FOLKETINGSTIDENDE A

Lovforslag nr. L 46

FOLKETINGET

Folketinget 2013-14

Fremsat den 31. oktober 2013 af erhvervs- og vaekstministeren (Henrik Sass Larsen)

Forslag

til

Lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om vardipapirhandel
m.v., lov om finansiel stabilitet og lov om tingslysning

(Styrkelse af markedet for erhvervsobligationer med indfarelse af regler om repraesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelser og mulighed for at pengeinstitutter kan oprette refinansieringsregistre, adgang til at andre end lantagerne
i et realkreditaktieselskab kan udgve indflydelse pa den forening, der ejer realkreditselskabet, m.v.)

§1

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr.
948 af 2. juli 2013, som &ndret senest ved § 25 i lov nr. 639
af 12. juni 2013, foretages falgende &ndringer:

1.1 § 1, stk. 2, endres »finansielle holdingvirksomheder«
til: »finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholding-
virksomheder«, og »8§ 71, stk. 1, nr. 9, og stk. 2« endres til:
»88 70 og 71«.

2. 181, stk. 2, udgér »§ 124, stk. 2, nr. 1, § 125, stk. 2, nr.
1«

3. 181, stk. 2, indszettes som 2. og 3. pkt.:

»For finansielle holdingvirksomheder finder § 124, stk.
2,nr. 1,09 § 125, stk. 2, nr. 1, desuden anvendelse. For for-
sikringsholdingvirksomheder finder § 126 desuden anven-
delse.«

4.181, stk. 17, eendres »nr. 24 og 25,« til: »nr. 27 og 28,«.

5.1 85, stk. 1, nr. 10, litra a, @ndres »jf. dog stk. 7, eller«
til: »jf. dog 2. pkt. og stk. 7. En modervirksomhed er ikke en
finansiel holdingvirksomhed, hvis de finansielle virksomhe-
der i koncernen udelukkende er forsikringsvirksomheder.«

6.1 8 5, stk. 1, nr. 10, litra b, @&ndres »en modervirksom-
hed« til: »En modervirksomhed«.

7.185, stk. 1, indseettes efter nr. 12 som nye numre:

»13) Forsikringsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, hvis hovedvirksomhed er at er-
hverve og besidde kapitalandele i dattervirksomheder,
nar disse dattervirksomheder udelukkende eller ho-
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vedsagelig er forsikrings- eller genforsikringsvirk-
somheder, tredjelandsforsikrings- eller genforsikrings-
virksomheder, og mindst én af disse dattervirksomhe-
der er en forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed.
En forsikringsholdingvirksomhed er ikke en finansiel
holdingvirksomhed, jf. nr. 10.
Blandet forsikringsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, som hverken er en finansiel
virksomhed, en tredjelandsforsikrings- eller genfor-
sikringsvirksomhed, en finansiel holdingvirksomhed
eller en forsikringsholdingvirksomhed og som ejer
mindst én dattervirksomhed, der er forsikrings- eller
genforsikringsvirksomhed.«

Nr. 13-22 bliver herefter nr. 15-24.

14)

8.1 8 5, stk. 1, indsattes efter nr. 22, der bliver nummer 24,

som nyt nummer:

»25) Formalshestemt selskab:
Et selskab hvis vasentligste formal er udstedelse af
veerdipapirer eller pa anden vis at skaffe finansiering
til keb af aktiver indfert i et refinansieringsregister og
omfattet af § 152 p fra pengeinstitutter med tilladelse
fra Finanstilsynet til at oprette et refinansieringsregi-
ster.«

Nr. 24-30 bliver herefter nr. 24-31.

9.185,stk. 3,861 a,stk. 1, nr. 2, § 61 c, stk. 2, tre steder i
8 63, stk. 4, og i § 347, stk. 3, endres »den finansielle virk-
somhed eller den finansielle holdingvirksomhed« til: »den
finansielle virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed
eller forsikringsholdingvirksomheden«.

10. 1 8 14, stk. 1, nr. 4, @ndres »nr. 17 « til: »nr. 19,«.
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11. 1843, stk. 1, 8 61 ¢, stk. 2, § 63, stk. 2, 8§ 77 ¢, stk. 1, §
77 d, stk. 3, § 183, stk. 1, 1. pkt., og stk. 4, § 198, stk. 1, §
199, stk. 1, 1. pkt., og § 361, stk. 1, nr. 10, &ndres »Finan-
sielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder« til:
»Finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder«.

12. 1861, stk. 1, 1. pkt., § 61 b, § 61 c, stk. 1, § 62, stk. 1, §
120, stk. 1, 1. pkt., 8 199, stk. 2, § 373, stk. 3, og § 374, stk.
4, 1. pkt., @ndres »en finansiel virksomhed eller en finansiel
holdingvirksomhed« til: »en finansiel virksomhed, en finan-
siel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksom-
hed«.

13. 1 § 61 a, stk. 1, nr. 3, &ndres »den finansielle virksom-
hed eller finansielle holdingvirksomhed« til: »den finansiel-
le virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed eller for-
sikringsholdingvirksomheden.

14.1 8 63, stk. 1, 1. pkt., 8 77 a, stk. 1, 1. pkt., og § 197
@&ndres »finansielle virksomheders og finansielle holding-
virksomheders« til: »finansielle virksomheders, finansielle
holdingvirksomheders og forsikringsholdingvirksomhe-
ders«.

15. 1864, stk. 4, og § 77 c, stk. 2, 2. pkt., &endres »en finan-
siel holdingvirksomhed« til: »en finansiel holdingvirksom-
hed eller en forsikringsholdingvirksomhedx.

16. 1 8§ 70, stk. 1, og § 71, stk. 1, indsettes efter »finansiel
virksomhed«: », en finansiel holdingvirksomhed, og en for-
sikringsholdingvirksomhed«.

17. 1 8§ 70, stk. 3, 8 70, stk. 4, og to steder i § 70, stk. 2,
@&ndres »den finansielle virksomhed« til: »virksomheden.

18. 1 § 70, stk. 2, nr. 4, ®ndres »den finansielle virksom-
heds« til: »virksomhedens«.

19. 1 § 71, stk. 2, @ndres »en finansiel virksomhed og finan-
sielle holdingvirksomheder« til: »en finansiel virksomhed,
en finansiel holdingvirksomhed og en forsikringsholding-
virksomhed«.

20. § 71, stk. 3, ophaeves.

21. 1875, stk. 4, 8§ 77 a, stk. 2, 8 77 b, stk. 1, og § 345, stk.
2, nr. 1, @ndres »finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder« til: »finansielle virksomheder, finan-
sielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksom-
heder«.

22.1 8 77 a, stk. 3-5, og stk. 6, 1. pkt., og & 374, stk. 5, &n-
dres »Den finansielle virksomhed eller finansielle holding-
virksomhed« til: »Den finansielle virksomhed, den finan-
sielle holdingvirksomhed eller forsikringsholdingvirksom-
hedenx.

