelserne forsikringsvirksomhed og firmaperskasser.

Der er abnet for, at en afgreenset gruppe af aktieer vaere berettigede
enheder, da det vurderes, at disse har de ngdverdigipetencer til at
handtere direkte kab af kredit fra et pengeinstifirt yderligere abning af
mulighederne ville betyde, at f.eks. privatpersorber virksomheder
ville kunne kgbe anonymiseret kredit fra andre Bankler, hvilket ikke
vurderes at veere hensigtsmaessigt.

Med hensyn til Finansradets gnske om en preecisaifngt det ikke er

hensigten, at enheder, der ikke er formalsbesterigkaber, skal udstede
veerdipapirer med sikkerhed i aktiverne, er der ikle/udkastet lagt be-

graensninger pa f.eks. et forsikringsselskabs metigh for at udstede

veerdipapirer med sikkerhed i 1an kabt via et refisiaringsregister. Det

vurderes ikke som det mest sandsynlige, men iredseettaf en begreens-
ning vil mindske forsikringsselskabets handlemddgr og dermed gare
aktiverne mindre likvide.

3.1.8. Stykstgrrelsen pa de udstedte vaerdipapireB(152 k, stk. 5)
Finansradet mener, at minimumsstykstgrrelsen pé&0@0Quro bar fjer-
nes ud fra en betragtning om, at pengeinstituttédae kan stilles til an-
svar for den udstedende enhed i og med, at penigaites ikke ma have
veesentlig indflydelse pa den bestemmende enhed.

Samtidig mener_Finansradet, at strafbestemmelsendistedelse med en
stykstarrelse pa under 100.000 euro skal udga.
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Kommentar

Veerdipapirer baseret pa sekuritisering er ofte kbogpede finansielle
produkter, der ikke er velegnede investeringspreetull detailkunder.

Kravet om en stykstarrelse pa minimum 100.000 skab saledes sikre,
at produktet ikke markedsfagres over for detailkunder ikke ngdvendig-
vis har den forngdne analysekapacitet til at vuederoduktet.

| forbindelse med en udstedelse af obligationeretiformalsbestemt sel-
skab vil det veere pengeinstituttet, der szelgerrénédere til det for-

malsbestemte selskab, der arrangerer, hvordan dtedte vaerdipapirer
skal struktureres. Hvad der foretages i senere-dakks. hvis veerdipapi-
rerne kgbes af en fond, investeringsforening ditgrende, der anvender
dem som sikkerhed for udstedelse af nye veerdipamiesl en mindre

stykstarrelse — kan pengeinstituttet ikke geresatg for.

Struktureres en model med flere enheder og udstedalene med det
formal at omga stykkravet pa 100.000 euro vil ddtig ogsa kunne veere
omfattet af forbuddet.

Kravet om stykstgrrelse geelder alene den origingstedelse. Hensynet
bag reglen — at sekuritiserede produkter ikke egnéddletailkunder — vil
dog ogsa ggre sig gaeldende i forhold til senere@nrelser. Der vil der-
for blive anlagt en streng bedgmmelse af overhsédehf investorbeskyt-
telses- og god skik-bekendtgarelsen ved radgivoingalg af sekuritise-
rede produkter til forbrugere, herunder ogsa i dwationer, hvor det
sekuritiserede produkt kun udgegr en mindre deltafaenmensat produkt
eller f.eks. kun udger en mindre del af en invasgsportefglje i en inve-
steringsforening. Det vil blive preeciseret i loglaget.

3.1.9. Videregivelse af veesentlig viden om aktiveen

Finansradet fremheever i deres hgringssvar, at mgdfoanvendelsen af
begrebet vaesentlig viden som ”intern viden” i vagagirhandelslovens
forstand, jf. 8 34, stk. 2, i veerdipapirhandelsiov®ette indebeerer, at
vaesentlig viden, som ma antages meerkbart at fahiety for kursdan-

nelsen pa et eller flere veerdipapirer, hvis oplygaine blev offentlig-

gjort, skal videregives til den berettigede enhed.

Konkret betyder det, at ved udstedelser, hvor tiereaer et lille antal lan,
og et af disse lan eksempelvis misligholdes, vih derettigede enhed
skulle orienteres herom. Derimod vil der ved udskset, hvor der ligger
eksempelvis 1.000 ensartede lan, ikke skulle skengierretning i tilfeel-

de af misligholdelse af et enkelt Ian. Afggrende vagte, at denne viden
kan fa vaesentlig betydning for kursdannelsen. Frset anmoder om
en bekrzeftelse af ovenstaende fortolkning, elles# en sadan ikke kan
gives, en preecisering af, hvorledes bestemmelsarf@istas.
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Samtidig mener Finansradet, at strafbestemmelgemdinglende videre-
givelse af veesentlig viden skal udga.

Kommentar

Forpligtelsen til lgbende at offentliggere interiden hurtigst muligt er |
henhold til veerdipapirhandelsloven og EU-rettenguiludsteder af de
pagaeldende veerdipapirer. Det vil sdledes vaere distedende enhed,
dvs. den berettigede enhed i en refinansieringstiktion, der endeligt
har ansvaret for at vurdere, hvad der er internendog som har pligt til
at offentligggre den i overensstemmelse med vagidifzandelsloven.
Intern viden kan omhandle puljen af Ian, men kuingles. ogsa omhandle
aendringer af ledelsen i den berettigede enhed. &rsttuttet kan sale-
des ikke veere ansvarligt for vurderingen og offggirelsen af intern
viden om den berettigede enhed. Pengeinstituttetrtimidlertid ansvar-
lig for, at den berettigede enhed Igbende far dgdvendige viden om
udviklingen i puljen af 1an og kreditter. Det errate viden, der bensevnes
med veesentlig viden i lovforslaget.

Ud over dette kan det bekreeftes, at Finansradetréiai; at man i en vur-

dering af, hvad der er veesentlig viden ma laegge péegm denne viden
kan f& betydning for kursdannelsen. Derudover ketrbeékraeftes, at hvad
der kan fa indflydelse pa kursen vil afheenge afrsanszetningen af pul-
jen af 1an i form af maengden af 1an og deres eetlaet, jf. ogsa Finans-
radets eksempel.

3.1.10. Registrering af derivater i refinansieringeegisteret
Finansradet mener, at det er ngdvendigt, at mandgistrere derivater i
refinansieringsregisteret.

Kommentar

Som udgangspunkt er refinansieringsregistret tikeddn og kreditter
med tilhgrende sikkerheder. Der vil dog veere ertidadlde, hvor et deri-
vat i form af f.eks. en renteswap er meget teeténgp pa lanet og har
veeret en forudseetning for, at lanet kunne bevilDesivatet vil i sddanne
tilfeelde veere at sidestille med en form for sikkdrlog det vil veere hen-
sigtsmaessigt, at denne type derivater kan seelgdslanet og indga i
registeret. Det vil ogsa betyde, at de pengestrgnttee kommer ind i
pengeinstituttet i tilknytning til lanet, vil svaté de pengestramme, der
straks skal overfgres til den berettigede enhed.Videblive preeciseret i
lovforslaget.

Under hensyntagen til lovens formal vurderes deinuted ikke hensigts-
maessigt, at derivater, der ikke er tilknyttet tikenkret lan, kan indfares
| registeret.
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3.1.11. Adgang til information om de i refinansienmgsregisteret regi-
strerede lan

F&P og Finansradet spgrger, om man kan give investe mulighed for
at tjekke kvaliteten af aktiverne selv.

Finansradet agnsker, at ratingbureauer bliver opia@disten over aktgrer,
der kan have adgang til data om lan indsat i regist

Kommentar

Investorerne far med lovgivningen mulighed forjekke kvaliteten af de
underliggende aktiver via den tilsynsfgrende edleden tredjemand. Der
er ikke sat minimumskrav ind om, hvor mange tjeks#lal foretages, og
hvilken konkret form de skal have, men dette iikfrnne aftales for de
enkelte refinansieringstransaktioner (se ogsa pkt.3).

