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ERHVERVS- 0G VEKSTMINISTERIET

NOTAT

Hgringsnotat vedrgrende lov om &ndring af lov om finansiel virksom-
hed, lov om investeringsforeninger m.v., lov om vaerdipapirhandel og
forskellige andre love (Forhgjelse af bgdeniveauet for overtraedelse af lov
om finansiel virksomhed, udpegning af systemisk vigtige finansielle insti-
tutter (SIFI), krav til egnethed og haderlighed for neglepersoner i SIFler,
aflenningsregler for finansielle virksomheder m.v., lempelse af kapitalkrav
for fondsmaeglerselskaber, udvidelse af tilsyns- og kontrolbefgjelser for Fi-
nanstilsynet og Erhvervsstyrelsen for at imgdega markedsmisbrug m.v.)

1. Indledning

Lovudkastet gennemfarer en reekke gndringer i den finansielle lovgivning,
der skal medvirke til at sikre en steerk og robust finansiel sektor og samtidig
sikre et effektivt handhavelsessystem for tilsynsmyndighederne. Lovud-
kastet har ogsa til formal at underbygge den finansielle stabilitet ved bl.a.
at stille skeerpede krav om god selskabsledelse til systemisk vigtige finan-
sielle institutter (SIFI). Lovudkastet skal endvidere sikre offentligheden et
retvisende billede af geeldende ret pa omradet ved at udvide Finanstilsynets
offentliggerelsesregler saledes, at Finanstilsynet fremover kan offentlig-
gere frifindende domme m.v.

Lovudkastet er sendt i hgring i to dele. Farste del af lovudkastet blev sendt
i hgring den 12. juli 2016 med frist for hgringssvar den 15. august 2016.
Der er modtaget 26 hgringssvar, heraf 17 med bemarkninger. Anden del
af lovudkastet blev sendt i hgring den 26. august 2016 med frist for he-
ringssvar den 23. september 2016. Der er modtaget 24 hgringssvar, heraf
13 med bemarkninger.

2. Generelle bemarkninger
De hgrte parter er generelt positive over for lovudkastets forskellige ele-
menter.

Finansradet og Realkreditforeningen stgtter de loveendringer, der leegges
op til med lovudkastet, herunder bl.a. forslaget til en ny bgdemodel og for-
hgjelse af bgdeniveauet for overtreedelse af lov om finansiel virksomhed.
Organisationerne er enige i, at baderne skal veere merkbare for de virk-
somheder, der begar lovovertreedelser. Realkreditradet og Lokale Pengein-
stitutter (LOPI) statter ogsa forslaget om en ny bgdemodel.

Endvidere finder Finansradet, Realkreditforeningen, LOPI, Realkreditra-
det, Dansk Erhverv og Forsikring & Pension &ndringerne af offentligge-
relsesreglerne positive, idet det fremadrettet vil give et klarere billede af



retstilstanden pa det finansielle omrade. Dansk Aktionarforening kan
umiddelbart stotte de intentioner, som indholdet i lovudkastet har.

Dansk Aktionerforening statter endvidere lovforslagets intentioner om at
skabe bedre konkurrencevilkar for fondsmaglerselskaber ved at nedsatte
kravene til startkapital til EU-lovgivningens minimumskrav. Dansk Akti-
onarforening forudseetter, at det vil medfare stgrre konkurrence mellem
fondsmaglerselskaberne og dermed bedre vilkar for den private investor.

Forbrugerradet TANK giver udtryk for, at den primeere forbrugerbeskyt-
telse i relation til de &ndrede kapitalkrav til fondsmaeglerselskaberne ligger
i investorbeskyttelsesreglerne, og at en lempelse af kravene kan gavne for-
brugerne ved at gge konkurrencen og produktudbuddet pa markedet, hvor-
for de foreslaede @ndringer stottes.

Den danske Fondsmaglerforening bemarker, at den finder det hensigts-
maessigt, at kapitalkravene til fondsmaglerselskaber nedseettes, og at dette
kan ske uden at kompromittere investorbeskyttelsen.

3. Bemarkninger til konkrete emner
Kommenteringen af hgringssvarene tager udgangspunkt i falgende over-
ordnede opdeling:

3.1. Forhgjelse af bgdeniveauet for overtreedelse af lov om finansiel
virksomhed
3.1.1. Bgdeniveauet
3.1.2. Beregning af nettodrsomsatning og gerningstids-
punktet
3.1.3.  Bader til fysiske personer
3.1.4. Bader for overtraedelse af enslydende bestemmelser
3.2.  Frist for indsendelse af halvarsrapporter for investeringsforvalt-
ningsselskaber, der administrerer veerdipapirfonde
3.3.  Bilag 5, nr. 3, i lov om finansiel virksomhed
3.4  Investeringsforeningers, SIKAV’ers og verdipapirfondes mulig-
hed for at udarbejde arsrapport pa engelsk
3.5  Beslutning om &ndring af vedtagter i forbindelse med beslutning
om udarbejdelse af arsrapport pa engelsk
3.6.  Anvendelse af begrebet selvforvaltende investeringsforeninger
3.7.  Udpegning af SIFI
3.8.  Krav til ngglepersoner i SIFler
3.9. Regler om aflgnning
3.9.1.  Detailregulering og overimplementering
3.9.2.  Udskydelse pa 5 ar
3.9.3.  Krav om tilbageholdelse (“’retention periods”)
3.9.4.  Koncernregel
3.9.5.  Lanpolitikken
3.10. Tilladelse til fondsmaeglerselskaber |
3.11. Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens tilsyns- og kontrolbefgjelser
for at imgdega markedsmisbrug m.v.
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3.12. Tilladelse til at besidde finansielle instrumenter for egen regning
til fondsmaeglerselskaber, der ikke har tilladelse til at handle for
egen regning

3.13. Offentliggarelse

3.14. Finanstilsynets tavshedspligt

3.15. Lempelse af kapitalkrav for fondsmaeglerselskaber

3.15.1. Begrebet startkapital og reglernes forhold til kapital-
kravene i selskabsloven

3.15.2. Kapitalkrav ved tilladelse til investeringsradgivning

3.15.3. Erklaeringer til Finanstilsynet vedrgrende kundemid-
ler og ansvarsforsikring

3.15.4. Kapitalgrundlagskrav til fondsmaeglerselskaber

3.16. Koncernregler for koncerner indeholdende fondsmaglerholding-
virksomheder eller fondsmeglerselskaber

3.17. Tilsyn med revisionsudvalg

3.18. Kravet om anden tilsvarende dokumentation

3.19. Koncernsolvens for gruppe 1 forsikringsselskaber m.v.

3.20. Sammensatningen af Penge- og Pensionspanelet

3.1. Forhgjelse af bgdeniveauet for overtraedelse af lov om finansiel
virksomhed

3.1.1. Bgdeniveauet

Finansradet og Realkreditforeningen bemaerker, at der foreslas en model
til forhgjede bgdesanktioner, hvorefter der ved fastsattelse af en bgdesank-
tion skal tages udgangspunkt i den overtreedende virksomheds sterrelse og
alvorligheden af overtraedelsen. Forslaget implementerer det forslag, som
organisationerne var med til at vedtage i Udvalget om bgdesanktioner pa
det finansielle omrade. Organisationerne finder, at forslaget understreger,
at der skal veaere en sammenhang mellem strafudmalingen og overtraedel-
sens grovhed, ligesom organisationerne er enige i, at baderne skal veere
meerkbare for de virksomheder, der begar overtraedelserne.

Realkreditradet bemarker, at forslaget til forhgjelse af bgdeniveauet for
overtreedelse af lov om finansiel virksomhed faglger anbefalingerne fra Ud-
valget om bgdesanktioner pa det finansielle omrade, og Realkreditradet
stgtter udvalgets anbefalinger.

LOPI henviser til Finansradets hgringssvar og bemarker endvidere, at det
er meget tilfredsstillende, at den overtreedende virksomheds starrelse er
central i udmalingen af badestarrelserne.

Den danske Fondsmeeglerforening anferer, at bgdeniveauerne i skemaet
skal a&ndres saledes, at baderne gives “op til” et bestemt belob. Foreningen
finder det endvidere betenkeligt, at der fastsattes et eksakt niveau/interval
for bader for overtraedelse af den finansielle lovgivning, og at overtraedel-
ser, der ikke skyldes manglende vilje, sjusk, for lav prioritering af omradet,
eller hvor der ikke har varet gevinst for gje, bar underlaegges en efter om-
steendighederne mildere bedgmmelse.
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Forsikring & Pension finder, at behovet for generel forhgjelse af badeni-
veauet, nar der ikke er tale om bagatelovertraedelser, er spinkelt begrundet.
Forsikring & Pension henleder pa forsikringsomradet specielt opmeerk-
somheden pa, at Solvens lI-direktivet og den tilhgrende gennemfarelses-
forordning, i modsetning til den gvrige lovgivning, ikke indeholder be-
stemmelser om forhgjede bgdeniveauer.

Kommentar

Den finansielle krise understregede, at der er et stort samfundsmaessigt be-
hov for en velreguleret, sund og robust finansiel sektor, der er underlagt
et effektivt tilsyn. I et effektivt tilsyn indgar, at der er et sanktionssystem,
som fgleligt og proportionalt kan anvendes over for overtraedelser af den
finansielle lovgivning, saledes at det sikres, at de grundleggende regler
for finansiel virksomhed overholdes.

Et enigt Udvalg om bgdesanktioner pa det finansielle omrade, med delta-
gelse af repraesentanter fra blandt andet Finansradet, LOPI, Realkreditra-
det, Realkreditforening, Forsikring & Pension samt Forbrugerradet, fandt
I beteenkning nr. 1561 af 10. maj 2016, at der er behov for en forhgjelse af
niveauet for bgderne for overtraedelse af lov om finansiel virksomhed med
henblik pa at skabe en starre sammenhang mellem strafudmalingen og
dels grovheden af overtraedelsen, dels stgrrelsen af den virksomhed, der
har begaet overtradelsen.

Endvidere fandt udvalget, at bederne bgr have en stgrrelse, der gor, at de
virker preeventivt, sdledes, at de opleves at afskraekke personer og virksom-
heder fra at overtreede den finansielle lovgivning. Bgdestgrrelserne bor li-
geledes i hgjere grad tage hgjde for, hvis virksomhederne eller en fysisk
person har opnaet en gkonomisk gevinst ved den konstaterede overtrz-
delse.

Med den foreslaede bademodel vil fastszttelsen af straffen fortsat bero pa
domstolenes konkrete vurdering i det enkelte tilfelde af samtlige omsteen-
digheder i sagen, og det angivne strafniveau i bademodellen vil derfor
kunne fraviges i op- og nedadgdende retning, hvis der i den konkrete sag
foreligger skaerpende eller formildende omstaendigheder. Det er i overens-
stemmelse med de almindelige regler om straffens fastsattelse i straffelo-
vens kapitel 10.

I medfgr af straffeloven er der ikke noget maksimum for sumbgder, der
udstedes for overtreedelser af serlovgivningen, herunder lov om finansiel
virksomhed. Med den foreslaede bademodel er det ikke tilteenkt, at der skal
fastseettes et loft for bgdeniveauet for overtreedelser af lov om finansiel
virksomhed, hvilket ville kunne indikeres ved at angive i skemaet, at bg-
derne gives “op til” et bestemt belob. Med den foresldede bademodel er
det hensigten, at badeniveauet for overtraedelser af lov om finansiel virk-
somhed vil skulle gradueres inden for et interval i en given kategori, bl.a.
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ud fra overtraedelsens grovhed, herunder om der er formildende omstan-
digheder forbundet med overtraedelsen. Som anfagrt ovenfor vil domstolene
altid kunne fravige det angivne bgdeniveau i op- eller nedadgaende ret-
ning.

3.1.2. Beregning af nettoarsomsatning og gerningstidspunktet

Den danske Fondsmeeglerforening anfarer, at bemaerkningerne vedrgrende
beregning af nettoomsztning skal preeciseres saledes, at det udtrykkeligt
fremgar, at en modtagen provisionsindtaegt, der videregives til en kunde,
ikke teeller med i opgerelsen af nettoomseetningen, da der ikke er tale om
en provisionsindtaegt.

Den danske Fondsmeglerforening finder endvidere, at anvendelse af ud-
valgets model med inddragelse af nettoomsatningstal ved bgdefastsattelse
for finansielle holdingvirksomheder risikerer at medfare et kunstigt ud-
gangspunkt for disse virksomheder, medmindre der i det konkrete tilfeelde
bestar en direkte sammenhang mellem forseelsen og driften i et dattersel-
skab. Ud over disse tilfelde bar det overlades til domstolene at fastseette et
passende bgdeniveau for finansielle holdingvirksomheder uafhangigt af
sadanne omsatningstal.

Forsikring & Pension anfarer, at den foreslaede ordning, hvor en dansk
virksomheds udenlandske filial medregnes i virksomhedens omsgtning
ved udmalingen af bader, men hvor udmaling af en bgde for overtraedelser
begaet af en filial af et udenlandsk selskab i Danmark alene inddrager net-
toomsatningen for filialen, saledes at omsztningen i modervirksomheden
ikke medregnes, hverken er umiddelbar forstaelig eller rimelig. Forsikring
& Pension foreslar derfor, at lovudkastet &ndres, saledes at badeudmalin-
gen til danske selskaber ikke medregner omsatningen i filialer i udlandet.

Finansradet og Realkreditforeningen anfarer, at det er deres opfattelse, at
virksomhedens nettoomsatning skal opgeres pa baggrund af det arsregn-
skab, der deekker gerningstidspunktet, men at dette med fordel kan tydelig-
geres i bemarkningerne. Organisationerne bemaerker hertil, at det med for-
del ogsa kan tilfgjes i bemarkningerne til lovudkastet, at der ved udmalin-
gen af starrelsen pa baden vil kunne tages hensyn til vaesentlige @ndringer
i en virksomheds nettoomsatning fra gerningstidspunktet til tidspunktet
for udstedelsen af bgden, da denne kan andre sig veesentligt pa grund af
fusion, spaltning, frasalg og lignende.