23.1 8 77 d, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., endres »en finansiel
virksomhed eller finansiel holdingvirksomhed« til: »en fi-

nansiel virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller en
forsikringsholdingvirksomhed«.

24.1 8 77 d, stk. 4, endres »de finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheders« til: »de finansielle virk-
somheder, finansielle holdingvirksomheder og forsikrings-
holdingvirksomheders«.

25. 1 § 117, stk. 1, 2. pkt., &ndres »finansielle holdingvirk-
somheder« til: »finansielle holdingvirksomheder og forsik-
ringsholdingvirksomheder«.

26. 1 8§ 120 a, stk. 1, 2. pkt., tre steder i § 343 g, stk. 1, i §
346, stk. 5, og § 347, stk. 1, 1. pkt., indseettes efter »finan-
sielle holdingvirksomheder«: », forsikringsholdingvirksom-
heder«.

27.18 145, stk. 1, 1. pkt., eendres »nr. 16« til: »nr. 18«.

28. Efter § 152 h indsattes far overskriften feor § 153:

»Refinansieringsregister

8 152 i. Finanstilsynet kan tillade, at pengeinstitutter efter
ansggning kan oprette et refinansieringsregister.

Stk. 2. En ansggning om tilladelse skal indeholde de op-
lysninger, der er ngdvendige til brug for Finanstilsynets vur-
dering af, om pengeinstituttet har en tilstreekkelig organisati-
on og ressourcer til at udfgre opgaven med at fare og opret-
holde et refinansieringsregister. Til ansggningen skal fal-
gende dokumenter vedlaegges:

1) Bestyrelsesinstruks til direktionen om opgaver og an-
svarsfordeling for drift af refinansieringsregisteret.

2) Direktionsgodkendt forretningsgang for drift af refi-
nansieringsregisteret.

3) Driftsplan for refinansieringsregisteret.

4) Forretningsgang for it-, sikkerheds- og kontrolfunktio-
ner til understgttelse af driften af refinansieringsregiste-
ret.

5) Erklering fra pengeinstituttets uafhaengige revisor om,
at denne ikke pa baggrund af en gennemgang af penge-
instituttets planlagte organisering og forretningsgange,
herunder dokumenterne i nr. 1-4, har grund til at anta-
ge, at pengeinstituttets organisation, personale- og it-
maessige ressourcer ikke er tilstreekkelige til at fare og
opretholde refinansieringsregisteret i overensstemmelse
med kravene hertil.

Stk. 3. Finanstilsynet opretter og farer et offentligt register
over pengeinstitutter med tilladelse til at oprette et refinan-
sieringsregister. Registeret skal indeholde oplysninger om
pengeinstituttet, de enkelte refinansieringstransaktioner, jf. §
152 j, den tilsynsfgrende, der er knyttet til de enkelte refi-
nansieringstransaktioner, jf. § 152 r, samt repraesentanter til-
knyttet obligationer udstedt i forbindelse med de enkelte re-
finansieringstransaktioner, jf. § 4 a i lov om veerdipapirhan-
del m.v. Finanstilsynet kan med henblik pa at kontrollere, at
oplysningerne i registret er korrekte og ajourfarte, samkare
og sammenstille oplysninger fra registret med oplysninger
fra Finanstilsynets gvrige registre.



Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om
indberetning af oplysninger til brug for farelse af registeret
over refinansieringsregistres indhold, jf. stk. 3, og naermere
betingelser i forbindelse med ansggning om tilladelse til at
oprette refinansieringsregistre, jf. stk. 2.

§ 152 j. Et pengeinstitut, der har faet tilladelse til at opret-
te et refinansieringsregister, skal i registeret registrere akti-
ver, som er solgt af pengeinstituttet til den i refinansierings-
registeret anfgrte berettigede enhed, jf. § 152 k, stk. 1. Refi-
nansieringsregisteret skal indeholde et separat afsnit for hver
refinansieringstransaktion.

Stk. 2. Refinansieringsregisteret skal indeholde oplysnin-
ger, der gar det muligt klart og entydigt at identificere de re-
gistrerede aktiver, herunder prioritetsstilling pa tilhgrende
sikkerheder, og den berettigede enhed. Registeret skal end-
videre for hvert enkelt aktiv indeholde oplysning om datoen
for indfaersel af aktivet og en eventuel dato for sletning af
aktivet.

Stk. 3. Et pengeinstitut kan outsource farelsen af hele eller
dele af refinansieringsregisteret.

Stk. 4. Der skal fares kontrol med tilstedevaerelsen af akti-
verne i refinansieringsregisteret af en tilsynsfgrende, jf. 88
152 ro0g 152 s.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler om
indretning, registrering og kontrol af tilstedeveerelsen af ak-
tiverne i refinansieringsregisteret.

8 152 k. Pengeinstituttet kan alene seelge aktiver til en be-
rettiget enhed, der er et formalsbestemt selskab, et andet
pengeinstitut, et fellesejet sektorselskab, et forsikringssel-
skab eller en firmapensionskasse.

Stk. 2. Et pengeinstitut kan kun szlge aktiver til en beret-
tiget enhed, hvis pengeinstituttet eller selskaber, der er kon-
cernforbundet med pengeinstituttet, ikke udgver veesentlig
indflydelse over den berettigede enhed. Ved pengeinstitut-
tets udgvelse af veesentlig indflydelse over den berettigede
enhed forstas den situation, jf. dog stk. 3, hvor:

1) pengeinstituttet eller selskaber, der er koncernforbundet
med pengeinstituttet, enten
a) direkte eller indirekte ejer mere end 20 pct. af
stemmerettighederne,
b) har raderet over mere end 20 pct. af stemmerettig-
hederne i kraft af en aftale, eller
c) kan udskifte flertallet af medlemmerne i det gverste
ledelsesorgan i den berettigede enhed, eller
2) et eller flere medlemmer af bestyrelsen eller direktio-
nen for pengeinstituttet eller selskaber, der er koncer-
nforbundet med pengeinstituttet, bortset fra den beretti-
gede enhed, er medlem af bestyrelsen eller direktionen
eller tilsvarende ledelsesorganer for den berettigede en-
hed.

Stk. 3. Kravet i stk. 2 om, at selskaber koncernforbundet
med pengeinstituttet ikke ma udeve vesentlig indflydelse
over den berettigede enhed, udelukker ikke, at pengeinstitut-
tet kan veere koncernforbundet med den berettigede enhed
som fglge af regnskabsmaessig konsolidering. Finanstilsynet
kan i seerlige tilfeelde dispensere fra stk. 2, 1. pkt.

Stk. 4. Finanstilsynet kan pabyde pengeinstituttet inden
for en af tilsynet fastsat frist at foretage de ngdvendige for-
anstaltninger til opfyldelse af stk. 1 og stk. 2, 1. pkt.

Stk. 5. Udstedelse af veerdipapirer fra den berettigede en-
hed udstedt med sikkerhed i aktiver i et refinansieringsregi-
ster skal have en stykstarrelse pd minimum 100.000 euro.