Omfanget af tjek vil dermed blive en afvejning@bdkostninger og risi-
ci, som investorerne gnsker at baere. Med lovereeskabt grundlag for,
at investorerne i samspil med udsteder vurderembehfor kontrol med
de underliggende aktiver og indretter struktureengaf transaktionen
derefter. Et lovbestemt niveau for tjek af kvaditetf alle aktiverne vur-
deres at veere uhensigtsmeessigt, da det ikke vé daekkende for alle
typer af transaktioner med forskellige risikoprefil

Nar investorerne ikke gives direkte mulighed fofdaadgang til pengein-
stituttets engagementer, skal det ses i forholdtimindre virksomheders
engagementer (enkeltmandsvirksomheder) kan indgfinansieringsre-
gisteret. De data, som investorerne i givet faldevia adgang til, ville
saledes veere data, der giver information om virkseusejernes privat-
gkonomi.

Lovforslaget er ikke til hinder for, at pengeingtiet, hvis det saelger en
mindre pulje af stgrre lan til f.eks. et forsikrssglskab, kan videregive
oplysninger om, hvilke virksomhederne lanene eildpvtil, hvis de op-
retholder de normale retningslinjer for overdragelaf disse oplysninger,
hvor der bl.a. veere krav om samtykke om overdragaioplysningerne
fra lantager.

Hvis ratingbureauerne indgik pa listen over aktgneed adgang til data
om lan i registeret, ville det give dem adgangatike pengeinstitutternes
bager direkte. Denne mulighed gives ikke i forbiselened andre typer af
rating, idet ratingbureauer som udgangspunkt fogetaderes vurdering

pa baggrund af anonymiserede data. Det vurderessigsmaessigt, at
udstedelser baseret pa et refinansieringsregiskad sates pa et andet
grundlag end ratingen i forbindelse andre udsteelelsf veerdipapirer.



Det bemaerkes i den forbindelse, at der kan vadeeltie, hvor der kan
ske ufrivillig identifikation af f.eks. starre vea@mheder i specielle bran-
cher. Det er ogsa en problemstilling, som kendaewdres nabolande.

3.1.12. Den tilsynsfagrende pa registeret

Finansradet gnsker at fA preeciseret, om udpegniafggen tilsynsfaren-
de kan vedrgre flere transaktioner, samt om louggen er til hinder for

den praksis, som allerede eksisterer, at pengeitisti kan betale den
tilsynsfarendes initialomkostninger, i fald der videre sadanne, far obli-
gationerne er solgt, mens de lgbende omkostningr@nsaktionen ikke

kan betales af pengeinstituttet.

Finansradet udtrykker derudover, at de ville f@akke, at den almindeli-
ge ansvarsnorm skal geelde for den tilsynsfarentdigefgeeld kunne det
undlades at stille krav om ekstra forsikring, sékedom det nu fremgar af
§ 152 r, litra 4. Det er Finansradets holdningdext almindelige lovplig-
tige forsikring, som eksempelvis revisorerne halrvsere tilstraekkelig.
Finansradet mener i den forbindelse, at et kraveksira forsikring skal
vurderes i forhold til, om det er realistisk, at @e tilsynsfgrende, der vil
patage sig opgaven, samt hvad prisen herfor wiebli

Kommentar
En tilsynsfarende kan godt veere tilsynsfarende @@ @nd en transakti-
on, men der skal ske en konkret registrering far ltkansaktion.

Pengeinstituttet kan godt betale den tilsynsfarendéialomkostninger,
men honorering af den tilsynsfarende overgar tit erettigede enhed,
sa snart denne fremgar som ejer af aktiverne remist i det relevante
afsnit i registeret.

Det vurderes ikke, at opgaven som tilsynsfgrendesstie deekket af revi-
sorernes lovpligtige forsikring, da den daekker &dtgen af erkleeringer i
forhold til revisorlovgivningen.

Set i relation til de relativt store belgb, der kasere involveret i refinan-
sieringstransaktioner, vurderes det hensigtsmagssigten tilsynsfarende
har en forsikring.

Forsikringen vil veere billigere, hvis den kun skikkke et begreenset
ansvar, og det vurderes dermed, at ansvarsbegraegemivil veere til
fordel for anvendelsen af refinansieringsregistgfeFinansradets argu-
ment om, at prisen pa den tilsynsfarende vil vaegd tit at bestemme
rentabiliteten i en udstedelse via refinansierireggsteret.
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3.1.13. Risiko for omstgdelse af lan solgt via refansieringsregisteret
ATP papeger, at der fortsat er en risiko for omslksal af salget af lan i
henhold til konkurslovgivningen. Det betyder endigjrisiko for investo-
rerne, der derfor vil kreeve et hgjere afkast.

Kommentar

Det fremgar af bemaerkningerne til § 152 n, at ég sé refinansierings-

registeret ikke kan omstades efter konkursloven§7ggller 70, da der

ikke er tale om betaling af gaeld men om salg avektil eje. Bestemmel-
sen er dog ikke til hinder for, at konkurslovensigey bestemmelser kan
finde anvendelse. Der vil sdledes kunne ske onisezdéer konkurslo-
vens 88 64 eller 74, hvis der f.eks. sker overdszgaf et aktiv til en pris,

der klart star i misforhold til det overdragne aktivaerdi, herunder set i
forhold til pengeinstituttets gvrige omstaendigheder

Det vurderes, at der er behov for at opretholdeighdden for at omstade
et salg via et refinansieringsregister efter korstavens 88 64 eller 74,
da det ellers vil veere muligt for pengeinstitutiea refinansieringsregi-
steret pa utilbgrlig made at begunstige en fordsimaver pa de gvriges
bekostning, herunder i den situation hvor bade pamsiitut og den beret-
tigede enhed kender til pengeinstituttets insolv®et bemaerkes hertil,
at der alene vil kunne ske omstgdelse i henholdktihaevnte bestemmel-
ser i konkursloven efter en konkret vurdering afivaits pris sammen-
holdt med aktivets veerdi og pengeinstituttets ondiggheder i gvrigt.

3.1.14. Muligheden for outsourcing af fgrelsen afegisteret
Finansradet fremhaever, at det bgr udspecificetesvéim, farelsen af
registeret kan outsources.

Kommentar

Farelsen af refinansieringsregisteret vurderes are et veesentligt akti-
vitetsomrade, og det vurderes derfor hensigtsméesgiget kan outsour-
ces efter samme vilkar som pengeinstitutters gwiégsentlige aktivitets-
omrader, jf. bekendtgarelse om outsourcing af véigerforretningsom-

rader. Lovforslaget vil blive justeret i overensataelse hermed.

3.1.15. Regnskabsmaessige krav til aktarer

FSR — danske revisorer forslar, at der fastssett@sigtsmaessige regn-
skabsregler og revisionskrav til arsregnskaber sadgr de nye aktgrer,
der indfares sdsom "formalsbestemte selskabepradysentanter”" og ™til-

synsfagrende”.

Kommentar
"Formalsbestemte selskaber", "repreesentanter" oipymsfagrende” er
virksomheder, der har en rolle i en sekuritiseritmgssaktion, der invol-
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verer et refinansieringsregister. Der er ikke tale nye selskabsformer.
Der vil altsa allerede veere krav til regnskaberrfdaangigt af hvilken
type selskab, der udfagrer rollen.

Yderligere regnskabskrav vil veere en administrativde for virksomhe-
derne. Gevinsten ved at indfgre yderligere krav ska i det lys.

Obligationsudstedelser vil ofte involvere stgrrengeinstitutter og advo-
katvirksomheder. Det er forventningen, at diss@ektvil stille ngdven-
dige krav til de virksomheder, der deltager i traksonerne. Der vurde-
res saledes ikke et behov for at stille yderligegnskabsmaessige krav til
de involverede virksomheder.

3.1.16. Ejerskabet over en berettiget enhed
Finansradet gnsker, at pengeinstitutter kan ud@vskab over den beret-
tigede enhed.