Finansradet og Realkreditforeningen finder, at det ber praciseres, hvilket
gerningstidspunkt der udger grundlaget for beregningen, hvis der er tale
om en tilstandsforbrydelse.

Kommentar

| overensstemmelse med anbefalingen fra Udvalget om bgdesanktioner pa
det finansielle omrade defineres nettoomsatningen for kreditinstitutter og
andre finansielle virksomheder end forsikringsselskaber i lovudkastet som
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summen af nettorenteindtegter (indgaende renteindtegter modregnet ud-
gaende renteudgifter) og netto gebyr- og provisionsindtegter (indgaende
gebyr- og provisionsindtaegter modregnet udgaende gebyr- og provisions-
indteegter). For forsikringsselskaber defineres nettoomseetning som veer-
dien af preemieindteegter og medlemsbidrag for egen regning (indgaende
medlemsbidrag og bruttopremieindteegter modregnet afgivne genforsik-
ringspremier samt erstatningsudgifter og pensionsydelser for egen reg-

ning).

Udgaende provisionsindtaegter indgar saledes ikke ved beregningen af net-
toomseetningen.

Pa lige fod med andre virksomheder, der er omfattet af lov om finansiel
virksomhed, bgr bedestraf for overtraedelser af lov om finansiel virksom-
hed, der begas af finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdning-
virksomheder fastsaettes under hensyntagen til gerningsvirksomhedens fi-
nansielle styrke i henhold til den foreslaede bademodel.

Finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder har i
modseetning til andre virksomheder som udgangspunkt ikke en omsztning,
da disse virksomheder ikke driver virksomhed med salg af finansielle tje-
nesteydelser. Bl.a. pa baggrund heraf foreslog flertallet i Udvalget om bg-
desanktioner pa det finansielle omrade, at virksomhedernes finansielle
styrke i stedet opggres som nettoomsetningen hos den af dens finansielle
koncernvirksomheder, som har den stagrste nettoomsetning. Dette vurde-
redes som veerende mere retvisende end alternativet i form af beregning af
den finansielle styrke pa basis af nettoomsatningen i hele koncernen.

Et enigt udvalg fandt endvidere, at bgden for overtradelser begaet af uden-
landske filialer her i landet som udgangspunkt skal beregnes pa baggrund
af nettoomseetningen i selve filialen, idet disse virksomheder ofte har en
betydelig lighed med tilsvarende virksomhed drevet gennem et dansketab-
leret datterselskab. Ligeledes fandt et enigt udvalg, at der ved bgdeudma-
lingen til danske selskaber skal medregnes omsatningen i filialer i udlan-
det.

En forudseetning for at tage udgangspunkt i filialens nettoomsatning er
dog, at filialens nettoomsatning er umiddelbar tilgaengelig for myndighe-
derne, eksempelvis i kraft af virksomhedens offentlige regnskab, og at om-
seetningen er udtryk for filialens reelle aktiviteter her i landet. Er disse for-
udsaetninger ikke opfyldt, vil virksomhedens samlede nettoomsatning der-
imod blive medregnet. Er der tale om virksomheder med en nettoomseet-
ning, der ligger ud over kategorierne i bgdemodellen, vil baden blive fast-
sat ud fra niveauet i den gverste kategori.

Det fremgar af forslaget til § 373, stk. 10, 2. pkt., i lov om finansiel virk-
somhed, at der for overtraedelser begaet af virksomheder skal leegges veaegt
pa virksomhedens nettoarsomsatning pa gerningstidspunktet. Som anfart

6/37



i Udvalgets beteenkning kan denne i almindelighed opgeres pa grundlag af
virksomhedens arsregnskab for det pageldende regnskabsar, dvs. det
regnskabsar, inden for hvilket gerningstidspunktet foreligger. For at
undga tvivl om opgerelsen af virksomhedens nettoarsomsatning pracise-
res dette i lovudkastets bemarkninger for at tydeliggere, hvilket arsregn-
skab, der skal leegges til grund for beregning af nettoarsomsztningen.

| forleengelse af ovenstaende skal det bemarkes, at i forbindelse med selve
badeudmalingen vil domstolene have mulighed for at tage hensyn til helt
serlige omsteendigheder og hermed fravige udgangspunktet om opgarelse
af virksomhedens stgrrelse pa baggrund af nettoomsztningen pa gernings-
tidspunktet, safremt der foreligger omsteendigheder, der efter domstolenes
opfattelse gar, at nettoomseetningen ikke giver et retvisende billede af den
finansielle virksomheds styrke.

En tilstandsforbrydelse er en betegnelse for overtraedelser, der bestar i at
opretholde en nermere angivet ulovlig tilstand, jf. Delbeteenkning IX om
foreeldelse af stafansvaret for serlovsovertraedelser m.v., Justitsministeri-
ets udvalg om gkonomisk kriminalitet og datakriminalitet. En sadan over-
treedelse kan potentielt streekke sig over en lengere tidsperiode pa flere
regnskabsar. | dette tilfzlde skal der i forhold til udregningen af bgden
tages udgangspunkt i nettoomsatningen pa det tidspunkt, hvor den ulovlige
tilstand opharer, hvilket vil blive preeciseret i bemarkningerne til § 373,
stk. 10, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed. Domstolene vil ligeledes i
dette tilfeelde have mulighed for at fravige dette udgangspunkt, safremt der
foreligger sarlige omstendigheder i sagen.

3.1.3. Bader til fysiske personer

Finansforbundet anfarer, at det i bemarkningerne begr fremhaves, at sa-
fremt medarbejdere i en finansiel virksomhed i god tro faglger interne ret-
ningslinjer og praksis, bgr dette ikke medfare personlige bader eller til-
synsreaktioner, hvis Finanstilsynet efter en naermere juridisk tolkning vur-
derer, at de pagaldende retningslinjer og praksis strider mod nogle maske
ganske komplicerede regler. | sadanne tilfeelde ber tilsynsreaktionerne
alene rettes mod virksomhed og ledelse.

Finansforbundet bemarker endvidere, at lovudkastet leegger op til, at der
med hensyn til bgdeberegningen for fysiske personer leegges vaegt pa den
pagaldendes indtegtsforhold pa gerningstidspunktet, men at der i henhold
til bemerkningerne bl.a. kan tages hgjde for, om man, f.eks. som fglge af
afskedigelse, har faet forringet sin gkonomi veesentligt. Da der er en over-
hangende risiko for, at en straffesag mod en ansat vil fa ansattelsesmaes-
sige konsekvenser, herunder afskedigelse, bar beregningen af baden tage
afseet i den ansattes aktuelle indkomstforhold.

Kommentar
I overensstemmelse med Rigsadvokatens meddelelse nr. 5/1999, Strafan-
svar for juridiske personer, pkt. 3.1., vil udgangspunktet veere, at der rejses
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tiltale mod den finansielle virksomhed for en overtreedelse. Dette kan kom-
bineres med tiltale mod en eller flere personer med tilknytning til virksom-
heden, ofte medlemmer af ledelsen, hvis en eller flere af disse personer har
medvirket forsatligt eller groft uagtsomt til overtraedelsen, og overtraedel-
sen ikke er af underordnet karakter. Det bemarkes i den forbindelse, at der
som udgangspunkt ikke rejses tiltale mod underordnede ansatte.

Ombhandler en bestemmelse pligter eller forbud for virksomheder, rettes en
tilsynsreaktion, eksempelvis en patale eller et pabud, kun mod virksomhe-
den.

Udvalget om bgdesanktioner pa det finansielle omrade anbefaler i dets be-
teenkning, at der ved bgder til fysiske personer skal tages udgangspunkt i
den pagealdendes indtegtsforhold pa gerningstidspunktet. Af de specielle
bemarkninger til lovudkastet er det preciseret, at der i forbindelse med
badefastsattelsen i overensstemmelse med straffelovens almindelige regler
om straffastsettelse vil kunne leegges veegt pa, om den pageldende pa af-
garelsestidspunktet, f.eks. som falge af afskedigelse, har faet en vaesentligt
forringet gkonomi i forhold til situationen pa gerningstidspunktet.

3.1.4. Bader for overtraedelse af enslydende bestemmelser
Forbrugerombudsmanden peger pa, at lovudkastet og betenkningen ikke
ses at behandle forholdet mellem de foreslaede badeniveauer for overtree-
delse af bestemmelser i den finansielle lovgivning og badepraksis for over-
treedelse af tilsvarende bestemmelser i markedsfgringsloven. Markedsfg-
ringsloven finder anvendelse pa alle erhvervsdrivende, herunder finan-
sielle virksomheder.

Forbrugerombudsmanden anfarer endvidere, at det bgr tilstraebes, at over-
treedelser af lovgivning med samme gerningsindhold sanktioneres ensartet,
uanset om overtradelsen begas af finansielle virksomheder eller ikke-fi-
nansielle virksomheder, og uanset hvilken lovgivning overtraedelsen sank-
tioneres efter.

Kommentar

| det omfang, der pa det finansielle omrade og pa markedsfaringsomradet
findes lovgivning med samme indhold, bgr det selvfglgelig tilstreebes, at
overtreedelse heraf sanktioneres ensartet, saledes at finansielle virksomhe-
der ikke sanktioneres anderledes en andre virksomheder. P& den baggrund
preciseres det i bemarkningerne til lovforslaget, at der i de tilfelde, hvor
en overtraedelse af den finansielle lovgivning udger en overtraedelse af ens-
lydende krav pa markedsfaringsomradet, og hvor det traditionelt er over-
treedelsen af den finansielle lovgivning, der forfaglges, bar der tages hensyn
til praksis pa markedsferingsomradet ved bgdefastsattelsen. Badefastsat-
telsen bgr i sadanne tilfeelde med enslydende krav felge den strengere
praksis pd markedsfaringsomradet, saledes at finansielle virksomheder
straffes pa lige fod med gvrige virksomheder, hvis overtradelsen afgares
efter markedsfaringslovgivningen.
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3.2. Frist for indsendelse af halvarsrapporter for investeringsforvalt-
ningsselskaber, der administrerer veerdipapirfonde
Investeringsfondsbranchen bemarker i forhold til den foreslaede &ndring
af § 195, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, at bestemmelsen og lovbe-
markningerne hertil gnskes &ndret og preeciseret, da fristen for indsen-
delse af halvarsrapporter for investeringsforvaltningsselskaber ber vere
den samme for alle typer af finansielle virksomheder, dvs. 3 maneder. Det
bemaerkes, at vaerdipapirfonde skal afleegge selvstendig arsrapport i hen-
hold til regnskabsbekendtgarelsen for danske UCITS, og at veerdipapirfon-
des arsrapport dermed ikke er en integreret del af investeringsforvaltnings-
selskabets arsrapport.

Kommentar

Investeringsforvaltningsselskaber er finansielle virksomheder omfattet af
lov om finansiel virksomhed. Den geldende § 195 fastsatter frister for fi-
nansielle virksomheders indsendelse af arsrapporter. Med lovudkastet fo-
reslas endringer i § 195, hvorefter der i stk. 1 fastattes henholdsvis en frist
pa 4 maneder for indsendelse af arsrapporter og en frist pa 3 maneder for
indsendelse af halvarsrapporter. | lovudkastet er endvidere i § 195, stk. 2,
foreslaet en frist pa 2 maneder for indsendelse af halvarsrapporter for in-
vesteringsforvaltningsselskaber, der administrerer veerdipapirfonde. For
andre investeringsforvaltningsselskaber skal hovedreglen om en frist pa 3
maneder finde anvendelse, jf. forslaget til § 195, stk. 1.

Baggrunden for den foresldede 2 maneders frist i stk. 2, er artikel 68 i
UCITS-direktivet, hvorefter der gaelder en 2 maneders frist for indsendelse
af halvarsberetningen for UCITS, dvs. investeringsforeninger, SIKAV er
og veerdipapirfonde. Veerdipapirfonde etableres og administreres af inve-
steringsforvaltningsselskaber og er ikke selvsteendige juridiske enheder.
Ars- og halvarsrapporter for vardipapirfonde afleegges af investeringsfor-
valtningsselskabets bestyrelse og direktion. Det var pa baggrund heraf i
forbindelse med udarbejdelse af lovudkastet vurderingen, at en vardipa-
pirfonds ars- og halvarsrapporter ville veere en integreret del af investe-
ringsforvaltningsselskabets ars- og halvarsrapporter, hvorfor halvarsrap-
porten for hele investeringsforvaltningsselskabet, der administrerede veer-
dipapirfonden, ville blive omfattet af 2 maneders fristen for at vaerdipapir-
fonden kunne leve op til artikel 68.

Det er efterfglgende fastslaet, at ars- og halvarsrapporter for veerdipapir-
fonde udger selvstendige dele af investeringsforvaltningsselskabets rap-
porter, der reguleres af forskellige regelsat. Ars- og halvarsrapporter for
verdipapirfonde udarbejdes saledes i henhold til reglerne i bekendtgarelse
om finansielle rapporter for danske UCITS, mens et investeringsforvalt-
ningsselskab er omfattet af reglerne i bekendtgerelse om finansielle rap-
porter for kreditinstitutter og fondsmaglere m.fl.
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Artikel 68 i UCITS-direktivet er implementeret i § 69 i bekendtggrelse om
finansielle rapporter for danske UCITS. Herefter skal halvarsrapporter for
alle danske UCITS indsendes senest den 31. august.

Henset til, at veerdipapirfondes ars- og halvarsrapporter udgar selvsten-
dige dele af investeringsforvaltningsselskabets ars- og halvarsrapporter,
bar der ikke fastsettes en frist pa 2 maneder for investeringsforvaltnings-
selskabets indsendelse af selskabets egne halvarsrapporter, nar der er tale
om investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer veerdipapirfonde.
Alle investeringsforvaltningsselskaber skal herefter fglge 3-maneders fri-
sten.