8§ 152 I. Szelger pengeinstituttet via refinansieringsregiste-
ret aktiver til en berettiget enhed, der udsteder vaerdipapirer
med sikkerhed i aktiverne, er pengeinstituttet ansvarlig for
de dele af prospektet eller tilsvarende udbudsmateriale, der
beskriver disse aktiver.

8 152 m. Har den berettigede enhed udstedt veerdipapirer,
der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i
et andet land inden for Den Europeiske Union eller i et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade for vaerdipapirer, eller for hvilke der er indgivet an-
modning om optagelse til handel pa et sadant marked, skal
pengeinstituttet, der administrerer aktiverne i refinansie-
ringsregistreret, hurtigst muligt videregive vasentlig viden
om aktiverne i refinansieringsregisteret til den berettigede
enhed.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler om
pengeinstituttets videregivelse af veesentlig viden efter stk.
1.

8 152 n. En aftale om salg af aktiver omfattet af § 152 p,
stk. 1, indgaet mellem et pengeinstitut som szlger og en be-
rettiget enhed som kaber, hvor aktiverne indfgres i et refi-
nansieringsregister, udger en overdragelse til eje.

Stk. 2. Salg af aktiver fra et pengeinstitut til den berettige-
de enhed har retsvirkning over for pengeinstituttets kredito-
rer fra tidspunktet for indfarsel i refinansieringsregisteret.

Stk. 3. Aktiver fra et pengeinstitut, der er indfart i et refi-
nansieringsregister, jf. stk. 1, tilhgrer den til enhver tid regi-
strerede berettigede enhed og skal holdes adskilt fra penge-
instituttets gvrige aktiver.

Stk. 4. Efter salg af aktiver, der indfgres i et refinansie-
ringsregister, star pengeinstituttet fortsat for administratio-
nen af aktiverne i refinansieringsregisteret i forhold til lan-
og leasingtagere og andre tredjeparter, herunder skattemyn-
digheder. Pengeinstituttet er berettiget til at modtage betalin-
ger vedrgrende aktiverne og til at gere krav i anledning af
aktiverne geeldende.

Stk. 5. Lantageres og andre tredjemands adgang til at gg-
re indsigelser geldende vedrgrende aktiverne i refinansie-
ringsregisteret eller foretage modregning over for pengein-
stituttet bergres ikke af indfarslen af et aktiv i refinansie-
ringsregisteret. Lantager kan ogsa i afviklingssituationerne,
jf. 8 152 w, stk. 1, modregne over for den berettigede enhed
i samme omfang som over for pengeinstituttet.

Stk. 6. Pengeinstituttet vil kunne foretage modregning
over for lantager, selv om aktivet er indfert i et refinansie-
ringsregister.

Stk. 7. Hvis det ikke er muligt at identificere et aktiv i re-
finansieringsregisteret, anses aktivet ikke for at veere indfart
i registeret.



Stk. 8. Aktiver kan alene slettes fra refinansieringsregiste-
ret med den berettigede enheds samtykke.

8 152 o. En berettiget enhed kan alene szlge eller pant-
sette aktiver erhvervet ved en refinansieringstransaktion til
tredjemand samlet, jf. dog stk. 2 og 8 152 w, stk. 10. Akti-
verne kan alene selges samlet til et selskab, der opfylder
kravene til en berettiget enhed i § 152 k, stk. 1, forudsat at
pengeinstituttet, der indfarte de pagzldende aktiver i et refi-
nansieringsregister, ikke yder vesentlig indflydelse pa den
nye berettigede enhed, jf. 8 152 k, stk. 2.

Stk. 2. En berettiget enhed kan dog s&lge aktiver erhver-
vet via et refinansieringsregister enkeltvis til det pengeinsti-
tut, der oprindeligt indfarte aktivet i et refinansieringsregi-
ster.

Stk. 3. En berettiget enheds samlede salg eller pantsat-
ning af aktiverne, jf. stk. 1, har ikke retsvirkning over for
den berettigede enheds kreditorer, medmindre pengeinstitut-
tet har faet underretning om overdragelsen. Pengeinstituttet
skal registrere en sadan overdragelse i refinansieringsregi-
steret hurtigst muligt. Underretningen mister sin retsvirk-
ning, hvis pengeinstituttet ikke inden 7 dage efter underret-
ningen har registreret erhververens ret i refinansieringsregi-
steret.

Stk. 4. Har en berettiget enhed foretaget samlet overdra-
gelse af aktiverne, jf. stk. 1, til flere forskellige erhververe,
gar en senere erhverver, der har faet aktiverne i registeret
overdraget, forud, nar pengeinstituttet fgrst har faet under-
retning om overdragelsen til denne, og den senere erhverver
pa tidspunktet for underretningen var i god tro.

8§ 152 p. Folgende aktivtyper kan indfares i et refinansie-
ringsregister, jf. dog stk. 2:

1) Rettigheder i henhold til 1an og kreditter ydet af penge-
institutter til erhvervsvirksomheder eller ydet til brug
for erhvervsmaessig virksomhed.

2) Rettigheder i henhold til sikkerheder, stgtteerkleeringer
og kautioner for 1an og kreditter omfattet af nr. 1.

3) Derivater tilknyttet 1an og kreditter omfattet af nr. 1.

4) Leasingkontrakter indgadet mellem pengeinstitutter og
erhvervsvirksomheder eller til brug for erhvervsmaessig
virksomhed og aktiver knyttet til disse kontrakter.

Stk. 2. Er der indgaet en skriftlig aftale om, at et aktiv om-
fattet af stk. 1 ikke kan sa&lges, kan aktivet ikke indfares i et
refinansieringsregister. Et 1an, der indgar i et SDO-register,
kan ikke samtidig registreres i et refinansieringsregister.

8 152 g. Fortrolige oplysninger i relation til de aktiver,
der indfares i refinansieringsregisteret, kan videregives eller
udnyttes i det omfang, det er ngdvendigt for varetagelse af
opgaver i forbindelse med refinansieringstransaktionen, ad-
ministration af aktiverne eller refinansieringsregisteret.

Stk. 2. Videregivelse efter stk. 1 kan alene ske til fglgende
personer eller juridiske enheder:

1) Pengeinstituttet, der har bevilget lanene eller fremleaset
aktivet og dets eventuelle databehandlere,

2) en leverandgr, der farer refinansieringsregisteret pa
vegne af det oprindelige institut, jf. § 152 j, stk. 3,

3) den tilsynsfarende pa registeret, jf. § 152 r, stk. 4,

4) en tredjemand, som handler pa vegne af det selgende
pengeinstitut,

5) en tredjemand, som handler pa vegne af den berettige-
de enhed eller dennes kreditorer,

6) Finansiel Stabilitet A/S eller en anden administrator i
tilfeelde af at pengeinstituttet begaeres eller erklaeres
konkurs, jf. 8 152 w, afvikles, jf. § 152 u, eller mister
sin tilladelse til at fgre et refinansieringsregister, jf. 8
1521,

7) erhververen af aktiverne, jf. § 152y, stk. 1, eller

8) den berettigede enhed og et administrerende pengein-
stitut pa vegne af den berettigede enhed, i tilfelde af at
aktiverne tages ud af refinansieringsregisteret, og de al-
mindelige sikringsakter iagttages.