Kommentar
Der er i lovudkastet ikke givet mulighed for, angeinstituttet kan eje
eller udgve betydelig indflydelse over den berettegenhed.

Muligheden for et salg til et datterselskab viaimahsieringsregisteret
ville i visse tilfeelde kunne lette udstedelse afdyzapirer med sikkerhed
i puljer af lan, da organiseringen af et datterselb kan veere lettere end
oprettelsen af en uafhaengig enhed.

Ejerskab over den berettigede enhed udelukker artidimuligheden for,
at pengeinstituttet kan fa kapitallettelse pa estedelse. Det ville dog
give pengeinstitutterne mulighed for at rejse liltat.

Den berettigede enheds uafhaengighed giver imidlemi grad af trans-
parens og dermed beskyttelse for investorerne,\saoderes at veje tun-
gere end eventuelle omkostninger i forbindelse opedttelsen af et selv-
staendigt formalsbestemt selskab.

3.1.17. Solidarisk haeftelse

Finansradet finder det problematisk, at pengeinstitne bliver solidarisk
ansvarlige for forhold, som en anden juridisk enledzrer. Det fore-
kommer urimeligt, at pengeinstitutterne skal skbasdslde den beretti-
gede enhed for et hvert tab pa dette grundlag.

Derudover bemaerker Finansradet, at det kan veeskeligt for feelles-
udstedelser at handtere kravet om solidarisk hseffel prospektet.
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Kommentar

Baggrunden for bestemmelsen er, at veerdipapirer sildaerhed i puljer

af 1an oftest udstedes af formalsbestemte selsk&lsrformalsbestemte
selskab kaber 1an og udsteder veerdipapirer meckedildd i lanene. Det
formalsbestemte selskab vil sjaeldent have andieealkind de kabte lan.

Efter prospektdirektivet er udstederen som mininamsvarlig for fejl og
mangler i prospektet. Det er dog ogsa muligt f.d&s.pengeinstituttet
eller radgivere at sta som ansvarlige for fejl ogmgler i forskellige dele
af prospektet.

Bestemmelsen er sdledes indsat med henblik p&rat at investorer, der
har lidt et tab som faglge af misvisende eller m#fotpe oplysninger |

prospektet eller tilsvarende udbudsmateriale, skea direkte adgang til
at fa deres tab deekket af pengeinstituttet, hvisedéeskrivelsen af de
solgte aktiver, der er mangelfuld og dette karktilees pengeinstituttets
forhold er ansvar. Denne adgang skal besta, uaaselet teknisk set er
den berettigede enhed, der er udsteder af veerdipan.

Finansradet fremhaever, at det er uhensigtsmaessigbengeinstituttet
skal veere ansvarlig for et prospekt, der kan veslarhejdet af en selv-
steendig juridisk enhed, som pengeinstituttet,\jfige dele af lovforsla-
get, ikke har formel kontrol med. Pengeinstitutteemnl dermed ved at
saelge 1an til en berettiget enhed lgbe en risikpdbden berettigede en-
hed ikke indarbejder de rette oplysninger i progpek

Hensigten har ikke veeret, at pengeinstituttet gelhskal veere ansvarlig
for hele prospektet, herunder i forhold til deyslinger den berettigede
enhed er naermest til at beskrive, f.eks. den lgeet enheds organisati-
on og ledelsesstruktur. Frem for solidarisk ansviean bestemmelsen
stedet fastsla, at pengeinstituttet er ansvarlig de dele af prospektet
eller tilsvarende udbudsdokumenter, der beskriveaktiver, som penge-
instituttet har solgt til den berettigede enhed ngéinansieringsregisteret.

Finanstilsynet vil i forbindelse med godkendels@ralspekter kontrolle-
re, om kravene er opfyldt, herunder om de ansvardiggives i prospek-
tet, samt at disse har underskrevet prospektansvidesringen.

En tilpasning af bestemmelsen vil medfare, atoeikfor, at pengeinsti-
tuttet kan fraskrive sig ansvaret for en praecisgogndig beskrivelse af
de solgte lan ved salg af lanene til en berettaggted, minimeres. Samti-
dig risikerer pengeinstituttet ikke at padrage gipspektansvar for de
dele af prospektet, hvor pengeinstituttet ikke Ihidraget til udarbejdel-
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sen, herunder laneportefaljer solgt til den begmte enhed fra andre
pengeinstitutter.

Lovforslaget tilpasses saledes, at det fremgar eagpinstituttet vil veere
ansvarlig for den del af prospektet, der beskrideraktiver, som pengein-
stituttet har solgt via refinansieringsregistergtden berettigede enhed.

3.1.18. Statsgarantier og finansieringsinstitutter

Dansk Byggeri, Dansk Erhverv, DI og Danmarks Figkezning frem-
haever, at statsgarantier eller et selvstaendighdieangsinstitut ville vee-
re befordrende for at seette markedet for obligationed sikkerhed i pul-
jer af erhvervslan i gang. DVCA forslar, at mandaen fond & la Dansk
Veekstkapital, der skal investere i danske erhvdrgationer, for at saeet-
te markedet i gang.

Kommentar
Baggrunden for lovforslaget er at skabe et marladefhvervsobligatio-
ner pa markedsmaessige vilkar.

Midlertidige garantier udstedt for at skabe et sesmarked for erhvervs-
obligationer indebaerer den risiko, at investoreers¢ kagber garanterede
produkter pa baggrund af garantien og ikke brugesefker pa reelt at

kreditvurdere produktet. Dermed risikeres det, rateistorerne ikke reelt
har gget deres kendskab til produktet, og dermkel filar et bedre grund-
lag for kreditvurdering end initialt, den dag mutigden for garanti bort-

falder.

Eventuelle garantier vil skulle prisseettes til meatkpris, hvis de ikke skal
indeholde statsstagtte. En prisfastseettelse til ewsgris vil betyde, at
afkastet for investorerne vil falde tilsvarende naeth reducerede risiko.
Udsteder har mulighed for at kabe sig til garanfiex f.eks. EIF, safremt
dette vurderes samlet set at vaere en attraktivilgdior investorerne.

Evt. modeller med elementer af statsstgtte villdlesknotificeres til og
godkendes af Kommissionen.

3.1.19. Evaluering af lovforslaget

Handveaerksradet og DI foreslar, at man evaluerer &lger op pa, om de
nye lovgivningsmaessige rammer har effekt pa virksesernes adgang
til finansiering.

Kommentar

Erhvervs- og Veekstministeriet falger lgbende ksdéddétionen. Ministe-
riet fglger ogsa lgbende, om de iveerksatte tiltagl henblik pa at for-
bedre adgangen til finansieringen til erhvervsliatr en effekt.



Som en del af dette lgbende arbejde vil ministensa falge op pa, om
de nye muligheder i lovforslaget udnyttes af pamggutter og virksom-
heder.

3.2. Anvendelse af repraesentanter i forbindelse medbligationsud-
stedelse og andre kollektive geeldsforhold

3.2.1. Lovfeestelse af repraesentanten og dens hamdismuligheder
Der er flere hgringssvar, der stiller spgrgsmal, Jear lovreguleret re-
preesentanten skal veere.

Bl.a. foreslar CorpNordic, at man i § 4 d, stkkdnne fremhzaeve, at loven
altid har forrang frem for aftaler, at man kunneeweje at ggre "no ac-
tion clause”, dvs. at investorer ikke kan tage kdeguridiske skridt mod

udsteder uden om repraesentanten, lovbestemt freaitédebaseret, samt
at man kunne ggre repraesentantordningen obligatoéierhvervsobliga-

tionsudstedelser.

F&P og Dansk Aktionaerforening gnsker uddybet, irhvej grad repree-
sentanten repraesenterer alle obligationsejerel stwre som sma.