Forslaget til § 195, stk. 2, foreslas at udga af lovudkastet og relevante kon-
sekvensrettelser foretages.

3.3. Bilag 5, nr. 3, i lov om finansiel virksomhed

Investeringsfondsbranchen bemaerker i forhold til den foreslaede andring
i bilag 5, nr. 3, i lov om finansiel virksomhed, at det preeciseres i bemark-
ningerne, at bestemmelsen geelder, uanset om de alternative investerings-
fonde med registreret hjemsted i et tredjeland og udenlandske investerings-
institutter har opnaet markedsfaringstilladelse i et EU/E@S-land eller ikke.

Kommentar

| lovudkastet er der foreslaet en ny formulering af bilag 5, nr. 3, i lov om
finansiel virksomhed. Bilag 5 er en opremsning af de forskellige former for
veerdipapirer m.v., der anses for finansielle instrumenter. Bilaget er en im-
plementering af bilag 1 i MiFID-direktivet.

Med den foreslaede formulering skal andele i kollektive investeringsord-
ninger omfattet af regler, der gennemfarer henholdsvis FAIF-direktivet og
UCITS-direktivet anses for finansielle instrumenter. | Danmark er FAIF-
direktivet gennemfart i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., og UCITS-direktivet er gennemfart i lov om investeringsforeninger
m.v., og investeringsforeningsbeviser og andele i alternative investerings-
fonde skal dermed anses for finansielle instrumenter.

Efter den geaeldende formulering af bilag 5, nr. 3, omfatter den andele i
kollektive investeringsordninger omfattet af henholdsvis lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. og lov om investeringsforeninger m.v.
samt andele i andre institutter for kollektiv investering. Hensigten med den
foreslaede nye formulering var derfor at pracisere, at ogsa andele i kol-
lektive investeringsordninger omfattet af FAIF- og UCITS-regler i andre
EU-lande kan anses for finansielle instrumenter. Det svarer til den hidti-
dige praksis, og det har ikke veeret tilsigtet at gennemfgre materielle &n-
dringer af retstilstanden med den foreslaede andring.
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Bilag 5 er som navnt en implementering af bilag 1 i MiFID-direktivet.
Dette bilag viderefgres med det kommende MiFID Il-direktiv, der forven-
tes implementeret i dansk ret ved fremsettelse af lovforslag primo 2017.
MiFID II'’s bilag omfatter "andele i institutter for kollektiv investering”.

For at sikre en direktivnaer praksis vil det veere hensigtsmassigt i stedet at
@ndre ordlyden af bilag 5, nr. 3, sa denne svarer til ordlyden af bilaget til
MiFID II.

Det foreslas derfor, at den i lovudkastet foreslaede a@ndring af bilag 5, nr.
3, i lov om finansiel virksomhed udgar af dette lovudkast og i stedet bar
den medtages i det lovforslag, der skal implementere MiFID Il i dansk ret.

3.4. Investeringsforeningers, SIKAV’ers og verdipapirfondes mulig-
hed for at udarbejde arsrapporter pa engelsk

Investeringsfondsbranchen finder det positivt, at investeringsforeninger og
SIKAV’er fremover vil kunne treffe beslutning om, at arsrapporter ude-
lukkende skal udarbejdes pa engelsk, og foreslar, at en tilsvarende mulig-
hed indferes for veerdipapirfonde. Investeringsfondsbranchen bemaerker
endvidere, at det i lovudkastet bgr preciseres, at det tilsvarende skal vere
muligt for en investeringsforening, der tidligere har besluttet at udarbejde
arsrapporter pa engelsk, at ga tilbage til danske arsrapporter, at en sadan
beslutning kan treeffes med simpelt flertal og treeder i kraft pa beslutnings-
tidspunktet. Der foreslas tilsvarende @ndringer for SIKAV’er.

Kommentar

Veerdipapirfonde er, i modscetning til investeringsforeninger og SIKAV ’er,
ikke selvstendige juridiske enheder. Arsrapporten for en veerdipapirfond
er en selvstendig del af investeringsforvaltningsselskabets arsrapport, der
udarbejdes i henhold til reglerne i bekendtgerelse om finansielle rapporter
for danske UCITS.

Safremt investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse vaelger at udarbejde
og aflegge arsrapporten for vaerdipapirfonden pa engelsk, bar dette
fremga af veerdipapirfondens fondsbestemmelser. Dette svarer til de krav,
der indfgres med lovudkastet for henholdsvis investeringsforeninger og
SIKAV er, hvorefter det skal oplyses i foreningens eller SIKAV ens ved-
teegter, hvis arsrapporten skal udarbejdes og afleegges pa engelsk.

Som konsekvens heraf er det foreslaet, at det tilfgjes i § 21 i lov om inve-
steringsforeninger m.v., at det skal fremga af veerdipapirfondens fondsbe-
stemmelser, hvorvidt arsrapporten for vaerdipapirfonden skal udarbejdes
og afleegges pa engelsk.

Det foreslas at pracisere bestemmelsen i lov om investeringsforeninger
m.v., at safremt en investeringsforening eller en SIKAV, der tidligere har
besluttet at udarbejde arsrapporter pa engelsk, matte gnske at ga tilbage
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til danske arsrapporter, kan dette ogsa ske ved simpelt flertal, samt at en
sadan beslutning treeder i kraft pa beslutningstidspunktet.

Investeringsfondsbranchen og Finansradet bemaerker, at en ren ordlydsfor-
tolkning af de foreslaede bestemmelser kan betyde, at de foreninger, der
fortsat gnsker at udarbejde arsrapporten pa dansk, skal optage en bestem-
melse om, at arsrapporten ikke skal udarbejdes pa engelsk. Dette vil vare
fremmedartet at optage i vedtaegterne for en dansk forening. Det foreslas,
at det i bemaerkningerne til bestemmelserne preciseres, at vedtaegterne kun
skal indeholde en bestemmelse om brug af engelsk, safremt man gnsker at
anvende engelsk.

Kommentar

De foreslaede bestemmelser skal ses i sammenhaeng med bestemmelserne
i lovudkastet, der dels giver generalforsamlingen i en investeringsforening
eller Selskaber for investering med kapital, der er variabel (SIKAV), mu-
lighed for med simpelt flertal at treeffe beslutning om, at arsrapporten skal
udarbejdes pa engelsk, dels at en beslutning om, at arsrapporten udarbej-
des pa engelsk, skal optages i vedtagterne.

Hensigten med bestemmelserne er alene, at det skal fremga af vedtaegterne,
hvis det besluttes at udnytte den frivillige mulighed til at udarbejde arsrap-
porten pa engelsk. Der skal saledes ikke indszttes bestemmelser i vedtaeg-
terne om, at arsrapporten udarbejdes pa dansk, eller at den ikke skal ud-
arbejdes pa engelsk.

For at undga nogen tvivl herom, vil det blive praeciseret i bemarkningerne
til bestemmelserne, at vedtaegterne kun skal indeholde bestemmelse om
brug af engelsk, safremt man agter at anvende engelsk.

3.5. Beslutning om &ndring af vedteegter i forbindelse med beslutning
om udarbejdelse af arsrapport pa engelsk

Finansradet foreslar, at det i lovforslaget anfares, at en eventuel andring
af foreningernes vedtaegter senest skal vaere besluttet pa den farstkom-
mende ordinaere generalforsamling, sa det herved undgas, at foreningerne
skal indkalde til en ekstraordiner generalforsamling.

Kommentar

Det falger af bemarkningerne til lovudkastet, at det farste ar, hvor inve-
steringsforeningen (eller SIKAV en) veelger at afleegge arsrapport udeluk-
kende pa engelsk, skal dette senest besluttes pa den ordinzre generalfor-
samling, hvor arsrapporten efterfglgende godkendes. Investeringsforenin-
gen (eller SIKAV en) behover ikke at afvente, at vedtegterne cendres og
godkendes af Finanstilsynet, for investeringsforeningen (eller SIKAV en)
farste gang afleegger arsrapport pa engelsk. Der er derfor heller ikke be-
hov for at indkalde til ekstraordinzr generalforsamling.

3.6. Anvendelse af begrebet selvforvaltende investeringsforeninger
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Investeringsfondsbranchen bemeerker, at der flere steder i bemarkningerne
til lovudkastet anvendes begrebet selvforvaltende investeringsforeninger.
Det forekommer uklart, hvad der menes med begrebet selvforvaltende, og
det bar ikke anvendes om danske UCITS.

Kommentar

Investeringsforeninger som veelger ikke at delegere den daglige ledelse til
et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab kaldes
selvadministrerende investeringsforeninger, jf. 8 6 i lov om investerings-
foreninger m.v. Dette foreslas tilpasset i lovudkastet.

3.7. Udpegning af SIFI

Finansradet tilslutter sig de foreslaede @ndringer om udpegning af SIFI
under den forudseetning, at erhvervs- og vaekstministerens bemyndigelse
til at fravige den lovbestemte indfasning af SIFI-bufferkravet alene teenkes
anvendt i de situationer, hvor et institut tidligere har veret underlagt et
SIFI-bufferkrav, og hensynet til en indfasning derfor ikke ger sig gel-
dende.

Forsikring & Pension bemarker, at de foreslaede &ndringer om udpegning
af SIFI skal anvendes ved omstrukturering af bankkoncerner. Forsikring &
Pension sparger i den forbindelse, om en omstrukturering af en bankkon-
cern, hvori der indgar et forsikringsselskab, og hvor forsikringsselskabet
som led i omstruktureringen bevares i Danmark, kan fare til, at forsikrings-
selskabet udpeges som SIFI.

Kommentarer

Det fremgar af lov om finansiel virksomhed, at det er pengeinstitutter, re-
alkreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber I, der kan udpeges som syste-
misk vigtige finansielle institutter (SIFI). Forsikringsselskaber kan saledes
ikke udpeges som SIFI, og de bliver heller ikke underlagt SIFI-krav i til-
feelde, hvor de indgar i en koncern med et SIFI. Et forsikringsselskab, der
som led i en omstrukturering af en SIFI-koncern bevares i Danmark, kan
derfor ikke udpeges som SIFI.

Institutter, der udpeges som SIFI, skal opfylde et seerligt kapitalbufferkrav,
som skal sikre, at SIFIer i hgjere grad kan absorbere tab, da en afvikling
af et SIFI kan pavirke hele den finansielle sektor og realgkonomien. SIFI-
bufferkravet skal opfyldes senest ved udgangen af det efterfglgende ar efter
udpegningen. SIFI-bufferkravene finder anvendelse for det udpegede SIFI
og for hvert enkelt pengeinstitut og realkreditinstitut, der indgar i en kon-
cern med det udpegede SIFI.

Med lovudkastet foreslas erhvervs- og vaekstministeren bemyndiget til at
fravige den lovbestemte indfasning af SIFI-bufferkravet for konkrete insti-
tutter. Som det fremgar af de specielle bemarkninger i lovudkastet, kan
bemyndigelsen alene anvendes i de tilfeelde, hvor et institut, der udpeges
som SIFI i Danmark, tidligere har veeret underlagt et SIFI-bufferkrav eller
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et lignende udenlandsk ekstra kapitalkrav, og hvor hensynet bag en indfas-
ningsperiode saledes ikke gar sig gaeldende. Det vil eksempelvis vere til-
feeldet ved en koncernintern omstrukturering eller fusion, hvor et institut,
der allerede er underlagt et SIFI-bufferkrav, bliver underlagt et andet
SIFI-bufferkrav som falge af omstruktureringen eller fusionen. | sddanne
tilfeelde vil hensynet bag indfasningsperioden ikke gare sig geldende.

3.8. Krav til ngglepersoner i SIFler

Finansforbundet statter forslaget om at indfgre skarpede krav til god sel-
skabsledelse i SIFler, herunder kravet om egnetheds- og haederlighedsvur-
dering af ngglepersoner i SIFler. Finansforbundet finder denne styrkelse af
standarderne for god selskabsledelse vigtig for hele den finansielle sektor,
og ikke kun for SIFler, og foreslar pa den baggrund, at kravet skal omfatte
ngglepersoner i alle finansielle virksomheder.

Kommentar

Forslaget om at indfgre skeerpede krav til god selskabsledelse i SIFler er
en opfalgning pa den politiske aftale af 10. oktober 2013 mellem den da-
vaerende regering (Socialdemokratiet, Radikale Venstre og Socialistisk
Folkeparti) og Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance og Det Kon-
servative Folkeparti om "Regulering af systemisk vigtige finansielle insti-
tutter (SIFI) samt krav til alle banker og realkreditinstitutter om mere og
bedre kapital og hajere likviditet” (Bankpakke 6). Det blev i denne aftale
besluttet, at de eksisterende egnethedskrav ogsa skulle geelde for ledende
medarbejdere i SIFler — og ikke som hidtil kun for bestyrelse og direktion.

Der er sarlige risici forbundet med SIFler, da disse institutter er sa store,
at det kan have vidtreekkende negative konsekvenser for husholdninger,
virksomheder og samfundsgkonomien generelt, hvis de kommer i proble-
mer. Det blev i forbindelse med Bankpakke 6 vurderet, at der var behov for
at fastsaette skrappere krav til SIFler end til andre institutter. En udvidelse
af personkredsen til at omfatte ngglepersoner i alle finansielle virksomhe-
der ligger uden for rammerne af den politiske aftale.

En udbredelse af kravet til at omfatte ngglepersoner i samtlige finansielle
virksomheder vil fare til administrative byrder for sektoren, der ikke ngd-
vendigvis star mal med effekten heraf. Det vurderes derfor hensigtsmaessigt
at afvente erfaringerne med egnetheds- og haederlighedsvurdering af ngg-
lepersoner i SIFler, far der tages stilling til om et sadant krav skal udbre-
des til de gvrige finansielle virksomheder.