Stk. 3. Den, som modtager oplysninger efter stk. 1, er om-
fattet af tavshedspligt.

8§ 152 r. Den berettigede enhed skal udpege en uafhangig
tilsynsfgrende for refinansieringstransaktionen. Den tilsyns-
fgrende skal registreres af Finanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynet treeffer beslutning om registrering af
en tilsynsfarende for en bestemt refinansieringstransaktion,
nér den tilsynsfarende opfylder falgende betingelser:

1) Den tilsynsfarende skal vaere kompetent til lgbende at
kontrollere, at pengeinstituttet registrerer aktiverne kor-
rekt i registeret,

2) den tilsynsfgrende skal vaere kompetent til at kontrolle-
re, om lan, kreditter og leasingkontrakter eksisterer, og
at de relevante sikringsakter er foretaget,

3) den tilsynsfarende skal veere i stand til at handtere fal-
somme personoplysninger og fortrolig information,
herunder intern viden, og

4) den tilsynsfarende har tegnet en ansvarsforsikring, der
daekker aktiviteterne beskrevet i § 152 s.

Stk. 3. Den tilsynsfarende er alene erstatningsansvarlig
over for pengeinstituttet og den berettigede enhed eller den-
nes kreditorer i tilfeelde af tab som felge af grov uagtsomhed
eller forseet.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om do-
kumentation for opfyldelse af betingelserne i stk. 2.

§ 152 s. Den tilsynsfgrende skal fgre tilsyn med, at refi-
nansieringsregisteret fgres i overensstemmelse med § 152 j,
stk. 1-3, samt regler udstedt i medfer af stk. 5 og 8 152 Kk,
stk. 1-3, og 152 p, stk.1.

Stk. 2. Den tilsynsfgrende skal bl.a. kontrollere, at:

1) refinansieringsregisteret indeholder de ngdvendige in-
formationer om aktiverne, jf. § 152 j, stk. 1, 2 og regler
udstedt i medfar af stk. 5,

2) indfarslen af aktiverne er sket korrekt, og

3) lan, kreditter og leasingkontrakter eksisterer, og at de
relevante sikringsakter er foretaget.

Stk. 3. Den tilsynsfarende skal underrette den berettigede
enhed og Finanstilsynet om omstaendigheder, der indikerer,
at:

1) refinansieringsregisteret ikke bliver fgrt i overensstem-
melse med § 152 j, stk. 1-3, samt regler udstedt i med-
far af stk. 5 og 8 152 k, stk. 1-3 og 152 p, stk.1, eller



2) pengeinstituttet, der administrerer aktiverne i refinan-
sieringsregistreret, ikke videregiver veesentlig viden om
aktiverne i refinansieringsregisteret til den berettigede
enhed, jf. § 152 m, stk. 1.

Stk. 4. Den tilsynsfarende har adgang til alle pengeinsti-
tuttets oplysninger om aktiverne i refinansieringsregisteret,

jf. 8152 q, stk. 2, nr. 3.

8 152 t. Giver de berettigede enheder og eventuelle andre
med rettigheder i henhold til aktiverne i refinansieringsregi-
steret samtykke, kan refinansieringsregisteret nedlagges.
Meddelelse om nedlaeggelse skal gives til Finanstilsynet.

8152 u. Overdrager et pengeinstitut, der har oprettet et re-
finansieringsregister i henhold til § 152 i, stk. 1, samtlige af
sine aktiver og ikke-efterstillede passiver til et andet penge-
institut, der ikke er et datterselskab til Finansiel Stabilitet
AJS, skal det erhvervende pengeinstitut med Finanstilsynets
tilladelse, jf. § 152 i, overtage farelsen af refinansieringsre-
gisteret og det overdragende pengeinstituts forpligtelser over
for den berettigede enhed.

8§ 152 v. Deltager Finansiel Stabilitet A/S i afviklingen af
et ngdlidende pengeinstitut, der har oprettet et refinansie-
ringsregister i henhold til 8§ 152 i, stk. 1, bortset fra tilfeelde
omfattet af § 152 u, skal et datterselskab til Finansiel Stabi-
litet A/S overtage de i 2. pkt. naevnte forpligtelser vedrgren-
de administration af aktiverne overfor den berettigede en-
hed, som har erhvervet aktiverne, sdfremt der i den indgéede
aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke
er angivet en sekundar administrator af aktiverne. Forplig-
telserne for Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af
Finansiel Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i relation til
administration af aktiverne, herunder formidling af betalin-
ger vedrgrende den enkelte lantagers ydelser pa aktiverne til
den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, samt
administration af fastlagte aftaler for afvikling af aktiverne
og aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling mellem penge-
instituttet og den berettigede enhed.
Stk. 2. Indeholder den indgaede aftale mellem pengeinsti-
tuttet og den berettigede enhed ikke en beskrivelse af vilka-
rene for afvikling af aktiverne i registeret, hvis pengeinsti-
tuttet bliver ngdlidende, afvikles aktiverne pa fglgende vis:
1) Aktiverne i registeret administreres i henhold til gel-
dende aftaler i seks maneder, og

2) efter seks maneder afvikles aktiverne i registeret i vi-
dest muligt omfang over en periode pa fem ar, hvis de
ikke ville veere indfriet inden for denne periode i hen-
hold til de aftalte vilkar, og renten pa aktiverne fasthol-
des i afviklingsperioden pd samme niveau som i den
geeldende laneaftale.

152 w. Finanstilsynet treeffer beslutning om, at aktiverne i
pengeinstituttets refinansieringsregister tages under admini-
stration og udnavner i den forbindelse en administrator for
registeret hvis:

1) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilladelse ef-
ter 8 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,

2) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilladelse til
at fare et refinansieringsregister efter § 224, stk. 4,

3) der indgives begaring om konkurs af Finanstilsynet ef-
ter 8 234, stk. 1, eller efter egenbegeering,

4) pengeinstituttet erkleres konkurs efter begeering af an-
dre, eller

5) Finansiel Stabilitet A/S deltager i afviklingen af et ngd-
lidende pengeinstitut.

Stk. 2. Er der i den indgéede aftale mellem pengeinstitut-
tet og den berettigede enhed angivet en sekundsr admini-
strator af aktiverne i et afsnit af refinansieringsregisteret,
skal den af Finanstilsynet udpegede administrator for regi-
steret anvende denne administrator af aktiverne registreret i
dette afsnit i registeret.