Kommentar

Hovedformalet med lovgivningen om repraesentantékker at skabe én
fast ramme for, hvad en repraesentant skal i forddis®l med alle obligati-
onsudstedelser, men at sikre, at de aftalegrundiaganvendelse af re-
praesentanter, som udstedere og investorer findeakdive pa forskellige
udstedelser, nyder anerkendelse i dansk ret. Detr gin fleksibilitet, der
vurderes hensigtsmaessig i forhold til udviklingémarkedet.

Det fremgar klart af loven, at repraesentanten uarafalegrundlaget
skal repraesentere obligationsejernes interesser.

Repraesentanter kan veere en fordel for obligati@meepg udstedere.
Repraesentanter er imidlertid ogsa en udgift i fodglse med udstedelse,
der vil skulle finansieres af udsteder og investorform af hgjere om-
kostninger eller lavere afkast. Repreesentanteklee obligatoriske i an-
dre lande, og det vurderes derfor heller ikke hgtssnaessigt at stille krav
om repraesentanter pa danske obligationsudstedelser.

Det anerkendes i den sammenhang, at no actioneckrusn central del
af lovgivningen for at kunne fa repreesentantordamtl at virke. Det
vurderes imidlertid mest hensigtsmeessigt ikke at genne lovbestemt.
Den nuveerende formulering skitserer mulighedenatoetablere no ac-
tion clauses, men gar det samtidig muligt for ihwmes at bevare ret til
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ensidigt at handle over for udsteder, hvilket f.dden veere relevant, hvis
de ejer en vis andel af en obligationsudstedelszntdd opnas en fleksi-
bilitet i forhold til investorernes og udstederemssker. Samtidig har af-
talebaserede no action clauses den fordel, at iovesie ikke ved lov
fratages rettigheder, de har i dag, men alene geesmulighed for at
indga aftale om fraskrivelse af disse rettighedeestemte situationer.

Dette relaterer sig ogsa til spgrgsmalet fra F&Rydunne henvise til en
situation, hvor der f.eks. er en stgrre og mangedna investorer. Her vil
repraesentanten repraesentere alle obligationsejdarlellen abner imid-
lertid mulighed for, at f.eks. en starre investar Imulighed for at fast-
holde visse velafgreensede rettigheder, selv onkigtes en repraesen-
tant pa udstedelsen. Den fleksible model, der kytyvgiver mulighed for,
at man i aftalegrundlaget for eksempel giver adgéhgat en investor
med en vis andel af obligationerne ensidigt kaseejag pa trods af en
generel no action clause, hvis den store obligatper f.eks. er uenig
med beslutninger truffet pa et obligationsejermetler ansker at agere
for der kan indkaldes til mgde.

3.2.2. Krav til at fungere som repraesentant
CorpNordic forslar, at der kunne stilles flere kidvrepraesentanterne i
form af kompetencer, habilitet og kapital.

Nasdag OMX forslar, at der indsaettes regler omkriegraesentanters
uafhaengighed. Dette kan eksempelvis veere i formnabplysningsfor-
pligtelse, saledes at obligationsejerne har indsigvor teet forbundet en
udsteder er med den udpegede repraesentant.

Kommentar

| lovforslaget stilles der krav om, at repreesenganskal veere et kapital-
selskab med den dertil hgrende organisering. Devaddremgar det ek-
splicit af loven, at repreesentanten skal repreesentdbligationsejernes
interesser.

Generelt vil der veere forskellige krav og forvengsr til repraesentanter
pa forskellige typer af udstedelser. Med den flidksiamme, der laegges
op til i lovforslaget, vil det veere op til udstedesg investorer at stille de
krav, de finder ngdvendige, til repreesentanterne.

Det er muligt at stille lovmaessige krav om, at @preesentant skal veere |
besiddelse af f.eks. juridiske og gkonomiske kampet. Opretholdelsen
af sddanne krav vil kreeve en form for tilsyn medepreesentanten lever
op til kravene. Det formodes at veere omkostninggturiorhold til, at
udstedere og investorer formodentligt vil stille madvendige krav til de
virksomheder, der udpeges til repreesentanter, wdeter stilles lovgiv-
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ningsmaessige krav. Samtidig vil lovgivhingsmaedsgige vanskeliggare
en forretningsmodel, hvor en repraesentant hovedgagielger at kabe
sig til nadvendige kompetencer fra underleverandgre

Der er muligt at opstille krav til kapital hos deankelte repraesentant.
Den kapital, der vil veere relevant, vil imidlerti@riere meget fra udste-
delse til udstedelse. Hvis man stillede krav onmammuskapital til alle
repraesentanter i forhold til de sterste udstedelsdrdet formodentlig
udelukke aktgrer fra markedet, der ellers kunnedkere mindre udste-
delser, evt. ogsa til en lavere pris. Man kunnem dorbindelse overveje
et gradueret kapitalkrav. Det kunne imidlertid loiyfor store krav til
nogle repreesentanter og samtidig ville det kreevelea fares tilsyn med
repraesentanterne. Tilsyn med repraesentanternevatiee ressourcekrae-
vende, og det vurderes pa den baggrund mere hensgssigt at lade
udstedere og investorer stille de krav, som deefipghssende til repree-
sentanterne, frem for at regulere dette i lovgigan.

| forhold til habilitet er det principielt muligt tastille krav om, at reprae-
sentanter ikke ma veere f.eks. datterselskab adregginstitut, da der kan
veere risiko for, at pengeinstituttet vil have andreresser end obligati-
onsejerne. Mange af de stgrste internationale repraanter er imidler-
tid netop datterselskaber af finansielle virksondreag et dansk krav
som ovenstaende vil dermed vanskeligggre udvikliniptegration af det
danske marked for erhvervsobligationer.

Det er dog en mulighed, som Nasdaq OMX foreslaindgeaette en oplys-
ningsforpligtigelse for repraesentanten i forholdetventuel tilknytning til

udsteder. En repreesentant, der handler i egeniaserdrem for i obliga-

tionsejernes interesse, vil veere i konflikt meetovObligationsejerne vil
efter omsteendighederne kunne anlaegge en erstasamgsod repraesen-
tanten. For at sikre transparens omkring repreesetgies mulige tilknyt-

ningsforhold vil der blive indsat en oplysningsplidgorhold til repraesen-

tantens uafhaengighed, da det vil give investoréedre mulighed for at
vurdere, om repraesentanten kan have tilsidesaisdateresser.

3.2.3. Tidspunkt for repreesentantens rettigheder ofprpligtigelser
CorpNordic og Finansradet stiller spgrgsmalsteghhensigtsmaessighe-
den af ikraftreedelsestidspunktet for repraesentantettigheder og for-
pligtigelser samt mulighederne for at inddrage aeggntanten rettidigt i
forhold til den foreslaede procedure for godkengl@lf repreesentanten i
Finanstilsynet.

Kommentar
| lovforslaget tiltraeder repreesentanten sine pligbg rettigheder, nar
repraesentanten er registeret hos Finanstilsynet. daligger, at repree-
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sentanten kan udnaevnes far udstedelsen af obligatie. Det er hen-
sigtsmeessigt i forhold til, at repreesentanten seisilfeelde vil skulle un-
derskrive dokumenter m.v. fagr eller parallelt maderhvervsobligationen
bliver udstedt.

Muligheden for udneevnelse fgr udstedelse sikresatater kun skal ind-
sendes udkast til aftaler m.v. til Finanstilsyrfet, at repreesentanten kan
registreres og fa tildelt sine rettigheder og péigt forhold til en obliga-
tionsudstedelse. Finanstilsynet sletter repreesdetenregistrering, hvis
Finanstilsynet ikke inden 60 dage efter registrgein af repraesentanten
har modtaget en meddelelse fra repreesentanten itsédekkelig doku-
mentation for, at obligationerne i den konkreteigéalionsudstedelse er
udstedt.