3.9. Regler om aflgnning

3.9.1. Detailregulering og overimplementering

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anfarer, at der allerede geelder om-
fattende og detaljeret regulering af aflgnning til finansielle virksomheders
bestyrelse, direktion og vesentlige risikotagere og opfordrer til, at det
overvejes, om de politiske mal, der sigtes efter, kan opfyldes med mindre
indgribende regulering, herunder om det er ngdvendigt at fastholde dansk
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overimplementering af EU-reglerne, da dette forringer danske virksomhe-
ders konkurrenceevne.

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anfgrer endvidere, at det er vigtigt,
at filialer af udenlandske banker opererer pa samme vilkar som danske ban-
ker i Danmark, og at filialer af danske banker opererer pa samme vilkar
som udenlandske banker i udlandet.

Forsikring & Pension anfarer, at de statter udskillelse af aflgnningsreg-
lerne for forsikringsomradet fra lov om finansiel virksomhed, men at en
viderefarelse af geldende nationale aflgnningsregler for forsikringsomra-
det er udtryk for klar overimplementering af geeldende europaiske regler
(Solvens Il-forordningen). Forsikring & Pension har anfert, at safremt
overimplementeringen fastholdes, ber de administrative byrder fremga af
lovforslaget.

Dansk Aktionarforening fremhaever vigtigheden i, at de indeholdte forslag
om aflgnning kan modvirke en tendens til spekulativ adferd pa indskyder-
nes bekostning, og saledes generelt set fremmer investorbeskyttelse.

Kommentar

De danske aflgnningsregler er baseret pa en raekke detaljerede aflgnnings-
regler i det 4. kapitalkravsdirektiv (CRD 1V), som suppleres af danske na-
tionale regler. De danske regler er baseret pa den politiske aftale af 31.
august 2010 mellem den daveerende regering (Venstre og Det Konserva-
tive), Socialdemokraterne, Dansk Folkeparti, Socialistisk Folkeparti, Det
Radikale Venstre og Liberal Alliance om forsvarlig aflenningspolitik i den
finansielle sektor og den politiske aftale af 10. oktober 2013 mellem den
daveerende regering (Socialdemokratiet, Radikale Venstre og Socialistisk
Folkeparti) og Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance og Det Kon-
servative Folkeparti om regulering af systemisk vigtige finansielle institut-
ter (SIFI) samt krav til alle banker og realkreditinstitutter om mere og
bedre kapital og hgjere likviditet (Bankpakke 6).

Det falger af de politiske aftaler, at aflgnningsreglerne pa bankomradet
skal finde anvendelse for alle danske virksomheder i den finansielle sektor.
Dette gelder, uanset om den pagaldende virksomhedstype er omfattet af
EU-baserede aflanningsregler. De ensartede regler for aflgnning inden for
den finansielle sektor sikrer, at virksomhederne fgrer en forsvarlig aflen-
ningspolitik, hvilket medvirker til at sikre en stabil finansiel sektor.

Det foreslas derfor ogsa med lovudkastet at viderefgre de geeldende natio-
nale aflenningsregler for hele den finansielle sektor, herunder for forsik-
ringsomradet.

Filialer i udlandet af danske finansielle virksomheder er underlagt de dan-
ske aflgnningsregler, mens det ikke er muligt at paleegge filialer i Danmark
af udenlandske virksomheder at leve op til de danske nationale regler om
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aflenning, da disse filialer er omfattet af aflenningsreglerne i det land,
hvor filialens modervirksomhed har hjemsted.

Den nye bekendtgarelse om aflgnning for forsikringsomradet vil blive
sendt til Team Effektiv Regulering forud for bekendtgarelsens udstedelse
med henblik pa beregning af administrative byrder.

3.9.2. Udskydelse pa 5 ar

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anmoder erhvervs- og veekstmini-
steren om at bekreafte, at EBA Guidelines pkt. 15.2, preemis 239, som ved-
rarer det geeldende udskydelseskrav for bestyrelse, direktion og andre an-
satte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risiko-
profil, i finansielle virksomheder m.fl., der ikke er et SIFI, anses for opfyldt
med narvarende forslag.

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anfarer endvidere, at det bgr praeci-
seres i bemarkningerne, at den forleengede udskydelse alene geelder for
bestyrelsen og direktionen i selve SIFI-selskabet.

Kommentar

Det er korrekt, at forslaget til § 312 b i lov om finansiel virksomhed alene
fastseetter krav for bestyrelsen og direktionen i SIFler. Forslaget regulerer
ikke aflanning af medlemmer af bestyrelsen, direktionen eller andre an-
satte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa virksomhedens risiko-
profil, i de finansielle virksomheder, som ikke er udpeget som et SIFI.

Det er derfor korrekt, at den foreslaede § 312 b om udskydelse af den va-
riable lan tildelt bestyrelsen og direktionen i et SIFI ikke finder anvendelse
pa variabel Ign tildelt som falge af bestyrelses- og direktionsposter i selv-
steendige datterselskaber i Danmark og udlandet. Lovudkastets bemaerk-
ninger vil blive preeciseret i overensstemmelse hermed.

3.9.3. Krav om tilbageholdelse (“retention periods™)

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anmoder erhvervs- og veekstmini-
steren om at bekraefte, at EBA’s retningslinjer vedrerende krav om tilba-
geholdelse (“retention periods”) er opfyldt med nervarende lovudkast.

Kommentar

CRD 1V stiller krav om, at variable lgndele tildelt og udbetalt i finansielle
instrumenter ikke ma afhandes, men skal tilbageholdes, i en passende pe-
riode. Kravet er implementeret direktivnert i § 77 a, stk. 3, i lov om finan-
siel virksomhed.

Det er nermere beskrevet i vejledning nr. 9120 af 4. marts 2015 afsnit
3.10, hvad der skal forstas med en "passende periode”. Vejledningen vil
blive revideret efter lovudkastets vedtagelse og tilpasset i overensstem-
melse med EBA’s retningslinjer vedrorende krav om tilbageholdelse, hvor-
efter tilbageholdelsesperioden som udgangspunkt skal vaere et ar med visse
modifikationer.
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3.9.4. Koncernregel

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anfgrer, at det bar preeciseres i be-
markningerne til koncernreglen, hvordan selskaberne skal forholde sig til
AIFM-reguleringen i udlandet, nar moderselskab er et CRD IV-selskab i
Danmark.

Finanssektorens Arbejdsgiverforening anfarer endvidere, at det bgr praeci-
seres i bemarkningerne, hvordan praferenceafkast skal handteres i forhold
til koncernreglen.

Kommentar

Det folger af EBA’s retningslinjer om forsvarlige lgnpolitikker efter CRD
IV, at de specifikke krav om aflgnning i CRD IV finder anvendelse i til-
feelde, hvor der i en koncern med et CRD IV-selskab er identificeret andre
vasentlige risikotagere pa koncern-niveau, og hvor forhold vedrgrende va-
riabel lgn ikke er reguleret i medfgr af anden europaisk lovgivning (f.eks.
loftet for variabel Ign).

UCITS V-direktivet og FAIF-direktivet indeholder ikke et loft for den vari-
able lgndel til medlemmer af bestyrelsen, direktionen og andre veesentlige
risikotagere. Dette betyder, at safremt f.eks. en forvalter af alternative in-
vesteringsfonde har ansatte, som er identificeret som vasentlige risikota-
gere pa koncernniveau i en koncern med et CRD IV-selskab, finder loftet i
CRD IV anvendelse ved tildeling af variabel lgn til disse ansatte. Loftet for
variabel lgn gelder ogsa ved tildeling af variabel lgn i form af preeferen-
ceafkast til en ansat, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa koncer-
nens risikoprofil og hermed er identificeret som vasentlig risikotager pa
koncernniveau. EBA’s retningslinjer angiver endvidere betingelser for,
hvornar praeferenceafkast udger variabel lgn.

Er der identificeret andre vaesentlige risikotagere i koncernforbundne virk-
somheder, som ikke er omfattet af CRD 1V, men derimod er omfattet af
FAIF-direktivet eller af UCITS V-direktivet, og hvor serlige krav til vari-
abel aflgnning i instrumenter efter CRD 1V ikke er i overensstemmelse med
FAIF-direktivets eller UCITS V-direktivets krav til variabel aflgnning i in-
strumenter, er det de sarlige krav til variabel lgn i instrumenter, der im-
plementerer FAIF-direktivet og UCITS V-direktivet, der finder anvendelse.

Lovudkastets bemerkninger vil blive praciseret i overensstemmelse her-
med.

3.9.5. Lagnpolitikken

Den danske Fondsmaglerforening anfarer, at de specielle bemarkninger
til forslagets § 77 d, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed vedrgrende krav
til virksomhedernes lgnpolitik indeholder en raekke skerpelser af kravene
til lenpolitikkens udformning pa baggrund af en raeekke specialdirektiver og
EBA’s retningslinjer. Fondsmeaglerforeningen bemarker endvidere, at det
ikke er hensigtsmeessigt, at disse krav alene er at genfinde i de specielle

17/37



bemarkninger til forslagets § 77 d, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.
Eksempelvis anfarer foreningen, at kravet om at lgnpolitikken skal omfatte
alle ansatte, er en nyskabelse i forhold til geeldende krav, og at beskrivelsen
af kravene til lanpolitikkens indhold i relation til virksomhedens risikosty-
ring er for uklare og vanskelige at handtere for virksomhederne i praksis.

Kommentar

De specielle bemarkninger til lovudkastet preeciserer Finanstilsynets
praksis og EBA s retningslinjer om forsvarlige lgnpolitikker efter CRD IV.
Da bemarkningerne ikke @ndrer materielt pa kravet om, at et pengeinsti-
tut, et realkreditinstitut m.fl. skal have en lgnpolitik, som er i overensstem-
melse med en sund og effektiv risikostyring, er det saledes ikke ngdvendigt
at &ndre i selve lovteksten.

Efter geeldende ret skal virksomhederne have en lgnpolitik, der er i over-
ensstemmelse med og fremmer sund og effektiv risikostyring. Kravet til an-
vendelsesomradet for lgnpolitikken er ikke begranset til alene at omfatte
bestyrelsen, direktionen samt andre ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig
indflydelse pa virksomhedernes risikoprofil, men skal gelde for alle an-
satte. De sa&rlige begraensninger for brugen af variabel lgn, fx loftet for
variabel lgn og optionsbegransninger, gelder imidlertid alene for besty-
relsen, direktionen samt andre ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig ind-
flydelse pa virksomhedernes risikoprofil. Det er et krav, at disse begraens-
ninger skal adresseres i virksomhedens lgnpolitik, i det omfang virksom-
heden anvender variabel aflgnning til denne personskreds, og det er derfor
naturligt, at lenpolitikken har sit fokus pa denne personkreds, men det &n-
drer ikke ved, at lgnpolitikken ogsa efter geeldende ret skal udgare en
ramme for virksomhedens aflgnning af samtlige sine ansatte. Der er sale-
des ikke med lovudkastet tale om en nyskabelse pa dette omrade.

For sd vidt angar beskrivelsen af kravene til lgnpolitikkens indhold set i
forhold til virksomhedens risikostyring er de specielle bemarkninger ble-
vet forenklet for at tydeliggere kravene og dermed gare kravene til lgnpo-
litikken mere gennemsigtig for virksomhederne. | den forbindelse er det
blevet preaciseret, at lgnpolitikken skal understatte virksomhedens risiko-
styring pa en made, sa virksomhedens aflgnningsordninger ikke farer til
uhensigtsmaessige incitamentsstrukturer hos de ansatte.

3.10. Tilladelse til fondsmaeglerselskaber I

Den danske Fondsmaeglerforening papeger, at den foreslaede implemente-
ring af CRD IV’s krav til tilladelse til drift af pengeinstitutter, realkredit-
institutter og fondsmaeglerselskaber | kan indebare overimplementering
for sa vidt angar fondsmeeglerselskaber 1. Lovudkastet indeholder forslag
om en tilfgjelse til den geeldende tilladelsesbestemmelse i lov om finansiel
virksomhed, saledes at tilladelse til drift af fondsmeeglerselskaber I frem-
over vil vaere betinget af, at medlemmerne af ansggernes bestyrelse og di-
rektion opfylder kravet om afseettelse af tilstreekkelig tid til at varetage de-
res hverv eller stilling, samt at medlemmerne af ansggerens bestyrelse op-
fylder kravene til tilstreekkelige kollektive kompetencer. Den danske

18/37



Fondsmaglerforening opfordrer Finanstilsynet til at undersgge, om denne
del af lovudkastet indeholder overimplementering.

Kommentar

Det folger af CRD 1V, at ledelsen i fondsmeglerselskaber | skal afseette
tilstreekkelig tid til at varetage deres hverv eller stilling i selskabet. Det er
herudover et krav i CRD 1V, at bestyrelsen i fondsmeglerselskaber | samlet
har tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at drive
selskabet pa forsvarlig vis. Begge krav er i dag implementeret i lov om
finansiel virksomhed. Det falger herudover af CRD IV, at Finanstilsynet
skal pase overholdelsen af disse krav allerede ved meddelelse af tilladelse
til drift af penge- og realkreditinstitut. Det er ikke et krav i medfer af CRD
IV, at Finanstilsynet skal pase dette ved meddelelse af tilladelse som fonds-
meeglerselskab 1. Fondsmaeglerselskaber | vil saledes udga af den foresla-
ede bestemmelse.

3.11. Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens tilsyns- og kontrolbefgjel-
ser for at imgdega markedsmisbrug m.v.

Dansk Erhverv og FSR - danske revisorer bemerker, at de ikke umiddel-
bart kan se, hvorfor adgangen til at foretage kontrolbesagg skal kunne ud-
gves uden retskendelse, og hvorfor den skulle veere ngdvendig for at leve
op til gennemsigtighedsdirektivet og ESMA’s retningslinjer om regnskabs-
kontrol. Dansk Erhverv bemerker, at kontrolbesgg uden retskendelse er en
voldsom indgrebsbhefgjelse og alene skal anvendes som sidste mulighed.
Dansk Erhverv bemarker endvidere, at regnskabskontrol er byrdefuld for
virksomheden, og derfor alene bgr foretages, hvis ikke malet kan opnas
ved anvendelse af mindre indgribende foranstaltninger.