Stk. 3. Beholder pengeinstituttet dets tilladelse til at drive
pengeinstitutvirksomhed, men mister tilladelsen til at fare et
refinansieringsregister, har pengeinstituttet mulighed for at
tiloagekgbe samtlige aktiver i refinansieringsregisteret fra de
berettigede enheder, safremt dette fremgar af aftalen mellem
pengeinstituttet og de berettigede enheder. | sadanne tilfelde
udnzvnes der ikke en administrator for registeret.

Stk. 4. Nar aktiverne i et pengeinstituts refinansieringsre-
gister tages under administration, skal Finanstilsynet foran-
ledige, at beslutningerne om administrationens iverkszttel-
se og administratoren for refinansieringsregisterets udnaev-
nelse registreres eller pd anden made offentliggeres af Er-
hvervsstyrelsen. Administrator for registeret skal endvidere
underrette lantagerne og andre tredjemand om, at fremtidige
betalinger vedrgrende aktiverne kun kan ske til administra-
tor, en administrator af aktiverne eller et datterselskab til Fi-
nansiel Stabilitet A/S, jf. § 152 v, stk. 1.

Stk. 5. Administrator for registeret skal opfylde habilitets-
krav svarende til de krav, der stilles over for kurator m.fl. i
konkurslovens 8§ 238, stk. 1 og 2. Administrator for registe-
ret og eventuelle medadministratorer ma ikke vere en og
samme person som kurator i et konkursho efter pengeinsti-
tuttet. Administrator og eventuelle medadministratorer ma
ikke veere ansat i samme virksomhed som kurator i et kon-
kursho efter pengeinstituttet.

Stk. 6. Administrator for registeret kan udpege en eller
flere medadministratorer med indsigt i forhold, som er rele-
vante for administrationen.

Stk. 7. Honorar til administratorerne og andre udgifter i
forbindelse med administrationen udredes pa baggrund af
betalinger pa aktiverne i refinansieringsregisteret, jf. § 152
X, stk. 4.

Stk. 8. Finanstilsynet farer tilsyn med administrator for re-
gisteret udnaevnt efter stk. 1.

Stk. 9. Administrator for registeret og eventuelle medad-
ministratorer skal ved udnaevnelsen have en ansvarsforsik-
ring eller straks efter udnaevnelsen tegne en sadan.

Stk. 10. | de i stk. 1 navnte tilfeelde kan aktiver i registe-
ret ogsa selges enkeltvis.

Stk. 11. 1 de i stk. 1 nevnte tilfeelde kan administrationen
af aktiverne i et register overtages af andre pengeinstitutter,
Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel
Stabilitet A/S.

8§ 152 x. Ved administrationens begyndelse skal aktiver i
refinansieringsregisteret straks overlades til administrator



for registeret. Administrator er berettiget til at rade over ak-
tiverne i refinansieringsregisteret. Det samme gelder akti-
ver, som er tradt i stedet for aktiver i refinansieringsregiste-
ret.

Stk. 2. | forbindelse med overladelsen skal den sikrings-
akt, der er relevant for de enkelte aktiver, iagttages.

Stk. 3. Pengeinstituttets og dettes konkursbos dispositio-
ner over aktiverne i et refinansieringsregister foretaget efter
Finanstilsynets beslutning om, at aktiverne skal tages under
administration er uden retsvirkning.

Stk. 4. Alle betalinger pa aktiverne i refinansieringsregi-
steret, opgjort efter fradrag af udgifter til administrator, til-
falder de berettigede enheder eller deres panthavere.

Stk. 5. Administrationen af aktiverne kan ikke afsluttes,
far aktiverne eller administrationen af aktiverne er overdra-
get, eller der ikke leengere udestar betalinger pa aktiverne.

Stk. 6. Pengeinstituttet eller dettes konkursbo skal mod
vederlag bistd administrator for registeret med administrati-
onen af aktiverne i refinansieringsregisteret.

Stk. 7. Administrator for registeret skal forvalte aktiverne
i refinansieringsregisteret og kan hos pengeinstituttet eller
dettes konkursbo, om ngdvendigt ved en umiddelbar foged-
forretning, kraeve alt til administrationen ngdvendigt mate-
riale udleveret.

§ 152 y. Administrator for registeret skal pa vegne af den
eller de berettigede enheder sa vidt muligt serge for, at akti-
verne i refinansieringsregisteret selges til et andet pengein-
stitut, at administrationen af aktiverne i refinansieringsregi-
steret overdrages til en ny tredjepart i form af et andet pen-
geinstitut, eller alternativt at aktiverne afvikles saledes, at
den berettigede enhed kan godtgare kravene fra investorer-
ne, der fglger af de udstedte veerdipapirer.

Stk. 2. | administrationen af aktiverne skal administrator
for registeret varetage de berettigede enheders interesser.

Stk. 3. Salg af hele eller dele af aktiverne eller overdragel-
se af administrationen af aktiverne i refinansieringsregisteret
skal godkendes af den relevante berettigede enhed og den-
nes kreditorer, safremt kreditorerne har faet pant i aktiverne.
Overdrages aktiverne til andre end et kreditinstitut, der er
meddelt tilladelse i et land inden for Den Europaiske Union
eller i et land, som Unionen har indgéet aftale med pé det fi-
nansielle omrade, skal overdragelsen af aktiverne godkendes
af Finanstilsynet.«

29. Efter § 170 indsattes:

»8 170 a. | koncerner, hvor modervirksomheden er en
forsikringsholdingvirksomhed eller et forsikringsselskab,
finder 8 126 tilsvarende anvendelse pé forsikringsholding-
virksomheden og koncernen. Modervirksomheden péser
overholdelsen af disse bestemmelser. Ved opggrelsen af
koncernens basiskapital, jf. § 128, fradrages kapital, der er
indbetalt af virksomheder i koncernen, der ikke indgar i den
konsoliderede opggarelse for koncernen.«

30. 18175 a, stk. 1, endres »nr. 16,« til: »nr. 18,«.

31. 18176, stk. 1, og § 346, stk. 2, 1. pkt., eendres »eller en
finansiel holdingvirksomhed« til: », en finansiel holding-
virksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed.

32. 18176, stk. 2, endres »eller den finansielle holdingvirk-
somheds« til: », den finansielle holdingvirksomheds eller
forsikringsholdingvirksomhedens«.

33. 1 88 179 og 180 indseettes efter »en finansiel holding-
virksomhed«: »eller en forsikringsholdingvirksomhed«.

34.18179, nr. 1, og § 180, nr. 1, indseettes efter »§ 170,«:
»eller § 170 a,«.

35. 18181, stk. 1, nr. 2, &ndres »8 5, stk. 1, nr. 17,« til: »8
5, stk. 1, nr. 19,«.

36. 1 8 199, stk. 6 og stk. 7, 1. pkt., indsattes efter »i en fi-
nansiel holdingvirksomhed«: », i en forsikringsholdingvirk-
somhed«.

37. 18199, stk. 11, 1. pkt., indseettes efter »i finansielle hol-
dingvirksomheder«: », i forsikringsholdingvirksomheder«.