Derudover forventes det, at der vil veere en reldtort sagsbehandlings-
tid i Finanstilsynet pa korrekt udfyldte dokumenter

3.2.4. Repraesentantens muligheder for at agere oviar tredjemand
CorpNordic fremheever, at repraesentanten med hjem@nld, stk. 2, og
stk. 4, nr. 2 ogsa bgr kunne repraesentere oblitgjernes over for tred-
jemand, s& som pengeinstitutter, kreditorer osv.

Kommentar

CorpNordic kan f.eks. henvise til situationer, hvepreesentanter for-
handler med pengeinstitutter og gvrige kreditordbiibindelse med en
interkreditoraftale, hvor en virksomhed har misldgdit sine forpligtelser i
henhold til obligationen, eller i forbindelse med eekonstruktion uden
for retssystemet.

| forbindelse med disse situationer skal repreesgrta kunne repraesen-
tere investorerne indirekte overfor udsteder.

Bestemmelsen i § 4 d er ikke udtesmmende og hatesilkke til hensigt
at afskeere muligheden for denne type repreesentddiestemmelsen op-
ridser saledes ikke alle de mulige konstellatioteqr repraesentanten vil
kunne repraesentere investorerne, men skaber mdlifire at det kan

reguleres af de konkret indgaede aftaler.

En repraesentants rettigheder i forbindelse med sadaforhandlinger
skal imidlertid enten fremga af vilkarene ellertéknyttet aftale eller evt.
veere fastlagt efterfglgende i overensstemmelsedmeédilkarene fastsat-
te procedurer.
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3.2.5. Udskiftning af repraesentanter
Nasdag OMX finder, at det bar overvejes at indfmeze objektive regler
for, hvordan obligationsejerne kan udskifte en aeggntant.

Kommentar

Det fglger af lovforslagets § 4 b, stk. 2, nr. #idat skal fremga af vilka-
rene for obligationerne eller tilknyttede aftaldryordan repreesentanten
kan udskiftes, for at repraesentanten kan regissré@s Finanstilsynet og
dermed falde under loven.

Med den nuveerende formulering vil det saledes Warefor potentielle
obligationsejere, hvordan muligheden for udskiftniaff repreesentanten
er, og de vil have mulighed for at fraveelge obligasudstedelser, hvis de
ikke er betrygget ved reglerne herom.

Yderligere objektive krav til udskiftning kunne gaten danske lovgiv-
ning vanskelig at tilpasse internationale udsteelelgdet danske seerkrav
pa omradet kunne gere det uattraktivt for udenl&edsdstedere at be-
nytte sig af dansk lovgivning.

Derudover ville objektive udskiftningsregler vaeenskelige at admini-
strere, da det f.eks. kunne skabe situationer, levomyndighed vil blive
ngdt til at gribe ind i forhold til udskiftningenf @&n repraesentant, og
f.eks. udpege en ny repraesentant, hvis der er bhedighellem obligati-
onsejerne herom, uden at den pagaeldende myndighbdve de ngd-
vendige forudsaetninger herfor.

3.2.6. Repraesentantens konkurs

Nasdag OMX mener, at det bgr tydeliggeres, hvoaldigationsejerne er
stillet ved repraesentantens konkurs i tilfeelde,r repraesentanten enten
er holder af pantet eller eksempelvis modtagerlinger pa vegne af in-
dehaverne af obligationerne.

Kommentar

En repraesentants konkurs adskiller sig ikke fraagibnen, hvor en fuld-
maeegtig gar konkurs. Repraesentantens konkursbo temfsitledes ikke
aktiver, som den befuldmaegtigede holder pa vegaedie, og konkurs-
boet kan ikke indtreede i repraesentantens rolle.

| tilfelde af at der er stillet pant mv. over fapraesentanten pa vegne af
de til enhver tid veerende obligationsejere, jfsfaget til § 4 e, stk. 1, vil
der imidlertid veere behov for at udpege en ny hoddgantet.

Det vurderes pa baggrund heraf hensigtsmaessidt;aatet i forslaget til
§ 4 b, stk. 2, nr. 4, om at udkastet til vilkarefoe obligationerne eller
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tilknyttede aftaler skal indeholde en procedure didiskiftning af reprae-
sentanter, udvides til ogsa at omfatte udpegningrahy repreesentant i
tilfeelde af, at en repraesentant gar konkurs.

| sddanne tilfaelde vil der vaere behov for at etmawet pant, som den
tidligere repreesentant holdt pa vegne af obligadigjerne overdrages til
den nye repreesentant. Dette vil kunne ske ved ykenepraesentants hen-
vendelse til konkursboet, der vil medvirke til &res gennemfarelse af
sadanne eventuelle aendringer i forhold til tinglnagemv.

3.2.7. Tydeligggrelse af hvilke andre former for &kerheder, der kan
stilles over for repraesentanten

Advokatradet/Advokatsamfundet og Finansradet gnsketet tydeligge-
res, hvilke typer af sikkerheder, der kan stillegrofor repraesentanten,
f.eks. kautioner.

Kommentar

Det er intentionen, at alle typer af sikkerhedealdkunne stilles over for
repraesentanten, da det vil starst mest mulig kst i forhold til at fa
udviklet markedet for erhvervsobligationer i Daniabet vil blive tyde-
liggjort i lovforslaget.

3.2.8. Repraesentanters mulighed for at kontakte olgjationsejere
CorpNordic og Finansradet foreslar, at repreesestasital have adgang
til obligationsejernes kontaktdetaljer i VP.

Kommentar

VP registrerer generelt de oplysninger, de har camske depoter pa en-
ten CPR- eller CVR-numre. Det er dog ogsa muligthan kan have sine
aktiver placeret i sakaldte samledepoter, hvorikle¢ er muligt at identi-

ficere ejeren. Det kan f.eks. veere et stgrre udeldla pengeinstitut, der
star som kontaktperson pa et samledepot for afle kiinder. Adgang til

oplysningerne vil saledes kun veere til gavn forl@omen ikke alle obli-

gationsejere.

Repraesentanten vil pa nuveerende tidspunkt haveymedlifor at kunne
kommunikere til ejerne af obligationerne via en dsibgrsmeddelelse,
avisannoncer eller forsendelser via VP.

En undtagelse i forhold til at give mulighed fot \@ kan videregive kon-
taktoplysninger, kan sende et uhensigtsmeessighlsiogn, at det ikke er
ngdvendigt, at obligationsejere fglger med i fomasimeddelelser eller
forsendelser via VP.
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3.2.9. Anmeldelse af repraesentanter til OMX
CorpNordic foreslar, at det kunne overvejes, atasentanter ogsa skal
anmeldes til Nasdaq OMX.

Kommentar

Nasdaqg OMX er en privat virksomhed. Nasdag OMXdtdle dette krav
til udstedere, der skal noteres, hvis de vurdea¢rdenne oplysning kan
bidrage til at skabe et mere transparent og vel&regde obligations-
marked.

3.2.10. Registrering af repraesentanten
Finansradet mener, at registreringen af repreegentarforhold til hver
enkelt udstedelse er ungdvendigt kreevende.

Kommentar

Det er hensigtsmaessigt, at obligationsejere tihear tid kan finde den
repraesentant, der er repraesentant pa deres obtigatidstedelse, pa
Finanstilsynets hjemmeside. Det indebeerer, at Kak foretages en regi-
strering af repraesentanten ved hver udstedelse.

3.3. Adgang til at andre end lantagerne i et realkeditaktieselskab
kan udgve indflydelse pa den forening, der ejer rdkreditaktiesel-
skabet

Realkreditradet udtrykker tilfredshed over den $thede udvidelse af
medlemsdemokratiet til at omfatte andre kundegrugmel lantagere i
realkreditaktieselskabet. Realkreditradet tilkendeg dog, at det ikke
kun er indehaverne af realkreditobligationer mesdoipdehavere af seer-
ligt deekkede obligationer og seerligt deekkede redikobligationer, som
bar kunne veelge medlemmer til bestyrelsen i en feted forening, der
har veeret et realkreditinstitut, og en fond, deomettet i forbindelse med
omdannelse af et realkreditinstitut til et aktiekab.