FSR - danske revisorer anfarer, at det forekommer retssikkerhedsmaessigt
mere betryggende, at den offentlige regnskabskontrol og lignende foreta-
ges med udgangspunkt i abenbare overtraedelser og i en dialog med selska-
bet og — kun hvis det er ngdvendigt, hvilket neeppe er ofte —at der indhentes
en dommerkendelse forud for ivaerksettelse af kontrol hos en barsnoteret
ikke-finansiel virksomhed. FSR - danske revisorer finder endvidere, at
regnskabskontrol uden retskendelse naturligvis kun skal kunne forega hos
selskabet og ikke hos revisor.

Dansk Industri finder, at det er uklart, i hvilket omfang gennemsigtigheds-
direktivet og ESMA’s retningslinjer om regnskabskontrol reelt kraver en
adgang for myndighederne til at foretage et kontrolbesgg uden retsken-
delse. Dansk Industri bemeerker, at myndigheders adgang til privat ejen-
dom uden retskendelse kan rejse retssikkerhedsmaessige betenkeligheder.

Advokatradet og Danske Advokater finder, at hverken markedsmisbrugs-
forordningen, gennemsigtighedsdirektivet eller ESMA’s retningslinjer om
regnskabskontrol stiller et direkte krav om, at Finanstilsynet og Erhvervs-
styrelsen skal have adgang til virksomheder, der ikke er underlagt tilsyn,
uden retskendelse. Advokatradet finder, at der er tale om en vasentlig og
retssikkerhedsmaessigt meget beteenkelig udvidelse af Finanstilsynets og
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Erhvervsstyrelsens muligheder for at fa adgang uden retskendelse. Advo-
katradet og Danske Advokater bemarker endvidere, at implementeringen
er udtryk for en overimplementering af EU-reglerne.

Advokatradet bemaerker endvidere, at der i lovforslaget ikke ses at veere
taget hgjde for, at nogle advokater er pligtsubjekter i forhold til insiderli-
ster. Advokatradet foreslar pa denne baggrund, at det — safremt forslaget i
det hele opretholdes — i lovforslaget preeciseres, at Finanstilsynet ikke kan
gennemfare tilsynshesgg hos advokater i medfer af den foreslaede bestem-
melse. Danske Advokater henviser til Advokatradets hgringssvar for sa
vidt angar adgang til advokatvirksomheder.

Advokatfirmaet Kromann Reumert anfgrer, at markedsmisbrugsforordnin-
gen ikke kraever, at Finanstilsynet uden retskendelse gives adgang til kon-
trolbesgg hos alle forordningens pligtsubjekter. Advokatfirmaet Kromann
Reumert anfarer endvidere, at forslaget gar langt videre, end hvad der er
ngdvendigt for at sikre, at Finanstilsynet har de ngdvendige tilsyns- og
kontrolbefgjelser. Advokatfirmaet Kromann Reumert finder, at det som
minimum bgr kreeve en retskendelse, hvis Finanstilsynet har mistanke om,
at juridiske eller fysiske personer f.eks. ikke har overholdt de pligter, der
falger af markedsmisbrugsforordningen, og som led i afdeekningen af disse
forhold gnsker adgang til disse personers forretningssteder eller private bo-
pele.

Danmarks Rederiforening finder det tilstreekkeligt og i overensstemmelse
med den i lovforslaget naevnte EU-lovgivning, at politiet i tilfeelde af straf-
bare forhold kan indhente en retskendelse efter kapitel 73 i retsplejeloven
til at foretage en ransagning. Dansk Rederiforening mener det for vidtga-
ende ud fra et retssikkerhedsmaessigt hensyn, at Finanstilsynet og Er-
hvervsstyrelsen far mulighed for adgang uden en dommerkendelse. Dan-
marks Rederiforening henstiller, at kontrolbesgg hos de ikke-tilsynsbelagte
virksomheder og hos udstedere af veerdipapirer altid foretages pa grundlag
af varsel og indkaldelse, da det vil give mulighed for at tilretteleegge et
besgg pa oplyst grundlag.

Danmarks Rederiforening og Dansk Industri bemeerker, at det i udkastet til
lovbemaerkninger fremgar, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen vil iagt-
tage proportionalitetsprincippet, hvorfor den mindst indgribende befgjelse
altid skal anvendes.

Kommentar

Finanstilsynet foretager i dag som en integreret del af dets tilsynsaktivite-
ter med jeevne mellemrum ordingare tilsyns- og kontrolbesgg i virksomhe-
der under tilsyn. Disse stedlige undersggelser fglger en fast procedure og
indebzrer bl.a. gennemgang af specielle omrader af relevans for tilsynets
vurdering af den pageeldende virksomhed. Kontrolbesggene muligger en
direkte dialog med virksomhederne, hvilket sikrer, at der bedre tages hgjde
for den enkelte virksomheds specifikke forhold. Finanstilsynet foretager
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endvidere ekstraordinaere inspektioner, hvor der kraeves umiddelbar hand-
ling fra Finanstilsynets side.

Bade de ordinare og de ekstraordinare inspektioner er naesten uden und-
tagelse varslede og gennemfgres via dialog med virksomhederne. Der har
dog veeret et par enkeltstaende eksempler pa, at det har vearet overvejet at
bringe befgjelsen til at gennemfare kontrolbesgg i anvendelse. Dette er dog
undgaet i sidste gjeblik ved, at instituttet har givet samtykke til kontrolbe-
sgget.

Alle Finanstilsynets hovedlove indeholder bestemmelser om, at Finanstil-
synet kan foretage tilsyn- og kontrolbesgg uden retskendelse hos virksom-
hederne og kan indhente de oplysninger hos virksomhederne, som tilsynet
skgnner ngdvendige. Det vurderes at svare til hvad der gaelder for tilsyn i
andre sammenlignelige lande.

Hidtil har denne adgang ikke omfattet markedsmisbrugsomradet. Som det
fremgar af bemarkningerne til lovudkastet, fglger det af markedsmisbrugs-
forordningen og gennemsigtighedsdirektivet, at den nationale kompetente
myndighed skal have adgang til at foretage kontrolbesgg for at sikre over-
holdelse af artikel 24, stk. 4, litra i, i gennemsigtighedsdirektivet og artikel
23, stk. 2, litra d, i markedsmisbrugsforordningen. Direktivet og forord-
ningen omfatter bade tilsynsbelagte og ikke tilsynshelagte virksomheder,
herunder alle udstedere af vaerdipapirer. Adgangen til kontrolbesgg ma
saledes i medfar af EU-reguleringen ikke vaere begreanset til de udstedere
af veerdipapirer, der er finansielle virksomheder eller investeringsforenin-
ger.

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen er som offentlige myndigheder under-
lagt et proportionalitetsprincip, der betyder at den mindst indgribende be-
fgjelse altid skal anvendes, herunder ogsa ved udfgrelsen af kontrol. Fi-
nanstilsynet og Erhvervsstyrelsen skal eksempelvis altid anvende befgjel-
sen til at indhente oplysninger, far myndighederne anvender deres befg-
jelse til at foretage tilsyns- og kontrolbesgag.

Det vil forinden anvendelsen af befgjelsen til at foretage tilsyns- og kon-
trolbesgg altid blive vurderet, hvorvidt andre og mindre indgribende kon-
trolforanstaltninger er tilstraekkelige. Tilsyns- og kontrolbesgg uden for-
udgaende varsel anvendes kun som den allersidste mulighed.

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen har imidlertid behov for at kunne ud-
gve sin virksomhed ogsa i de sarlige tilfeelde, hvor en virksomhed matte
negte at afgive de ngdvendige oplysninger eller modvirker et tilsyns- og
kontrolbesgg. Det kan f.eks. dreje sig om situationer, hvor en virksomhed
undtagelsesvist naegter Finanstilsynet adgang til virksomheden i forbin-
delse med et tilsyns- og kontrolbesgg. Der kan ogsa vere tale om en krise-
situation, der kraever, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen skrider til om-
gaende handling, og hvor en umiddelbar adgang til virksomheden er en
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forudsetning for at handtere situationen. Manglende adgang til virksom-
heden i disse tilfeelde kan have alvorlige konsekvenser for tilsynet.

De foreslaede befgjelser er saledes ngdvendige for, at Finanstilsynet og
Erhvervsstyrelsen kan fagre en effektiv kontrol med, at de virksomheder,
som har pligter efter reglerne i lov om veerdipapirhandel m.v., reglerne om
finansiel information i ars- og delarsrapporter og den navnte EU-
regulering, opfylder deres forpligtelser. Der er saledes ikke tale om over-
implementering.

Det er overvejet, om det gnskede formal med bestemmelserne ville kunne
nas gennem mindre indgribende befgjelser som eksempelvis skrivebords-
undersggelser, dvs. en undersggelse pa baggrund af en skriftlig indkal-
delse af materiale uden kontrolbesgg. Erfaringerne fra det finansielle om-
rade viser imidlertid, at skrivebordsundersggelser i sig selv sjeldent giver
Finanstilsynet en tilstreekkelig god indsigt i de tilsynsbelagte virksomhe-
ders aktiviteter. Dette geelder serligt, hvor Finanstilsynet og Erhvervssty-
relsen skal pase overholdelsen af regler pa et sa komplekst omrade som
kapitalmarkedsomradet.

Det vurderes pa den baggrund, at kontrollen med virksomhedernes over-
holdelse af reglerne mest effektivt fares gennem en kombination af skrive-
bordsundersggelser og kontrolbesgg. Dertil kommer, at kontrolbesgg mu-
ligger en direkte dialog med virksomhederne, hvilket sikrer, at der bedre
tages hgjde for den enkelte virksomheds specifikke forhold.

Det bemaerkes, at det som navnt er Finanstilsynets faste praksis at tilret-
teleegge besgg hos virksomheder efter en forudgaende aftale med den kon-
krete virksomhed. Kontrolbesgg vil dog undtagelsesvist ogsa kunne finde
sted med kort varsel eller uvarslet, hvis virksomhedens forhold eller mar-
kedsforholdene i gvrigt tilsiger det.

Som det fremgar af de specielle bemaerkninger har Finanstilsynet i forbin-
delse med tilsyns- og kontrolbesgg som udgangspunkt udelukkende adgang
til virksomheden og saledes ikke til private boliger. I tilfeelde hvor en virk-
somhed er af sa lille stgrrelse, at dets forretningslokale befinder sig i et
privat hjem, har Finanstilsynet dog adgang hertil i medfar af den foresla-
ede bestemmelse.

Det fremgar af lovudkastet, at safremt der er behov for at foretage tilsyns-
og kontrolbesgg, vil det kunne ske uden forudgaende indhentelse af rets-
kendelse. Det er i overensstemmelse med, hvad der generelt gelder for Fi-
nanstilsynets og Erhvervsstyrelsens handhavelse af lovgivningen.

Af Justitsministeriets vejledning om lovkvalitet, side 39, fremgar det sale-
des ogsa om spgrgsmalet om retskendelse i forbindelse med adgang til pri-
vat ejendom at der kan bl.a. henvises til Retssikkerhedskommissionens be-
teenkning nr. 1428/2003, side 105, hvoraf det bl.a. fremgar, at spgrgsmalet
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om, hvorvidt der i givet fald skal geelde krav om retskendelse, bl.a. bar bero
pa, om der er noget for domstolene at tage stilling til. P& den baggrund
bar der i sedvanlige kontrolbestemmelser, der giver hjemmel til stikpre-
veundersggelser mv., normalt ske fravigelse af kravet om retskendelse. En
sadan fravigelse bgr fremgd udtrykkeligt af lovteksten (»uden retsken-
delse«). Af Retssikkerhedskommissionens betenkning nr. 1428/2003, pkt.
7.6.3.2, fremgar: ”Ved siden af den almindelige begraensning i adgangen
til at foretage tvangsindgreb, som fglger af det almindelige forvaltnings-
retlige proportionalitetsprincip eller af formuleringer i de enkelte lovbe-
stemmelser om, at indgreb kun kan foretages, »hvis det skannes ngdven-
digt« eller lignende, vil der saledes normalt ikke vare opstillet neermere
materielle betingelser i lovgivningen med hensyn til adgangen til at gen-
nemfare et tvangsindgreb. Indferelse af et almindeligt krav om forudga-
ende retskendelse ville derfor efter kommissionens opfattelse ikke veere no-
gen reel retssikkerhedsmaessig gevinst og ville pa den anden side kunne
have betydelige ressourcemaessige konsekvenser og konsekvenser for myn-
dighedernes mulighed for at gennemfore en effektiv kontrol.”

Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen skal kunne foretage tilsyns- og kon-
trolbesag i medfer af den foreslaede bemyndigelse med henblik pa at sikre,
at markedsmisbrugsforordningen og de regler, der gennemfgrer gennem-
sigtighedsdirektivet, overholdes, og dermed for at kunne sikre en effektiv
handhavelse af reglerne. Kontrollen vil svare til en stikpraveundersggelse,
og som naevnt som udgangspunkt ske med forudgaende varsel. Det fremgar
af bemarkningerne til lovudkastet at tilretteleeggelsen af kontrolbesggene
desuden vil ske ud fra en risikobaseret tilgang, dvs. med fokus pa starre
eller risikofyldte virksomheder, hvor risikoen for overtradelser eller kon-
sekvenser heraf er storst.

Det bemeerkes, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen ved begrundet mis-
tanke om en strafbar overtreedelse af den finansielle lovgivning skal over-
sende sagen til Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og International Kri-
minalitet (SBIK) med henblik pa strafferetlig efterforskning. S@IK kan
herefter foretage ransagning efter retsplejelovens regler.