38. § 216, stk. 2, 1. pkt., affattes séledes:

»Medlemmerne af foreningen eller lantagerne i realkredit-
aktieselskabet henholdsvis indehaverne af realkreditobligati-
oner og andre verdipapirer udstedt af realkreditaktieselska-
bet veelger hver et eller flere medlemmer af bestyrelsen i
fonden eller foreningen omfattet af stk. 1.«

39. | 8 224 indsattes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Har et pengeinstitut tilladelse til at fgre et refinan-
sieringsregister, kan Finanstilsynet inddrage tilladelsen, hvis
pengeinstituttet ger sig skyldig i grove eller gentagne over-
treedelser af 8 152 j, stk. 1, 2. pkt., eller stk. 2, § 152 k, stk.
1,2, 4eller5, 8152 1, § 152 m, stk. 1, eller regler fastsat i
medfer af § 152 j, stk. 5, eller § 152 m, stk. 2.«

Stk. 4 og 5 bliver herefter stk. 5 og 6.

40. 1 § 337, stk. 2, eendres »nr. 22-25« til: »nr. 24, 26-28«.

41. 1 § 344, stk. 8, § 347, stk. 2, § 347 b, stk. 1, 1. pkt, §
350, § 355, stk. 2, nr. 1, og stk. 3, 1. pkt., indsattes efter »en
finansiel holdingvirksomhed«: », en forsikringsholdingvirk-
somhed«.

42. 1 8 346, stk. 1, 1. pkt., indsattes efter »finansielle hol-
dingvirksomheders«: », forsikringsholdingvirksomheders«.

43. 18 347, stk. 3, og 8 373, stk. 6, &ndres »eller en finansiel
holdingvirksomheds« til: », en finansiel holdingvirksomheds
eller en forsikringsholdingvirksomheds«.

44.1 8 347 b, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, 4 og 6, og 8§ 355,
stk. 1, indseettes efter »den finansielle holdingvirksomhed«:
», forsikringsholdingvirksomheden.

45. 1 § 361, stk. 1, nr. 5, indsettes efter »finansiel holding-
virksomhed«: »og forsikringsholdingvirksomhed«.



46. | § 373, stk. 2, 1. pkt., indseettes efter »§ 152 g, stk. 1, 1.
og 3. pkt., stk. 2 og stk. 4, 1. pkt.,«: »§ 152 j, stk. 1, 2. pkt.,
eller stk. 2, 8 152 k, stk. 1, 2 eller 5, § 152 m, stk. 1,«.

47. 1 8 373, stk. 3, 1. pkt., indsattes efter »der er givet i
medfor af«: »§ 152 k, stk. 4,«.

§2

I lov om veerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgarelse nr.
982 af 6. august 2013, som a&ndret ved § 2 i lov nr. 1287 af
19. december 2012 og 8§ 27 i lov nr. 639 af 12. juni 2013,
foretages falgende andringer:

1. Efter kapitel 2 indseettes:

»Kapitel 2 a

Anvendelse af repraesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelse m.v.

§ 4 a. Dette kapitel finder anvendelse pa repraesentanter i
forbindelse med obligationsudstedelser, hvor repreesentanten
er registreret i Finanstilsynets register for repraesentanter i
henhold til § 4 b, stk. 1, og:

1) udstedelsen markedsfores eller patenkes markedsfart
overfor danske investorer,

2) udsteder er en virksomhed med registreret hjemsted i
Danmark, eller

3) udstedelsen i gvrigt har en ner tilknytning til Danmark.

Stk. 2. 8 4 f, stk. 1, jf. § 4 g, finder tillige anvendelse for
andre kollektive geeldsforhold end obligationer.

8 4 b. Finanstilsynet opretter og farer et offentligt register
over repraesentanter registreret for en eller flere konkrete ud-
stedelser af obligationer i henhold til denne lov.

Stk. 2. Finanstilsynet registrerer en reprasentant i registe-
ret, ndr Finanstilsynet har modtaget en meddelelse under-
skrevet af repreesentanten, og den part, der har udpeget re-
praesentanten, om udpegningen af repraesentanten i forhold
til en specifik udstedelse, forudsat at falgende betingelser er
opfyldt:

1) Repreasentanten er et kapitalselskab eller et udenlandsk
selskab med en tilsvarende selskabsform,

2) repraesentanten har hjemsted i Danmark, et land inden
for Den Europeiske Union eller i et land, som Unionen
har indgdet aftale med pa det finansielle omrade,
Schweiz, Australien, Canada, Hongkong, Japan, Syd-
korea, New Zealand, Singapore, Taiwan, USA eller an-
dre lande fastsat i medfer af stk. 5,

3) det fremgar af et udkast til vilkarene for obligationerne
eller en tilknyttet aftale for en konkret udstedelse, at re-
praesentanten er udpeget som reprasentant i henhold til
dansk ret,

4) det fremgér af udkastet til vilkarene for obligationerne
eller tilknyttede aftaler, hvordan repraesentanten kan
udskiftes, og hvordan en eventuel ny udpeges i tilfeelde
af repraesentantens konkurs,

5) repraesentanten har indsendt en meddelelse om registre-
ring, der indeholder de oplysninger, der er ngdvendige
til brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingel-

serne i nr. 1-4 er opfyldt, herunder udkast til vilkarene
for obligationerne eller en tilknyttet aftale, hvoraf det
fremgdr, at repreesentanten er eller vil blive udpeget
som repraesentant i henhold til denne lov, og

6) meddelelsen i gvrigt indeholder oplysninger, der skal
fremga af registeret, i overensstemmelse med regler ud-
stedt i medfor af stk. 4.

Stk. 3. Finanstilsynet sletter repraesentanten fra registeret,
hvis Finanstilsynet ikke inden 60 dage efter registreringen af
repraesentanten har modtaget en meddelelse fra repraesentan-
ten med tilstreekkelig dokumentation for, at obligationerne i
den konkrete obligationsudstedelse er udstedt.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om
indhold af registeret over repraesentanter og eventuelle ner-
mere krav til dokumentation i forhold til opfyldelse af betin-
gelserne for registrering. Finanstilsynet kan med henblik pa
at kontrollere, at oplysningerne i registret over repreesentan-
ter er korrekte og ajourfarte samkare og sammenstille oplys-
ninger fra dette register med oplysninger fra Finanstilsynets
gvrige registre.

Stk. 5. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte yderli-
gere lande, der kan omfattes af § 4 b, stk. 2, nr. 2.

8 4 c. Udstederen kan i forbindelse med udstedelsen af en
obligation udpege en eller flere repraesentanter, der opfylder
betingelserne i 8 4 b, stk. 2, nr. 1 og 2, til at varetage samtli-
ge obligationsejeres interesser.

Stk. 2. Obligationsejerne kan i overensstemmelse med vil-
karene for obligationerne eller en tilknyttet aftale udpege el-
ler udskifte en eller flere repraesentanter, der opfylder betin-
gelserne i § 4 b, stk. 2, nr. 1 og 2, til at varetage samtlige
obligationsejeres interesser.