Kommentar

Det er hensigten med denne aendring, at ogsa inéebaf seerligt deek-
kede obligationer og seerligt daekkede realkredigationer pa lige fod

med indehavere af realkreditobligationer, skal keinreelge medlemmer
til bestyrelsen i en fond eller forening, der haenet et realkreditinstitut.

| forslaget er dette afspejlet i formuleringen "igltavere af realkreditob-
ligationer og andre veerdipapirer”.

Pa baggrund af Realkreditradets bemaerkninger findketshensigtsmaes-
sigt at preecisere i bemeerkningerne, at "andre vgaplirer” omfatter
seerligt deekkede obligationer og seerligt deekked&nesditobligationer.
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3.4. Indfgrelse af definitioner i lov om finansielirksomhed af forsik-
ringsholdingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed

3.4.1. Vedrgrende definitionen af finansiel holdingsomhed

Forsikring & Pension bemaerker bl.a., at de overerdset er positivt
stemt over for at indfagre definitioner af forsikgsholdingvirksomhed og
blandet forsikringsholdingvirksomhed, men mener dogndfgrelsen af
disse definitioner bgr suppleres ved at sendre dgeefdende definition
af finansiel holdingvirksomhed i 8 5, stk. 1, n@, litra a og b, i lov om
finansiel virksomhed. Efter Forsikring & Pensionsfaitelse sikres der-
med en mere stringent direktivimplementering ogfgmaensning af blan-
det forsikringsholdingvirksomhed over for bade #knisgsholdingvirk-
somhed og finansiel holdingvirksomhed, som svatdoisikringsgrup-
pedirektivet og konglomeratdirektivet.

Kommentar

De med lovforslaget foreslaede to nye definitioaeforsikringsholding-
virksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomks&mmer fra forsik-
ringsgruppedirektivet med senere aendringer og iey indarbejdet i lov
om finansiel virksomhed i forbindelse med den @vingplementering af
forsikringsgruppedirektivet. Det er dette forhottkr nu vurderes at veere
behov for at sendre.

Det er korrekt, som anfgrt af Forsikring & Pensiah der i direktiverne —
dvs. forsikringsgruppedirektivet, konglomeratdire&t og kreditinstitut-
direktivet, herunder CRD IV (samt i gvrigt CRR-famngen) — anven-
des endnu et begreb "blandet finansielt holdingsahS. Dette begreb
har aldrig veeret anvendt i lov om finansiel virkdwd.

Det vurderes ikke at veere hensigtsmaessigt at agletr@iuveerende defi-
nition af "finansiel holdingvirksomhed” i lov omrfansiel virksomhed til
"blandet finansiel holdingvirksomhed”. En sadan aing vil saledes

fordre en grundig gennemgang og vurdering af ngdiggreden af en
omarbejdelse af lovens nuveerende koncernbestemmmBlse vurderes

ikke at vaere behov for denne analyse pa nuveerégfminkt, og forsla-

get om at indfgre begrebet "blandet finansiel hofgirksomhed” imgde-
kommes ikke.

For at imgdekomme Forsikring & Pensions bemeaerkmifg@slas imid-
lertid en preecisering af definitionen af finandmldingvirksomhed i § 5,
stk. 1, nr. 10, litra a, sa det kommer til at freédmeksplicit af denne, at en
modervirksomhed ikke er en finansiel holdingvirksed) hvis dens fi-
nansielle dattervirksomheder udelukkende eller tsageligt er forsik-
ringsvirksomheder eller forsikringsholdingvirksordee eller er blandede
forsikringsholdingvirksomheder.



3.4.2. Solvenskrav til forsikringsholdingvirksoméed

Advokatradet henviser til, at der med lovforslafpeeslas indsat et nyt §
170 a i lov om finansiel virksomhed, hvoraf fglgat,i koncerner, hvor
modervirksomheden er en forsikringsholdingvirksothiedler et forsik-
ringsselskab, vil reglerne for forsikringsselskab&r126 i lov om finan-
siel virksomhed finde anvendelse pa forsikringsimgjdirksomheden og
koncernen. Advokatradet mener, at det bgr tydetegehvordan § 126
om solvenskrav i praksis teenkes anvendt for fargygsholdingvirksom-
heder. Det er Advokatradets opfattelse, at § 126dfeetter, at virksom-
heder, der skal opfylde bestemmelsens krav, Hadelse til at drive for-
sikringsvirksomhed, da solvenskravet i § 126 maléshold til forsik-
ringsmeessige hensaettelser, preemieindtsegter edtatrengsudgifter.

Advokatradet henviser til, at en forsikringsholdiitfgsomhed ikke vil
kunne fa tilladelse til at drive forsikringsvirkstwed og derfor ikke kan
have preemieindteegter. Selvom virksomheden forngeRdn opggre et
individuelt solvensbehov, mener Advokatradet, ataRitilsynets mulig-
hed for at fastsaette et solvenskrav forudseettelermtvirksomhed, der far
palagt solvenskravet, har forsikringsmeessige héelsat, praemieindtaeg-
ter eller erstatningsudgifter.

Kommentar

Forsikringsselskaber skal holde kapital, der minsigarer til det hgjeste
af fglgende tre belgbsstarrelser: Minimumskapitaliet, solvenskravet
og det individuelle solvensbehov. Solvenskraveedrers i forhold til
forsikringsmaessige henseaettelser, preemieindteedéeresstatningsudgif-
ter. Minimumskapitalkravet er, afhaengig af typemoasikringsselskab, et
belgb mellem 1,1 og 3,5 mio. euro. Fsva. det iddefie solvensbehov er
det fast praksis efter § 126 i lov om finansieksomhed, at et forsik-
ringsselskab selv opger sit individuelle solvenslelog hvis dette er
hgjere end lovens kapitalkrav, skal selskabet Hemtal svarende til
dette hgjere belgb.

Som anfart af Advokatradet vil en forsikringshotpinksomhed som fal-
ge af den manglende tilladelse til at drive forgilgsvirksomhed ikke ha-
ve preemieindteegter og vil derfor ikke kunne fasésast "almindeligt”
solvenskrav. Derudover fremgar det af lovforslageten forsikringshol-
dingvirksomhed heller ikke vil veere omfattet afimumskapitalkravene.

Nar det derfor foreslas, at § 126 skal finde anvase pa forsikringshol-
dingvirkomheder sa betyder det, at det for disseseimheder vil det veere
det individuelle solvensbehov, der er relevant.
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Pa baggrund af Advokatradets bemeerkninger skgneedeahsigtsmaes-
sigt at preecisere dette i lovforslagets bemeerkmirgfdedes at det tydeli-
gere fremgar, at det for forsikringsholdingvirksosdler er det individuel-
le solvensbehov, der vil veere relevant. Beregningiemdividuelt sol-

vensbehov er reguleret i bekendtggrelse om solegngriftsplaner for

forsikringsselskaber. Forsikringsholdingvirksomhedkal beregne indi-
viduelt solvensbehov efter samme regler som fangjkselskaber.

3.4.3. Koncerninterne transaktioner og blandedesitaingsholdingvirk-

somheder

Forsikring & Pension henviser til, at der i lovflaget er foreslaet et nyt
nr. 31 8 181, stk. 1, i lov om finansiel virksonahévorefter Finanstilsy-
net kan fasteette neermere regler for transaktiatesrjndgas mellem en
finansiel virksomhed og en blandet forsikringshiotpirksomhed. For-

sikring & Pension bemeerker, at denne tilfgjelsearfladig, da blande-
de forsikringsholdingsvirksomheder vil veere omfatéé reglerne om

koncerninterne transaktioner allerede i kraft ai deeldende § 181, stk.
1, nr. 1, da en blandet forsikringsholdingvirksowhiper definition er en
modervirksomhed.

Kommentar

En af de fa bestemmelser i lov om finansiel virksaon som regulerer de
blandede forsikringsholdingvirksomheder er § 181 komcerninterne
transaktioner.