Derudover skal Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen ved udfgrelsen af de
tillagte befgjelser altid sikre pa den ene side en tilstraekkelig beskyttelse af
retssikkerhed og pa den anden side muligheden for at efterforske og hand-
haeve reglerne.

De foreslaede hgringssvar har pa den baggrund ikke givet anledning til
endringer.

Det er dog preaciseret i bemarkningerne til lovforslaget, at der to ar efter
lovens vedtagelse vil blive fulgt op pa den foreslaede bestemmelse ved, at
der laves en redeggarelse, der viser hvordan bestemmelsen er blevet an-
vendt.
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3.12. Tilladelse til at besidde finansielle instrumenter for egen regning
til fondsmeeglerselskaber, der ikke har tilladelse til at handle for egen
regning

Fondsmeglerforeningen opfordrer Finanstilsynet til at undersgge, om det
vil vaere muligt at @ndre den foreslaede § 157, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed, sa alle fondsmaeglerselskaber, der har tilladelse til at udfere
ordrer for investorers regning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 2, kan meddeles til-
ladelse efter § 157, stk. 2, safremt betingelserne herfor er opfyldt.

Den foreslaede bestemmelse finder anvendelse for fondsmaeglerselskaber
I, og det anfgres af Fondsmeeglerforeningen, at der ud fra en generel be-
tragtning ikke ses at veere noget i vejen for at, at alle fondsmaeglerselskaber
med tilladelse efter bilag 4, afsnit A, nr. 2, omfattes af muligheden for at
fa tilladelse efter § 157, stk. 2.

Kommentar

Den foreslaede § 157, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed giver Finans-
tilsynet mulighed for at tillade, at de fondsmeeglerselskaber I, der ikke har
tilladelse til at udfgre handler for egen regning og som udfgrer investorers
ordrer vedrgrende finansielle instrumenter, kan besidde disse instrumenter
for egen regning, hvis en raekke naermere angivne betingelser er opfyldt.

Den foreslaede bestemmelse implementerer artikel 29, stk. 2, i CRD 1V,
der finder anvendelse for investeringsselskaber. Definitionen af et investe-
ringsselskab i CRD IV henviser til definitionen af et investeringsselskab i
CRR. Denne definition svarer til definitionen af et fondsmaglerselskab I i
lov om finansiel virksomhed.

Startkapitalkravene til investeringsselskaber og dermed fondsmeglersel-
skaber | er fastlagt ii CRD 1V, der indeholder ovenfor naevnte mulighed
for, at de kompetente myndigheder kan tillade, at investeringsselskaber,
der ikke har tilladelse til at handle for egen regning, kan besidde finan-
sielle instrumenter for egen regning under visse naermere angivne betin-
gelser. For de selskaber, der ikke er omfattet af definitionen af et investe-
ringsselskab i CRD IV — og dermed ikke er et fondsmeglerselskab I i med-
for af lov om finansiel virksomhed — indeholder CRD 1V ikke samme mu-
lighed for, at Finanstilsynet kan give tilladelse til, at disse selskaber, der
ikke har tilladelse til at handle med finansielle instrumenter for egen reg-
ning, kan besidde finansielle instrumenter for egen regning under nermere
angivne betingelser.

Som falge heraf finder den foreslaede bestemmelse i § 157, stk. 2, i lov om
finansiel virksomhed kun anvendelse for fondsmaeglerselskaber I, og ikke
de gvrige fondsmaeglerselskaber, der udfgrer investorers ordrer.

3.13. Offentliggarelse

Finansradet og Realkreditforeningen anfarer, at det bar preeciseres, hvilken
konsekvens det har, hvis en fysisk eller juridisk person gnsker en frifin-
dende dom offentliggjort efter, at Finanstilsynet har fjernet oplysninger om
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en politianmeldelse. Haringsparterne anferer endvidere, at muligheden for
at offentliggare en frifindende dom eller fjerne en offentliggjort politian-
meldelse tillige skal finde anvendelse for virksomheder, som ikke er under
tilsyn.

Fondsmeeglerforeningen anfarer, at det fremgar af lovudkastet, at Finans-
tilsynet kan fjerne oplysninger om en beslutning om at overgive sagen til
politimaessig efterforskning eller fjerne en dom, som efter anke eller gen-
optagelse har faet et andet resultat end den offentliggjorte dom. Fonds-
maglerforeningen foreslar, at Finanstilsynet efter anmodning skal vere
forpligtet til at fjerne oplysninger om beslutningen om at overgive en sag
til politimessig efterforskning eller en dom. Dette vil sikre offentligheden
et retvisende billede af retstilstanden.

Forsikring & Pension foreslar, at det udtrykkeligt fremgar af lovteksten, at
Finanstilsynets mulighed for at fjerne oplysningen om beslutningen om at
overgive sagen til politimassig efterforskning geelder de tilfelde, hvor
virksomheden undlader at begaere offentliggerelse af sagsudfaldet.

Kommentar

Det fremgar af lovudkastet, at Finanstilsynet i de sager, hvor Finanstilsy-
net har offentliggjort en beslutning om at overgive en sag til politimassig
efterforskning, og sagen er afsluttet ved pataleopgivelse, tiltalefrafald eller
afsigelse af frifindende dom, skal offentliggere oplysninger herom efter an-
modning fra den virksomhed, som sagen vedrarer.

Det foreslas i den forbindelse at det praeciseres, at hvis pataleopgivelsen,
tiltalefrafaldet eller dommen ikke er endelig, f.eks. fordi anklagemyndig-
heden har anket dommen, skal dette fremga af offentliggerelsen.

Efter lovudkastet kan Finanstilsynet endvidere i de tilfeelde, hvor virksom-
heden ikke selv anmoder Finanstilsynet om at offentliggere et &ndret ud-
fald af de oprindeligt offentliggjorte oplysninger, veelge at fjerne allerede
offentliggjorte oplysninger fra sin hjemmeside, bl.a. af hensyn til den, sa-
gen vedrgrer, og for at sikre offentligheden et mere retvisende billede af
praksis.

| lyset heraf, og i overensstemmelse med hgringssvarene, foreslas det at
udbygge bestemmelsen, sa Finanstilsynet i de tilfeelde, hvor tilsynet mod-
tager dokumentation for, at sagen er afsluttet ved pataleopgivelse, tiltale-
frafald eller endelig frifindende dom, er forpligtet til at fjerne de allerede
offentliggjorte oplysninger fra sin hjemmeside. Da Finanstilsynet ikke ngd-
vendigvis vil fa besked om dommen eller afgarelsen, vil det blive precise-
ret i bemaerkningerne, at Finanstilsynets pligt alene opstar i de tilfalde,
hvor Finanstilsynet er kommet i besiddelse af dommen eller afggrelsen,
f.eks. via den bergrte virksomhed eller anklagemyndigheden.
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Den bergrte virksomhed har mulighed for at anmode om, at Finanstilsynet
— udover at foretage en berigtigelse — tillige kan fjerne allerede offentlig-
gjorte oplysninger, safremt sagen er endeligt afsluttet.

Det foreslas herudover, at lovudkastets regler om offentliggerelse tillige
skal finde anvendelse for virksomheder, som ikke er under tilsyn.

Det foreslas endelig, at det praciseres i bemarkningerne til bestemmelsen,
at safremt en virksomhed gnsker en pataleopgivelse, et tiltalefrafald eller
en frifindende dom offentliggjort pa et tidspunkt, hvor Finanstilsynet af
egen drift har fjernet de oprindeligt offentliggjorte oplysninger fra Finans-
tilsynets hjemmeside, f.eks. pa baggrund af en orientering fra anklagemyn-
digheden, sa vil Finanstilsynet foretage fornyet offentliggarelse suppleret
med oplysninger om pataleopgivelsen, tiltalefrafaldet eller den frifindende
dom.

3.14. Finanstilsynets tavshedspligt

Finansradet og Realkreditforeningen bemarker, at der ber anfares kriterier
for, i hvilke tilfeelde Finanstilsynet kan videregive fortrolige oplysninger
til beskaeftigelsesministeren.

Kommentar

Det fremgar af bemarkningerne til den foreslaede § 354, stk. 6, nr. 6, i lov
om finansiel virksomhed, at Finanstilsynet efter lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension efter en inspektion i Arbejdsmarkedets Tilleegspension
samtidig med fremsendelse af en rapport til ledelsen m.v. tillige sender
rapporten til beskaftigelsesministeren. Tilsvarende fremgar af lov om Lgn-
modtagernes Dyrtidsfond og lov om arbejdsskadesikring.

Lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, lov om Lgnmodtagernes Dyr-
tidsfond og lov om arbejdsskadesikring indeholder herudover bl.a. bestem-
melser om, at Finanstilsynet skal afgive arlige beretninger om tilsynet til
beskaftigelsesministeren og underrette beskeftigelsesministeren om of-
fentliggerelse af reaktioner m.v.

Det praciseres i lovudkastet og de tilhgrende bemerkninger, at Finanstil-
synet kan videregive fortrolige oplysninger om Arbejdsmarkedets Tilleegs-
pension, Lgnmodtagerens Dyrtidsfond og Arbejdsmarkedets Erhvervssik-
ring til beskeftigelsesministeren i tilfelde af lovbestemt underretning i
medfgr af lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, lov om Lgnmodtager-
nes Dyrtidsfond og lov om arbejdsskadesikring.

3.15. Lempelse af kapitalkrav for fondsmeeglerselskaber

3.15.1. Begrebet startkapital og reglernes forhold til kapitalkravene i
selskabsloven

Den danske Fondsmaeglerforening anfarer, at begrebet aktiekapital i den
nuvaerende 8 9, stk. 8, i lov om finansiel virksomhed med lovforslaget &n-
dres til startkapital, hvilket er i overensstemmelse med ordlyden af den
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danske version af direktiv 2013/36/EU. Foreningen finder, at det forekom-
mer oplagt, at de to begreber i sammenhangen betyder det samme, og at
det ber fremga udtrykkeligt af lovbemaerkningerne, at lovforslaget ikke pa
dette punkt tilsigter en &ndring.

Den danske Fondsmeglerforening anfgrer endvidere, at for sa vidt angar
den foreslaede § 9, stk. 8, 3. pkt., kunne det veare hensigtsmaessigt, at lov-
bemarkningerne behandler forholdet til § 4, stk. 2, i selskabsloven, hvor-
efter aktieselskabers selskabskapital som minimum skal veere 500.000 kr.

Kommentar

Med lovudkastet foreslas det at a@ndre kravet til fondsmeeglerselskabers
startkapital, saledes at det ikke leengere er et krav til aktiekapitalen, men i
stedet bliver et krav til startkapital. Med startkapital forstas i denne hen-
seende et krav til kapitalgrundlagets stgrrelse pa tilladelsestidspunktet.
Lovforslaget indeberer, at kravene til startkapital for fondsmeeglerselska-
ber nedseettes til henholdsvis 730.000 euro, 125.000 euro samt 50.000 euro
og/eller en ansvarsforsikring afhaengig af selskabets tilladte investerings-
service og -aktiviteter. Det praciseres i bemarkningerne til det foreslaede
§ 9, stk. 8, i lov om finansiel virksomhed, hvad der forstas ved startkapital.

Samtlige fondsmaeglerselskaber er dog fortsat omfattet af kravet i 8 12, stk.
1, i lov om finansiel virksomhed om, at finansielle virksomheder skal vare
aktieselskaber. Det indebarer, at selskabslovens kapitalkrav til selskabs-
kapital for aktieselskaber fortsat skal iagttages og er geldende uanset &n-
dring af kravene til selskabets kapitalgrundlag, herunder kravene til start-
kapitalen. Dette praciseres i bemarkningerne til lovforslaget

3.15.2. Kapitalkrav ved tilladelse til investeringsradgivning

Den danske Fondsmaeglerforening anfarer, at det efter den nuveerende for-
mulering af den foreslaede § 9, stk. 8, er uklart, hvilke kapitalkrav der geel-
der for et selskab, som gnsker at opbevare kunders midler eller veerdipapi-
rer, og som sgger om tilladelse efter f.eks. bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2 og 5.
Det er foreningens vurdering, at tilladelse efter bilag 4, afsnit A, nr. 5, ber
tilfgjes til § 9, stk. 8, 2. pkt.

Kommentar

For sa vidt angar kapitalkrav for et selskab, som gnsker at opbevare kun-
ders midler eller veerdipapirer, og som sgger om tilladelse efter f.eks. bilag
4, afsnit A, nr. 1,2 og 5, falger det af § 9, stk. 8, 2. pkt., at et sadant selskab
er omfattet af et krav om en startkapital pa 125.000 euro.

Det fglger saledes af § 9, stk. 8, 2. pkt., at et selskab, der sgger om tilladelse
som fondsmeeglerselskab efter stk. 1, som gnsker at opbevare kunders mid-
ler eller veerdipapirer, og som sgger tilladelse til at udgve en eller flere af
de aktiviteter, som er navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2 og 4, skal have en
startkapital pa et belgb svarende til mindst 125.000 euro.
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Startkapitalkravet i § 9, stk. 8, udlgses saledes ved, at et selskab sgger om
tilladelse til bare én af de navnte aktiviteter. For at undga tvivl herom vil
bemarkningerne til lovudkastet blive preaciseret, sa det er tydeligt at start-
kapitalkravet udlgses af bare én af de navnte aktiviteter. Endvidere prae-
ciseres det, at der i det tilfeelde, hvor et fondsmeaeglerselskab gnsker tilla-
delse til en kombination af aktiviteter, som er omfattet af forskellige start-
kapitalkrav, er det det hgjeste kapitalkrav, som finder anvendelse.

Den danske Fondsmaglerforening har endvidere papeget, at aktiviteten
investeringsradgivning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5, ber tilfgjes i § 9, stk. 8,
2. pkt. Spargsmalet er relevant i det tilfeelde, hvor et selskab gnsker tilla-
delse som fondsmeeglerselskab til alene at udfere investeringsradgivning,
og hvor selskabet samtidig gnsker at opbevare kunders midler eller veerdi-
papirer. | andre tilfeelde vil selskabet veere omfattet af et startkapitalkrav i
medfgr af de gvrige aktiviteter, som selskabet matte sgge om tilladelse til.