Stk. 3. Repreesentantens rettigheder og forpligtelser i hen-
hold til denne lov galder for en obligationsudstedelse fra det
tidspunkt, hvor repraesentanten er registreret for den konkre-
te obligationsudstedelse, jf. § 4 b, stk. 2.

Stk. 4. Udpegning af repraesentanten skal fremga af vilka-
rene for obligationerne eller en tilknyttet aftale.

Stk. 5. Udpegningen er tillige bindende for en indehavers
konkursbo, kreditorer herunder udleegshavere samt for sene-
re erhververe af obligationen.

§ 4 d. Vilkarene for reprasentanten, herunder repraesen-
tantens forpligtelser og befgjelser samt regler om afsattelse
af en representant, jf. § 4 b, stk. 2, nr. 4, fastlegges i vilka-
rene for obligationerne eller i tilknyttede aftaler.

Stk. 2. En repreesentant skal varetage obligationsejernes
interesser i forhold til udstederen af obligationerne og sikre,
at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra repreesentan-
tens egne aktiver.

Stk. 3. Repraesentantens udgvelse af sine befgjelser efter
denne lov og i overensstemmelse med vilkarene for obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale har umiddelbar retsvirkning
for obligationsejerne.

Stk. 4. Det kan falge af vilkarene for obligationerne eller
en tilknyttet aftale, at repraesentanten
1) skal handhzve og fuldbyrde obligationsejernes krav

mod udstederen, herunder i henhold til sikkerhedsret-



tigheder, i overensstemmelse med vilkarene for obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale,

2) skal varetage obligationsejernes aktiver i overensstem-
melse med vilkarene for obligationerne eller en tilknyt-
tet aftale,

3) kan anlegge sggsmal pa vegne af obligationsejerne i
sager, som vedrgrer obligationerne og tilknyttede afta-
ler,

4) reprasenterer obligationsejerne ved udsteders rekon-
struktion og konkurs, og

5) kan indkalde til obligationsejermgder.

Stk. 5. Det kan falge af vilkarene for obligationerne eller
en tilknyttet aftale, at obligationsejerne ikke selvstendigt
kan udgve befgjelser tillagt repraesentanten.

8 4 e. Har reprasentanten et forhold eller forbindelser til
udstederen, der med rimelighed kan forventes at pavirke re-
preesentantens uafhangighed, herunder om reprasentanten
har betydelige finansielle interesser i udsteder eller udsted-
ers obligationer, om reprasentanten er nartstaende til udste-
der, eller om der er personsammenfald mellem udsteders le-
delse og ansatte og reprasentantens ledelse og ansatte, skal
repreesentanten offentliggere det.

8 4 f. Der kan stilles pant, kautioner, garantier og andre
sikkerheder over for en representant pa vegne af de til enh-
ver tid veerende obligationsejere og andre, som reprasentan-
ten repraesenterer i relation til den pagaldende obligations-
udstedelse. Nar sikkerheden er stillet over for en repreesen-
tant, kan repreesentanten udgve alle de befgjelser, der til-
kommer en rettighedshaver.

Stk. 2. Sikkerheder, som vedrgrer obligationsudstedelsen,
kan stilles overfor repraesentanten, medmindre andet frem-
gar af vilkarene for obligationerne eller af en tilknyttet afta-
le.

Stk. 3. Udenlandske repreaesentanter kan registreres i Det
Centrale Virksomhedsregister efter regler, som fastsettes af
Erhvervsstyrelsen.

§ 4 g. 8 4 f, stk. 1, finder tilsvarende anvendelse pa fuld-
meegtige og andre repreesentanter for langivere i andre kol-
lektive geeldsforhold end obligationsudstedelser.«

2. Efter § 57 e indsattes i kapitel 18:

»§ 57 f. Positioner et clearingmedlem tager pa vegne af
dets kunder hos en central modpart og aktiver tilhgrende
clearingmedlemmet, som clearingmedlemmet har overdra-
get til en central modpart til sikkerhed for kunders positio-
ner, kan ikke gares til genstand for retsforfglgning af clea-
ringmedlemmets kreditorer.

Stk. 2. Kundens rettigheder til de i stk. 1 naevnte positio-
ner og aktiver kan ikke omstgdes efter konkurslovens regler,
hvis positionen og sikkerhedsstillelsen fremstod som ordi-
neer.«

3. §58f, stk. 2, 2. pkt., ophaves.

83

I lov om finansiel stabilitet, jf. lovbekendtgarelse nr. 875
af 15. september 2009, som &ndret bl.a. ved lov nr. 721 af
25. juni 2010, lov nr. 273 af 27. marts 2012 og senest ved
lov nr. 1287 af 19. december 2012, foretages falgende
endringer:

1.1 8§ 16 e indsattes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Deltager Finansiel Stabilitet A/S i afviklingen af
et ngdlidende pengeinstitut, der har oprettet et refinansie-
ringsregister i henhold til 8 152 i, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed, skal Finansiel Stabilitet A/S eller et dattersel-
skab til Finansiel Stabilitet A/S overtage nedenfor naevnte af
pengeinstituttets forpligtelser overfor den berettigede enhed,
som har erhvervet aktiverne, safremt der i den indgaede af-
tale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke
er angivet en sekundzr administrator af aktiverne. Forplig-
telserne for Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af
Finansiel Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i relation til
administration af aktiverne, herunder formidling af betalin-
ger vedrgrende den enkelte lantagers ydelser pa aktiverne til
den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, samt
administration af fastlagte aftaler for afvikling af aktiverne
og aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling mellem penge-
instituttet og den berettigede enhed.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 3-5.

2.1 816 n indseettes som stk. 6:

»Stk. 6. Medvirker Finansiel Stabilitet A/S til en afvikling
af et ngdlidende pengeinstitut efter stk. 1, der har oprettet et
refinansieringsregister i henhold til § 152 i, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed, skal Finansiel Stabilitet A/S eller et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overtage nedenfor
naevnte af pengeinstituttets forpligtelser overfor den beretti-
gede enhed, som har erhvervet aktiverne, safremt der i den
indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed ikke er angivet en sekundar administrator af aktiver-
ne. Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel
Stabilitet A/S kan overdrage forpligtelsen, jf. 1. pkt., til et
overtagende institut, jf. stk. 2, nr. 1. Forpligtelserne for Fi-
nansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Sta-
bilitet A/S omfatter forpligtelser i relation til administration
af aktiverne, herunder formidling af betalinger vedrgrende
den enkelte lantagers ydelser pa aktiverne til den berettigede
enhed, som har erhvervet aktiverne, samt administration af
fastlagte aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den
indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet og den
berettigede enhed.«

84

I tinglysningsloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 158 af 9.
marts 2006, som &ndret senest ved lov nr. 519 af 28. maj
2013, foretages falgende a&ndringer:

1. 8§ 47 c, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:
»Skadeslgsbreve som navnt i stk. 1 kan ikke overdrages
serskilt.«



2.8 47 d, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:
»Skadeslgsbreve som navnt i stk. 1 kan ikke overdrages
seerskilt.«

85

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. januar 2014, jf. dog stk.
2.