Som Forsikring & Pension anfgrer, vil en blandatstkringsholdingvirk-
somhed altid veere en modervirksomhed, og 8§ 18devior selv uden en
loveendring kunne fortolkes som omfattende dis¢sainheder. Det fore-
slas, at derforeslaede tilfgjelse af nyt nr. 3 til § 181, stk.i lov om fi-
nansiel virksomhed udgar af lovforslaget.

3.5. Udvidelse af anvendelsesomradet for bestemneiise 88 70 og
71 i lov om finansiel virksomhed, til ogsa at omfaé finansielle hol-
dingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder

Realkreditradet har anfart, at det er for vidtg@&atudbrede bestemmel-
serne 8 70 og 8 71 i lov om finansiel virksomhddhaldingvirksomhe-
der, hvis eneste eller primaere aktivitet er akaj@talandele i en finansiel
virksomhed. Bestemmelserne saetter krav til bestynsl opgaver (8 70)
og krav til virksomhedens indretning (871) bl.aa \iekendtggrelse om
ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. (8 bdkendtgarelsen). Real-
kreditradet anfarer, at disse virksomheder bgragek fra bestemmelser-
nes anvendelsesomrade. Realkreditradet finder étkeglerne skaber en
merveerdi, der star i et rimeligt forhold til derdgats, som holdingvirk-
somheden skal levere for at opfylde de nye krabestyrelse og virk-
somhedsindretning, og at der blot vil ske en markamgelse af de ad-
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ministrative byrder og omkostninger for holdingwdimheden. Hvis ikke
de ovennaevnte virksomheder helt kan undtages fsteinenelsens an-
vendelsesomrade, gnskes det praeciseret, at kradenestilles til hol-

dingvirksomhederne, skal veere direkte relevantehfdingvirksomhe-

dens risici, og der skal samtidig sikres en klgradnsning af, hvad hol-
dingvirksomhederne skal rapportere om.

Realkreditforeningen fremhaever med samme begrumdelsn Realkre-
ditradet, at en vurdering af hvilke krav, der vikxe relevante for finan-
sielle holdingvirksomheder, ikke bgr foretages afaRstilsynet alene,
men i stedet bar ske pa baggrund af en teet diaklgmm Finanstilsynet
og de finansielle virksomheder.

Forsikring & Pension henviser til, at det af foggafremgar, at Finanstil-
synet vil foretage en vurdering af, hvilke kraworHold til bestyrelsesop-
gaver og virksomhedsindretning, der skal geeldefif@nsielle holding-
virksomheder og forsikringsholdingvirksomheder. gtkiing & Pension
foreslar, at det skal fremga mere direkte af bestelsernes formulering
saledes, at Finanstilsynet far hjemmel til at f&s$ts relevante og propor-
tionale regler for sddanne holdingvirksomheder. ddsat fald kan det
efter Forsikring & Pensions opfattelse medfgre gpinyg af ungdvendi-
ge dobbelt kompetencer i sddanne holdingvirksomhéuldlket i veerste
fald kan sa tvivl om ansvarsplaceringen.

Kommentar

Med forslaget imgdekommes internationale krav fem dEuropeeiske

Bankmyndighed og International Association of laswwe Supervisors
(IAIS) om, at regler om bestyrelsens opgaver oy kitavirksomhedsind-

retning, der i dag gaelder for finansielle virksordbg ogsa skal geelde pa
koncernniveau.

Som det fremgar af bemaerkningerne til lovforslagedet veesentligt, at
der ogsa geelder krav til virksomhedsindretning egtirelsesarbejde pa
koncernniveau, da en holdingvirksomhed, som ert&iper i en finansiel
virksomhed, via sit ejerskab har betydelig mulighadat pavirke aktivi-
teter og risici i den finansielle virksomhed, ligasder i visse tilfeelde kan
opsta behov for, at en finansielle holdingvirksothleéler forsikringshol-
dingvirksomhed gkonomisk understgtter en finauaisigervirksomhed.

Det fremgar endvidere af bemaeerkningerne til lovtayst, at da finan-
sielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingggomheder ikke ngd-
vendigvis har aktiviteter, som kan begrunde en e@ljdret regulering,
som er geeldende for finansielle virksomheder, inkfstilsynet vurdere
hvilke krav der vil veere relevante at stille tihdinsielle holdingvirksom-
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heder og forsikringsholdingvirksomheder i de beltgacklser om ledelse
og styring, som vil blive udstedt med hjemmel T@%g 71.

Finanstilsynet vurderer derfor, at der i forslagat taget forngden hgjde
for, at aktiviteterne i finansielle holdingvirksoeder og forsikringshol-
dingvirksomheder ofte er begreensede, og kravengrkéomhedsstyring
og bestyrelsens arbejde i holdingvirksomheder ¥dpejle dette. Det
skagnnes imidlertid hensigtsmaessigt, at det i Isldgets bemaerkninger
preeciseres, at Finanstilsynet ved anvendelsen exhlen til at udstede
regler vil anlaegge en proportionalitetsbetragtning.

3.9. Beskyttelse af aktiver overfart til sikkerhedfor et clearingmed-
lems kunders positioner imod retsforfglgning af claringmedlemmets
kreditorer

Finansradet, Danske Advokater og Plesner Advokadfibemaerker, at
centrale modparter (CCP’er) i praksis anvender kidlige model-
ler/tilgange for handtering af clearingmedlemmeuwnder og anfarer i
den forbindelse, at det foreliggende forslag alee® at tage hgjde for én
af disse modeller, nemlig den sakaldte fuldmeegtighohvor CCP’en
direkte anerkender kunden som ejer af de pageelderitoner og akti-
ver stillet til sikkerhed herfor.

Finansradet, Danske Advokater og Plesner Advokafitilkendegiver i
forleengelse heraf, at forslaget, som falge af, @P@rnes fremgangsma-
de for handtering af clearingmedlemmers kunder \kaere, bar udfor-
mes saledes, at der ydes kunden beskyttelse madngmedlemmets
kreditorer, uanset hvilken model/tigang CCP’en emder og saledes
ogsa kan bringes i anvendelse over for kundernsiiger og aktiver i
tilfeelde, hvor en CCP benytter den sakaldte praonodel, hvor clea-
ringmedlemmet anses for modpart (ejer) og kunderorioldet til
CCP’en, som udgangspunkt ikke har rettigheder guesitionerne og
aktiver stillet til sikkerhed herfor.

Finansradet og Danske Advokater henviser i gviiglet i bemaerknin-
gerne anfgrte om forslagets forhold til konkursloweegler, og bemaerker
at det er vigtigt, for at sikre EMIR-forordningefudsaetning om over-
farbarhed, at det fremgar klart, hvordan forslaketresponderer med
konkurslovens regler, herunder seerligt i forhdidtnstadelse.

Forsikring & Pension anfgrer, at de er i tvivl ohvorvidt sikkerheden
skal gares gaeldende i aktiverne, sadan som des $gnelsat i lovforsla-
get, idet de konkrete kontrakter fra CCP’er ikkeuttsaetter udbetaling til
clearingmedlemmets kunde af ngjagtig samme akswar clearingmed-
lemmet oprindeligt har overfart. Forsikring og Fiensforeslar derfor, at
lovforslaget eendres sa det udtrykker, at clearirtfememer har sikret sig,
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at den udbetaling som CCP’en foretager, vil bliespekteret af clea-
ringmedlemmets konkursbo. Altsa at det senere kwmbkuaccepterer, at
CCP’en kan betale direkte til clearingmedlemmetsdar uden, at kon-
kursboet kan anfeegte det.

Plesner Advokatfirma har endvidere anfart, at dgm lmestemmelse ikke
tager tilstraekkelig hgjde for at, de af kunderclglaringmedlemmet over-
forte aktiver bgr veere sikrede mod clearingmedletarkieditorer allere-
de fra tidspunktet, hvor de overfares til clearirgibemmet, og ikke farst
nar aktiverne er 'overdraget til en central modpart

Kommentar

Det skal indledningsvis bemeerkes, at bestemmelsgmdipapirhandels-
lovens § 57 f foreslas med henblik pa at sikre adekgheden af EMIR-
forordningens forudsaetninger om overfgrbarhed abchgmedlemmers
kunders aktiver og positioner.