Den umiddelbare ordlyd af artikel 29, stk. 1, i CRD IV, indebeerer, at alene
fondsmaeglerselskaber, der udever en eller flere aktiviteter svarende til
dem navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2 og 4, og som opbevarer kunders
midler eller verdipapirer, skal have et startkapitalkrav pa 125.000 euro.
Efter artikel 31, stk. 1, i CRD IV skal fondsmaglerselskaber, der udever en
eller flere aktiviteter svarende til dem navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2, 4
0g 5, og som ikke opbevarer kunders midler eller veerdipapirer, vaelge mel-
lem et startkapitalkrav pa 50.000 euro og/eller en ansvarsforsikring. Det
har formodningen for sig, at et fondsmaeglerselskab, der udgver aktiviteter
svarende til den navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 5, og som opbevarer kunders
midler eller vaerdipapirer, ogsa ber veere omfattet af startkapitalkravet pa
125.000 euro. Pa den made sikres der den ensartethed i reglerne, at fonds-
meeglerselskaber, der udgver en eller flere aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 1,2, 4 og 5, skal have et startkapitalkrav pd 125.000 euro, nar de
opbevarer kunders midler eller vaerdipapirer, og et startkapitalkrav pa
50.000 euro og/eller en ansvarsforsikring, nar de ikke opbevarer kunders
midler eller veerdipapirer. Det foreslas, at lovudkastet tilrettes i overens-
stemmelse hermed.

3.15.3. Erkleeringer til Finanstilsynet vedrgrende kundemidler og an-
svarsforsikring

Den danske Fondsmaglerforening foreslar principielt, at lovforslagets § 1,
nr. 9, udgar, idet det efter foreningens vurdering er en ungdvendig, fordy-
rende administrativ byrde. Endvidere anfares det, at der reelt er tale om
overimplementering, selvom lovbemarkningerne angiver, at “forslaget
gennemfarer artikel 17, stk. 1, i MiFID-direktivet, der fastslar, en pligt for
landene inden for EU til at fare tilsyn med, at investeringsselskaber lg-
bende opfylder de driftsbetingelser, der stilles efter lovgivningen”. Fonds-
maeglerforeningen finder, at Finanstilsynet vil kunne kontrollere overhol-
delsen af bestemmelserne i forbindelse med det almindelige tilsyn med
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fondsmaeglerselskaberne og anfarer bl.a., at kravet om indsendelse af er-
Kleering efter 8 9, stk. 11, 1. pkt., er ungdvendigt i de tilfeelde, hvor et fonds-
maeglerselskab har valgt, at den eksterne revisor skal udarbejde et revisi-
onsprotokollat.

Den danske Fondsmaglerforening anfgrer desuden, at det er uklart efter
formuleringen af det foreslaede § 9, stk. 11, 3. pkt., om der bade henvises
til bestemmelsens 1. og 2. pkt., eller kun 2. pkt.

Kommentar

Med lovforslaget nedsattes kapitalkravene til fondsmeglerselskaberne. |
den forbindelse foreslas det, at de fondsmaglerselskaber, der med lov-
forslaget fremover kun far et startkapitalkrav pa 50.000 euro og/eller en
ansvarsforsikring, én gang om aret skal indsende en erklering til Finans-
tilsynet om, at selskabet ikke opbevarer kunders midler eller verdipapirer,
0g, hvis relevant, en erkleering om, at selskabets ansvarsforsikring opfylder
betingelserne i lov om finansiel virksomhed. Begge erkleringer skal vaere
underskrevet af selskabets bestyrelse og direktion.

Baggrunden for kravet er, at det med lovforslaget bliver afggrende for ka-
pitalkravets sterrelse, om et selskab gnsker at opbevare kunders midler
eller veerdipapirer, hvilket Finanstilsynet ikke seerskilt skal give forudga-
ende tilladelse til. Hvis de pagaldende selskaber gnsker at opbevare kun-
ders midler eller veerdipapirer, skal selskaberne opfylde et startkapitalkrav
pa 125.000 euro.

Det er vurderingen, at kravet om indsendelse af en erklaering om, at sel-
skabets ansvarsforsikring opfylder betingelserne i lov om finansiel virk-
somhed, ikke er forbundet med uforholdsmassige byrder og star mal med,
at Finanstilsynet derved kan pase, at kravet om en ansvarsforsikring er
opfyldt. Det skal tillige bemaerkes, at tilsvarende krav er geeldende for virk-
somheder, der har tilladelse som investeringsradgivere i henhold til kapitel
20 a i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslas endeligt preeciseret i bemeerkningerne, at begge erkleringer
skal veere underskrevet af selskabets bestyrelse og direktion.

3.15.4. Kapitalgrundlagskrav til fondsmaeglerselskaber

Den danske Fondsmaglerforening finder det hensigtsmaessigt, at anven-
delsesomradet for bestemmelserne i lovforslagets § 1, nr. 42, 44 og 46-48,
indskreenkes. Fondsmaeglerforeningen opfordrer i den forbindelse til, at Fi-
nanstilsynet undersgger, i hvilket omfang bestemmelsernes anvendelses-
omrade kan indskraenkes yderligere, uden at dette strider mod den bagved-
liggende EU-regulering.

Kommentar
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Med lovudkastet indskraenkes anvendelsesomradet for kapitalkravene i §
125 i lov om finansiel virksomhed, sa de alene finder anvendelse for fonds-
meeglerselskaber I. Dette er i overensstemmelse med Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udgve
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber CRD 1V.

De dele af den geeldende § 125, der omfatter fondsmaeglerselskaber, som
ikke er fondsmaeglerselskaber 1, foreslas saledes ophavet, jf. lovudkastets
81, nr. 43 og 45.

Baggrunden for lovudkastets endringer er et gnske om at senke kapital-
kravene for fondsmaglerselskaber, sa de er i overensstemmelse med EU-
lovgivningens minimumskrav. Det er vurderingen, at anvendelsesomradet
ikke kan indskraenkes yderligere henset til direktivets anvendelsesomrade.

3.16. Koncernregler for koncerner indeholdende fondsmaeglerhol-
dingvirksomheder eller fondsmaeglerselskaber

Den danske Fondsmaglerforening anfarer til endringen af § 173, stk. 2, i
lov om finansiel virksomhed, at krav om opgerelse af det individuelle sol-
vensbehov og begransninger til store eksponeringer pa koncernniveau bar
fjernes.

Den danske Fondsmaglerforening foreslar endvidere, at henvisningen i §
173, stk. 2, til artikel 395 i CRR ophaves. Hertil anfagrer foreningen, at
ikke-fondsmeeglerselskaber | ikke er omfattet af CRR, Fjerde del, vedrg-
rende store eksponeringer og derved ikke er omfattet af artikel 395 i CRR
vedrgrende begraensninger for store eksponeringer. Dette geelder tilsva-
rende koncerner. Foreningen anfarer, at det virker ungdvendigt byrdefuldt,
at koncerner, hvori der ikke indgar et fondsmaglerselskab I, skal omfattes
af regler, som ikke i forvejen omfatter alle fondsmaeglerselskaber I.

Kommentar

Med lovudkastet indskraenkes anvendelsesomradet for kapitalkravene i §
125 i lov om finansiel virksomhed til at finde anvendelse for fondsmaegler-
selskaber 1. @vrige dele af den geeldende § 125, der omfatter fondsmaeg-
lerselskaber, der ikke er fondsmaglerselskaber I, foreslas ophavet, jf. lov-
forslaget 8 1, nr. 43 og 45.

Det indeberer, at det kun er fondsmaglerselskaber I, der skal opgare og
opfylde det individuelle solvensbehov, hvor selskabets risici opgares i hen-
hold til bekendtgarelse om opggarelse af risikoeksponeringer, kapital-
grundlag og solvensbehov. Da fondsmaglerselskaber, der ikke er fonds-
maeglerselskaber I, ikke skal overholde kravene i § 125 pa institutniveau,
er det vurderingen, at de heller ikke skal overholde kravet pa konsolideret
niveau, medmindre de indgar i en koncern med et fondsmaglerselskab I.
Det samme gar sig geldende for fondsmaglerholdingvirksomheder, som
er gverste modervirksomhed i en koncern, og som ikke har et pengeinstitut,
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et realkreditinstitut eller et fondsmaglerselskab I som dattervirksomhed.
Pa den baggrund bgr henvisningen til § 125, stk. 1-4, i § 173, stk. 2, i lov
om finansiel virksomhed ophaves.

Granserne for store eksponeringer i artikel 395 i CRR finder ikke anven-
delse for fondsmaeglerselskaber, der ikke er fondsmaeglerselskaber 1. Her-
udover er der ikke i national ret fastsat regler om, hvor store eksponeringer
fondsmaeglerselskaber, der ikke er fondsmaglerselskaber I, ma have over
for en kunde eller en gruppe af kunder. Da fondsmaeglerselskaber, der ikke
er fondsmaeglerselskaber I, ikke skal overholde graenser for store ekspone-
ringer pa institutniveau, er det vurderingen, at de heller ikke skal over-
holde det pa konsolideret grundlag, medmindre de indgar i en koncern med
et fondsmaeglerselskab 1, for hvilket graenserne for store eksponeringer i
artikel 395 i CRR finder anvendelse. Det samme ggr sig geldende for
fondsmaeglerholdingvirksomheder, som er gverste modervirksomhed i en
koncern, og som ikke har et pengeinstitut, et realkreditinstitut eller et
fondsmaglerselskab | som dattervirksomhed. Pa den baggrund vurderes
det hensigtsmaessigt at justere lovforslaget i overensstemmelse hermed,
hvilket ogsa vil indebaere en lempelse af byrderne for selskaberne

3.17. Tilsyn med revisionsudvalg

FSR - danske revisorer anfgrer, at udkastet til lovforslag lseegger op til, at
tilsynet med, at medlemmer af det gverste ledelsesorgan og revisionsud-
valg overholder de pligter, der falger af den revisorretlige regulering, deles
mellem Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet. Finanstilsynet skal herefter
have ansvar for tilsyn i forhold til de virksomheder af offentlig interesse
(PIE-virksomheder), der er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. FSR - danske
revisorer anbefaler, at tilsynet med, at ledelsen og revisionsudvalget over-
holder deres forpligtelser efter revisorloven, fortsat skal ligge i Erhvervs-
styrelsen, saledes som der i dag er lagt op til i de nye regler i § 32, stk. 3,
nr. 1, i revisorloven, som blev vedtaget i maj/juni 2016.

FSR - danske revisorer bemaerker, at interesseorganisationen laeegger veegt
pa ensartethed i tilsynet med de nye regler for revisorer. Reglernes admi-
nistration kraever ikke nogen serlig indsigt i de finansielle virksomheders
forhold, men i de revisorfaglige forhold, og derfor vejer sidstnavnte tun-
gest. FSR - danske revisorer henviser ogsa til, at Erhvervsstyrelsen netop
har nedsat et Revisorrad med en bred sammensatning, 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-virksomheder, og der kan ud-
vikle sig en uensartet praksis hos de to myndigheder, hvilket ikke forekom-
mer hensigtsmaessigt. Derfor bgr Erhvervsstyrelsen varetage tilsynsopga-
verne pa disse omrader bade for ikke-finansielle og finansielle virksomhe-
der.

Finansradet anfarer, at det fremgar af § 32, stk. 3, i revisorloven, at Er-
hvervsstyrelsen er ansvarlig for tilsynet med, at PIE-virksomheder og deres
revisionsudvalg overholder deres nye pligter i medfgr af revisorloven, EU-
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forordningen m.v. Umiddelbart kan der argumenteres for, at det er natur-
ligt, at denne tilsynsopgave varetages af Finanstilsynet, der i forvejen fo-
restar det overordnede tilsyn med finansielle PIE-virksomheder. Omvendt
er det afggrende, at der ikke leegges en anden linje for handhaevelsen af
reglerne over for finansielle PIE-virksomheder end for ikke-finansielle
PIE-virksomheder, hvilket der vil kunne veere risiko for ved den foreslaede
deling af tilsynsopgaven mellem Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet. Her-
til kommer, at handhavelsen af de navnte regler ikke umiddelbart forud-
setter serlig indsigt i forhold vedrgrende finansielle virksomheder, men
derimod sarlig indsigt i revisionsfaglige forhold. | den forbindelse bemaer-
kes det, at Erhvervsstyrelsen i medfer af § 32 a i revisorloven har nedsat et
Revisorrad, som skal radgive styrelsen om blandt andet disse regler. Fi-
nansradet kan pa den baggrund ikke tilslutte sig, at det navnte tilsyn flyttes
til Finanstilsynet. Fastholdes det imidlertid, at Finanstilsynet skal overtage
tilsynsopgaven, bgr Finanstilsynet samtidig fa pligt til at radfgre sig hos
Revisorradet, sa der sikres en ensartet linje for handhavelsen af reglerne
over for finansielle- og ikke-finansielle PIE-virksomheder.

Realkreditradet anfarer, at det ved en flytning af tilsynet med revisionsud-
valg er vasentligt, at der ikke bliver tale om et forskelligt tilsyn med de
finansielle virksomheder og andre virksomheder af offentlig interesse, og
radet forudseetter, at der ikke sker materielle @ndringer i tilsynet. Realkre-
ditradet finder det betenkeligt, at Revisorradet, som bl.a. skal radgive Er-
hvervsstyrelsen i forbindelse med tilsynsopgaver, ikke far en tilsvarende
radgivende rolle i forhold til Finanstilsynets tilsyn med det gverste ledel-
sesorgan eller revisionsudvalg vedrgrende pligter efter revisorloven og
EU-reglerne om revision.

Kommentar

Indtil den seneste @&ndring af revisorloven (lov nr. 631 af 8. juni 2016)
indeholdt revisorloven en hjemmelshestemmelse, hvorefter Erhvervs- og
vaekstministeren kunne fastsette regler om revisionsudvalg i virksomheder
underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Denne hjemmel har siden 2008 og frem
til den nye revisorlov i 2016 veeret udnyttet til udstedelse af bekendtgarelse
om revisionsudvalg i virksomheder samt koncerner, der er underlagt tilsyn
af Finanstilsynet.

Efter den naevnte bekendtgarelse om revisionsudvalg skulle virksomheder
under tilsyn af Finanstilsynet, som havde veerdipapirer optaget til handel
pa et reguleret marked i Danmark, etablere et revisionsudvalg. Endvidere
skulle stgrre virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet, dvs. virksomhe-
der, som havde en balancesum pa 500 mio. kr. eller derover i to pa hinan-
den fglgende regnskabsar, etablere et revisionsudvalg. @vrige virksomhe-
der under tilsyn af Finanstilsynet skulle mindst én gang arligt tage stilling
til behovet for etablering af et revisionsudvalg, herunder inddrage virk-
somhedens kompleksitet.
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Finanstilsynet har fart tilsynet med revisionsudvalg i de finansielle virk-
somheder m.fl. siden indfarelsen af reglerne herom i 2008. Tilsynet med
revisionsudvalgene har siden reglernes indfgrelse i 2008 vaeret delt mellem
Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen.

Med &ndringen af revisorloven (lov nr. 631 af 8. juni 2016) udgik hjem-
melsbestemmelsen i revisorloven til fastseettelse af regler om revisionsud-
valg i virksomheder underlagt tilsyn af Finanstilsynet.

Det har ikke i forbindelse med &ndringen af revisorloven veeret hensigten,
at Erhvervsstyrelsen skulle overtage tilsynet med revisionsudvalgene i de
virksomheder, som i gvrigt er under tilsyn af Finanstilsynet.

Pa den baggrund foreslas revisorloven andret, sa Finanstilsynet igen farer
tilsyn med revisionsudvalg i virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet.
Forslaget fremsettes efter indstilling fra bade Erhvervsstyrelsen og Fi-
nanstilsynet.

Tilsynet med revisionsudvalget er en vigtig del af Finanstilsynets tilsyn
med de finansielle virksomheder m.fl. Dette tilsyn udger en vigtig kilde til
vardifuld viden om regnskabs- og revisionsforhold i de pagealdende virk-
somheder. Denne viden indgar ogsa i det gvrige tilsyn med virksomhe-
derne.

Det er selvfglgelig vigtigt, at tilsynet med revisionsudvalg foregar pa en
ensartet made, uanset om tilsynet forestas af Erhvervsstyrelsen eller Fi-
nanstilsynet. Af bl.a. denne arsag er Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen i
lgbende dialog om principielle problemstillinger pa revisionsomradet.
Dette gaelder og vil ogsa fortsat geelde sager vedrgrende tilsynet med revi-
sionsudvalgene. Dialogen mellem Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet pa
revisionsomradet har hidtil veeret udbytterig, og dialogen vil ogsa fremad-
rettet sikre informationsudveksling pa omradet, herunder sikre en ensar-
tethed i praksis for tilsynet med revisionsudvalgene.

Som det fremgar af revisorloven har Revisorradet til formal at radgive Er-
hvervsstyrelsen i forbindelse med bl.a. tilsynet med revisionsudvalg. Revi-
sorradet mgdes som udgangspunkt fire gange arligt og i gvrigt efter behov.
Revisorradet radgiver om generelle forhold og ikke om enkeltsager. Efter
bekendtgarelse om Revisorradet kan en representant fra Finanstilsynet
deltage som observatgr pa Revisorradets mgder. Finanstilsynet har ud-
naevnt en sadan repraesentant som observater.

For at sikre en ensartet praksis pa omradet vil det desuden blive indfart i
lovudkastet, at Revisorradet ogsa radgiver Finanstilsynet i forbindelse
med Finanstilsynets tilsyn med revisionsudvalg mv. i de finansielle virk-
somheder m.fl. Det foreslas saledes, at Revisorradet yder samme radgiv-
ning pa dette omrade til bade Erhvervsstyrelsen og Finanstilsynet.
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Endvidere vil Finanstilsynets og Erhvervsstyrelsens tilsyn med revisions-
udvalgene forega efter samme regelset, hvilket ogsa fremgar af lovudka-
stet.

De navnte forhold vil sikre en ensartethed i praksis for tilsynet med revi-
sionsudvalgene.

Det vil derfor blive praciseret i lovteksten, at Revisorradet endvidere rad-
giver Finanstilsynet, nar Finanstilsynet treeder i Erhvervsstyrelsens sted i
forbindelse med tilsyn med bl.a. revisionsudvalg i de finansielle virksom-
heder m.fl.

3.18. Kravet om anden tilsvarende dokumentation

Den danske Fondsmeglerforening bemaerker, at den nye revisorlov inde-
beerer, at det ikke lengere er alle virksomheder under Finanstilsynets til-
syn, som skal fgre en revisionsprotokol, men alene virksomheder af inte-
resse for offentligheden. Fondsmaglerselskaber er ikke omfattet af dette
begreb og falgelig ikke forpligtet til at fare en revisionsprotokol. Med lov-
udkastet indfares regler, hvorefter en erklaering eller oplysninger, som er
omfattet af bestemmelserne, skal fremga af anden dokumentation svarende
til en revisionsprotokol, hvis der ikke fgres en revisionsprotokol. At netop
begrebet anden tilsvarende dokumentation anvendes risikerer imidlertid —
efter foreningens vurdering — med en til vished greensende sandsynlighed i
praksis at indebeere en de facto genindfersel af pligten til at udarbejde re-
visionsprotokollat pa de pagaldende omrader. Foreningen foreslar derfor
principielt, at de pageldende bestemmelser udgar af lovforslaget, og at
overholdelsen af bestemmelserne for de virksomheder, der ikke udarbejder
revisionsprotokollat i stedet sker via det almindelige tilsyn med finansielle
virksomheder. Subsidigert anmoder foreningen om, at det specificeres,
hvilke krav der i praksis vil blive stillet til dokumentationen.

Investeringsfondsbranchen gnsker, at det preciseres, hvad der naermere
skal forstas ved anden tilsvarende dokumentation.

Kommentar

Der er ikke med begrebet anden tilsvarende dokumentation” en risiko for
en genindfarsel af pligten til at udarbejde revisionsprotokollat. Med anden
tilsvarende dokumentation forstas saledes den dokumentation, som den
eksterne revisor allerede udarbejder i overensstemmelse med de internati-
onale revisionsstandarder (ISA erne) og afgiver til en virksomheds ledelse
i forbindelse med dennes revision af virksomhedens arsrapport og i forbin-
delse med den lovpligtige kommunikation af oplysninger og erkleringer.

De internationale revisionsstandarder palaegger revisor at kommunikere
en raekke oplysninger til den reviderede virksomheds ledelse. De internati-
onale revisionsstandarder 1SA 260 (kommunikation med den gverste le-
delse) og ISA 265 (kommunikation om mangler i intern kontrol til den gver-
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ste ledelse og den daglige ledelse) stiller krav om, at revisor skal kommu-
nikere en raekke oplysninger til den reviderede virksomheds gverste og
daglige ledelse. Derudover palaegges revisor ogsa en raeekke kommunikati-
onsforpligtelser i medfar af gvrige internationale revisionsstandarder.

Lovudkastet indeberer, at den hidtidige tilsynspraksis, hvorved Finanstil-
synet kan lade revisorernes oplysninger til den gverste og daglige ledelse
indga som en vaesentlig og uafhengig ekstern kilde til information om virk-
somhederne, kan opretholdes. Finanstilsynets nuveerende inspektionsfre-
kvens er bl.a. tilrettelagt efter de krav, der stilles til udfagrslen af revisionen
og til revisors uafhangighed samt de oplysninger, som Finanstilsynet i gv-
rigt har om virksomhederne.

3.19. Koncernsolvens for gruppe 1-forsikringsselskaber m.v.
Forsikring & Pension anfarer, at endringerne af reglerne om koncernsol-
vens er uklare i deres reekkevidde og opfordrer Finanstilsynet til at indlede
en dialog med Forsikring & Pension herom.

Kommentar

For at undga tvivl om @ndringerne af reglerne om koncernsolvens foreta-
ges der en reekke justeringer for at tydeliggare anvendelsesomradet heraf.
Seerligt fremhaves det, at det ikke lengere er et krav, at de af Solvens Il
omfattede holdingvirksomheder er gverste modervirksomhed i koncernen.
Det skyldes, at dette efter Solvens Il-direktivet ikke er afggrende for, om
der skal udgves koncerntilsyn. Det afgerende er derimod tilstedeverelsen
af en koncern, eller gruppe af tilknyttede virksomheder, hvorigennem der
udeves forsikringsvirksomhed omfattet af Solvens Il-direktivet. Formule-
ringen af bestemmelsen i hgringsversionen er uhensigtsmaessig, da der kan
forekomme tilfelde, hvor eksempelvis en forsikringsholdingvirksomhed
ikke er gverste modervirksomhed, og dermed med den valgte formulering
vil kunne undga at efterleve reglerne, uagtet at virksomheden er omfattet
af anvendelsesomradet, som det er afgranset i direktivet. Lovudkastet fo-
reslas preeciseret for at afhjalpe dette.

For at sikre, at Finanstilsynet fortsat har mulighed for at fravige bestem-
melserne i lov om finansiel virksomhed vedrarende koncernsolvens, hvis
det konsoliderede tilsyn med en forsikringskoncern skal udgves af de kom-
petente myndigheder i et andet EU/E@S-land, foretages der i forleengelse
af forslaget om &ndring af reglerne om koncernsolvens for gruppe 1-for-
sikringsselskaber m.v. en konsekvensaendring af § 344, stk. 11, i lov om
finansiel virksomhed. Andringen indeberer, at safremt en kompetent
myndighed i et andet EU/E@S-land udgver tilsynet med en gruppe af for-
sikringsvirksomheder sa kan Finanstilsynet fravige reglerne om tilsyn.
Dermed opretholdes samme mulighed som i dag i relation til koncerner.

3.20. Sammensatningen af Penge- og Pensionspanelet
Den danske Fondsmaglerforening anfarer, at idet de reprasenterer en stor
del af de danske fondsmaeglerselskaber, gnsker de mulighed for at indstille
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et medlem til Penge- og Pensionspanelet og ikke blot som hidtil blive ind-
draget i panelets arbejde pa ad hoc-basis.

Kommentar

Den foreslaede @ndring i § 333 a i lov om finansiel virksomhed er alene
en konsekvensrettelse af bestemmelsen som fglge af, at InvesteringFor-
eningsRadet har skiftet navn til InvesteringsFondsBranchen, og indebarer
ikke en &ndring af, hvilke organisationer, der er indstillingsberettiget til
panelet, ligesom der ikke skannes at vaere et behov for at foretage sddanne
andringer.

4. Oversigt over hgrte organisationer, myndigheder m.v.
Advokatradet, Andelskassen, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Arbejds-
markedets Erhvervssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension
(ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Bgrsmaglerforeningen, Danish Venture
Capital and Private Equity Association, Danmarks Nationalbank, Dan-
marks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk Aktionzrfor-
ening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Danske Advokater,
Danske Forsikringsfunktionzrers Landsforening, Dansk Ejendomsmaeg-
lerforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Dansk Erhverv, Dansk
Forening for International Motorkaretgjsforsikring (DFIM), Dansk Indu-
stri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF, Dansk Metal, Dansk Pan-
tebrevsforening, Dansk Kredit Rad, Den Danske Aktuarforening, Den
Danske Dommerforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den
danske Fondsmaglerforening, Ejendomsforeningen, FDIH — Foreningen
for Distance- og Internethandel, FDFA — Foreningen af Danske Forsik-
ringsmaglere og ForsikringsAgenturer, Finansforbundet, Finanshuset i
Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finans og Leasing, Finansradet
— Danske Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverfor-
ening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af Forret-
ningsferere for Udenlandske Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne
Revisorer, Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter, Forsikring & Pension,
Forsikringsmaglerforeningen, Frivilligradet, FSR - danske revisorer,
Funktionarernes og Tjenestemandenes Fellesrad (FTF), Garantifonden
for indskydere og investorer, Garban-Intercapital Scandinavia, Horesta,
Handverksradet, Indsamlingsorganisationernes  Brancheorganisation
(ISOBRO), Investeringsfondsbranchen, Intertrust (Denmark), ISACA
Denmark Chapter, IT-branchen, KommuneKredit, Kommunernes Lands-
forening, Kuratorforeningen, KgbmandStandens OplysningsBureau,
Landbrug & Fedevarer, Landsforeningen for Beredygtigt Landbrug,
Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsorganisationen i Danmark
(LO), Lokale Pengeinstitutter, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD),
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Mybanker, Parcelhusejernes
Landsforening, PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen,
Realkreditradet, Regionale Bankers Forening, Revisornavnet, Rigsrevisi-
onen, Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og International Kriminalitet,
Telekommunikationsindustrien i Danmark, VP Securities A/S, Western
Union, Fergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa Fargerne og
Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnland.

36/37



5. Oversigt over organisationer, myndigheder m.v. som har haft be-
maerkninger med indhold

Falgende organisationer, myndigheder m.v. har haft bemarkninger med
indhold:

Advokatradet, Arbejdsmarkedets Erhvervssikring, Danmarks Rederifor-
ening, Dansk Aktionarforening, Dansk Erhverv, Dansk Industri, Danske
Advokater, Datatilsynet, Den danske Fondsmaglerforening, Finansfor-
bundet, Finansradet, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerom-
budsmanden, Forsikring & Pension, FSR - danske revisorer, Investerings-
fondsbranchen, Kromann Reumert, Lokale Pengeinstitutter, Realkreditfor-
eningen, Realkreditradet og Statsadvokaten for Serlig @konomisk og In-
ternational Kriminalitet.
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