Det har veeret hensigten, at bade principalmodetigrfuldmaegtigmodel-
len skulle omfattes af den foreslaede bestemnigéseret pa de indkom-
ne hgringssvar er det imidlertid vurderingen, atsfaget og bemaerknin-
gerne hertil bar andres som foreslaet af FinansrageDanske Advoka-
ter for at tydeliggere, at forslaget omfatter clemyarrangementer efter
savel fuldmaegtigmodellen som principalmodellen.

Det vurderes ikke, at beskyttelsen skal udvidest tijeelde, sa snart akti-
vet overfgres til clearingmedlemmet som foresl&dlesner Advokatfir-
ma. Forslaget har til hensigt at sikre, at proces&an afvikles i overens-
stemmelse med forudseetningerne i EMIR-forordninBen.er en forud-
seetning for overfgrbarhed i EMIR-forordningen, &tigerne er overdra-
get til CCP’en. EMIR-forordningen tilsigter derimakke beskyttelse blot
ved overfgrsel af aktiver til clearingmedlemmet, addgiver, som endnu
ikke er overdraget til CCP’en, ma derfor behanddéer de almindelige
konkursretlige regler.

Som angivet af hgringsparterne kan der opsta tuiv) hvilke rettigheder
et clearingmedlems konkursbo matte have i de pasitiog aktiver, som
er overfart til en CCP med henblik pa clearing afcearingmedlems
kundes positioner. Med henblik pa at sikre kormkvendelse af EMIR-
forordningens forudsaetning om overfgrbarhed ervietleringen, at der
pa baggrund af Finansradets og Danske Advokatersfssvar er behov
for i lovteksten i et nyt stk. 2 at fastseette, tatlearingmedlems kundes
rettigheder til de i stk. 1 naevnte positioner ogj\agk ikke kan omstades,
safremt kundens erhvervelse af rettighederne koriiemstod som ordi-
naer. Det vurderes, at denne aendring vil imgdekoaehef Forsikring
og Pension tilkendegivne forslag om tydeligggred§eat konkursboet
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skal respektere CCP’ens udbetaling af aktivernelgaringmedlemmets
kunde.

4. Oversigt over hgrte organisationer, myndighedem.v.

Lovforslaget har inden fremseettelsen veeret semdting hos fglgende:
Advokatradet, Amnesty International, Andelskassarhejderbeveegel-
sens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdinmgs (AES),
Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Arbejdsskbdelsen, Bars-
maeglerforeningen, Danish Venture Capital and Reigsquity Associati-
on, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforerfanmarks Skibs-
kredit A/S, Dansk Aktioneerforening, Dansk Arbejdsgforening, Dansk
Byggeri, Dansk Ejendomsmaeglerforening, Dansk EshvBansk For-
ening for International Motorkaretgjsforsikring (IMH, Dansk Industri,
Dansk Investor Relations Forening — DIRF, Danskdir&ad, Dansk
Metal, Dansk Pantebrevsforening, Danske AdvokabDanske Forsik-
ringsfunktioneerers Landsforening, Danske Maritildanske Regioner,
Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den DarnSkenmerforening,
Den Danske Finansanalytikerforening, Den Danske d&maeglerfor-
ening, Det Kriminalpreeventive Rad, Direktoratet fniminalforsorgen,
Disciplinsernaevnet for Statsautoriserede Revis@emmerfuldmaegtig-
foreningen, Ejendomsforeningen, FDFA — ForeningeDanske Forsik-
ringsmeeglere og ForsikringsAgenturer, FDIH — Fargan for Distance-
og Internethandel, Finans og Leasing, FinansforbynBinanshuset i
Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finadsta Danske Pengein-
stitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverfimg, Forbrugerom-
budsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af Forggfanere for Uden-
landske Forsikringsselskaber, Foreningen af Int&eeisorer, Forenin-
gen af J.A.K. Pengeinstitutter, Foreningen af Qffga Anklagere,
FOREX, Forsikring & Pension, Forsikringsmaeglerfangen, Frivillig-
radet, FSR — danske revisorer, Funktionzerernes jege3temaendenes
Feellesrad (FTF), Garantifonden for indskydere ogestorer, Garban-
Intercapital Scandinavia, GXG Markets A/S, HK-Lakidbben Dan-
marks Domstole, HK-Landsklubben for Politiet, Hasetksradet, Ind-
samlingsorganisationernes Brancheorganisation (FBOB Institut for
Menneskerettigheder, InvesteringsForeningsRadeACAS Denmark
Chapter, IT-branchen, KommuneKredit, Kommunernesdséorening,
Kriminalpolitisk Forening (KRIM), KuratorforeningenKgbmandStan-
dens OplysningsBureau, Landbrug & Fgdevarer, Lamdsingen af For-
svarsadvokater, Landsforeningen for Baeredygtigtdbamng, Landsorga-
nisationen i Danmark (LO), Lokale Pengeinstituttegnmodtagernes
Dyrtidsfond (LD), NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Ne®arcelhus-
ejernes Landsforening, Politiforbundet i Danmar&st®anmarks Juridi-
ske afdeling, Realkreditforeningen, RealkreditradRederiforeningen af
1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, RétskoFor-
ening, Retssikkerhedsfonden, Revisornaevnet, RéNssmet, Rigsadvo-
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katen, Rigspolitiet, Rigsrevisionen, Samtlige biymet Skibs- og Bade-
byggeriets Arbejdsgiverforening, Statsadvokaten Seerlig @konomisk
Kriminalitet, Sg- og Handelsretten, Telekommuni@asindustrien i
Danmark, Vestre Landsret, VP Securities A/S, Waestdnion, Jstre
Landsret, Faergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmapélé-aergerne,
Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnl&asskaeftigel-
sesministeriet, Domstolsstyrelsen, Erhvervs- og Meskisteriet, Er-
hvervsstyrelsen, Finansministeriet, ForsvarsminetteJustitsministeriet,
Kirkeministeriet, Klima, Energi- og Bygningsminisiet, Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen, Kulturministeriet, Miljgnsteriet, Ministeriet for
By, Bolig og Landdistrikter, Ministeriet for BgrrgdJndervisning, Mini-
steriet for Forskning, Innovation og Videregaenddannelser, Ministeri-
et for Fgdevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministefmt Sundhed og Fore-
byggelse, Moderniseringsstyrelsen, Patent- og Vageastyrelsen, Pen-
sionsstyrelsen, Sikkerhedsstyrels8katteministeriet, Social- og Integra-
tionsministeriet, Statsministeriet, Sgfartsstyne]sd@ransportministeriet,
Udenrigsministerietdkonomi- og Indenrigsministeriet og Den Europaei-
ske Centralbank.

Falgende organisationer, myndigheder m.v. har hafbemaerkninger
med indhold:

Corpnordic Denmark A/S, Ejendomsforeningen Danmaklqgresta,
Dansk Byggeri, Statsadvokaten for seerlig gkononuigkinternational
kriminalitet, LD, Investeringsforeningsradet, Jtsstiinisteriets - Direkto-
rat for Kriminalforsorgen, TER, DLR Kredit A/S, Rigmbudsmanden pa
Feergerne, Handvaerksradet, Advokatradet, Landbru§emtgvarer, DI,
Dansk Aktionaerforening, Realkreditradet, Realkfediningen, Nasdaq
OMX, Danske Revisorer — FSR, Garantifonden for kydere og inve-
storer, Finansradet, dvca, VP Securities A/S, Rlesavokatfirma, ATP,
AES, Den Europeeiske Centralbank, Forsikring & RamsDansk Er-
hverv, Lokale Pengeinstitutter, Danmarks Nationalydanske Advoka-
ter og Danmarks Fiskeriforening.
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