Stk. 2. Erhvervs- og veakstministeren bemyndiges til at
fastsaette ikrafttreedelsestidspunktet for § 3. Ministeren kan
herunder fastseette, at 8 3 treeder i kraft for Feergerne og
Grgnland pa andre tidspunkter.

Stk. 3. Er det inden lovens ikrafttreden aftalt, at et aktiv
ikke kan selges, kan aktivet ikke indfares i et refinansie-

ringsregister, jf. § 1, nr. 28, medmindre parterne aftaler an-
det.

Stk. 4. Kollektive galdsforhold, som er omfattet af § 2,
nr. 1, der er etableret far lovens ikrafttreeden, er omfattet af
loven.

86

Stk. 1. 88 1, 2 og 4 gelder ikke for Fergerne og Gron-
land, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. 88 1 og 2 kan ved kongelig anordning sattes helt
eller delvis i kraft for Feergerne og Grgnland med de &ndrin-
ger, som de feergske og granlandske forhold tilsiger.
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0.  Sammenfattende skema

RBOO~N O A~®W

1. Indledning

Forslaget indeholder bl.a. en &ndring af lov om finansiel
virksomhed, s& der skabes mulighed for, at pengeinstitutter
kan oprette refinansieringsregistre med henblik pa at foreta-
ge sakaldt sekuritisering, dvs. udstedelse af veerdipapirer
med sikkerhed i puljer af 1an, kreditter og leasingkontrakter
til erhvervsvirksomhed. Refinansieringsregisteret har den
funktion, at for et lan, der er skrevet ind i registeret, er pen-
geinstituttets rettigheder pa lanet, kreditten eller leasingkon-
trakten solgt til en berettiget enhed, der star anfart i registe-
ret. Pa den made kan pengeinstituttet selge sine rettigheder
til f.eks. erhvervslan, herunder pengestremmene, til f.eks. et
formalsbestemt selskab, der dermed kan udstede veerdipapi-
rer med sikkerhed i I&nene. En sddan ordning kan vere med
til at finansiere pengeinstituttets udlan til bl.a. erhvervsvirk-
somhed. Muligheden for salg af erhvervslan via et register
vil lette pengeinstitutternes mulighed for at sekuritisere er-
hvervslan og dermed gare det mere attraktivt for pengeinsti-
tutterne at lane ud til erhvervslivet.

I sammenhang med ovenstaende foreslas der en &ndring
af veerdipapirhandelsloven, hvormed der indfgres regler om
anvendelsen af repraesentanter i forbindelse med udstedelse
af obligationer m.v. Reglerne skal bidrage til at styrke mar-
kedet for erhvervsabligationer m.v. ved at muliggere, at re-
praesentanter bl.a. kan holde pant pa vegne af obligationseje-
re, fare sag for obligationsejerne og repraesentere ejerne i
forbindelse med en konkurs eller rekonstruktion. De naerme-

@konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner
@konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

re vilkar for repraesentantens rolle forudsettes fastlagt i obli-
gationsvilkarene eller i en hertil tilknyttet aftale. Adgangen
til at repraesentere obligationsejerne vil dermed ikke ske ved
indhentelse af skriftlig fuldmagt fra ejerkredsen, men vil
veere et vilkar forbundet med den pagaldende obligations-
udstedelse. At lade obligationsejerne vare repraesenteret af
en repraesentant kan bade vare en fordel for obligationsejer-
ne, der vil blive repreesenteret i en konkurs- eller rekonstruk-
tionssituation, og for udsteder, der med repraesentanten far ét
sted at henvende sig, hvis der f.eks. er behov for en &ndring
af vilkarene i forhold til obligationsudstedelsen.

Endelig @&ndres tinglysningsloven i sammenhzng med
ovenstédende ordning, idet forméalet med endringen er at
preecisere indholdet af det overdragelsesforbud, der geelder i
forhold til skadeslgsbreve, der giver virksomhedspant og
fordringspant. Forslaget skal sikre, at det af loven klart
fremgér, at pengeinstitutter, der har ydet 1an eller kredit mod
sikkerhed i form af virksomhedspant eller fordringspant, kan
lade disse 1an og kreditter med tilhgrende sikkerheder i form
af skadeslgsbreve indga i et refinansieringsregister.

Lovforslaget indeholder desuden en &ndring af lov om fi-
nansiel virksomhed, som skal gare det muligt for andre end
lantagerne i et realkreditaktieselskab og indehaverne af real-
kreditaktieobligationer m.v. at udgve indflydelse pa den for-
ening, der ejer realkreditaktieselskabet. Lovforslaget skaber
saledes mulighed for, at kundegrupper, som er tilknyttet re-
alkreditforeningen, f.eks. i underliggende datterselskaber, og
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som er medlemmer af foreningen, kan fa indflydelse i for-
eningen pa lige fod med lantagere i realkreditaktieselskaber.
Med forslaget er der ikke tilsigtet &ndringer i obligationsin-
vestorernes rettigheder.

Med lovforslaget indfagres en definition i lov om finansiel
virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet for-
sikringsholdingvirksomhed. Dette vil medfgre en admini-
strativ lettelse for forsikringsholdingvirksomhederne, da de
fremover skal opgare solvenskravet efter forsikringsreglerne
i stedet for som i dag efter bankreglerne.

I lov om veerdipapirhandel m.v. foreslas en @ndring, som
indebaerer, at bankerne ogsa i de tilfaelde, hvor sikkerheds-
haveren eller sikkerhedsstilleren pa lanet ikke er en central-
bank, far mulighed for at anvende 1an som sikkerhedsstillel-
se i de tilfelde, hvor debitor pa Ianet er en mikrovirksom-
hed, en lille virksomhed eller en forbruger.

En ny bestemmelse foreslds indsat i lov om veardipapir-
handel m.v. Bestemmelsen skal skabe klarhed over, at posi-
tioner, som et clearingmedlem tager pa vegne af dets kunder
hos en central modpart, og aktiver tilhgrende clearingmed-
lemmet, som clearingmedlemmet har overdraget til en cen-
tral modpart til sikkerhed for kunders positioner, ikke kan
geres til genstand for retsforfglgning af clearingmedlemmets
kreditorer. Bestemmelsen skal endvidere sikre, at clearing-
medlemmets kunders rettigheder over de navnte positioner
og aktiver ikke kan omstgdes, medmindre positionen eller
sikkerhedsstillelsen ikke fremstod som ordineer.

2. Lovforslagets indhold

2.1 Oprettelse af refinansieringsregistre med henblik pa at
foretage sekuritisering

2.1.1 Indfgrelse af regler om refinansieringsregistre

2.1.1.1 Gzldende ret

Der eksisterer i dag ikke serlige regler vedrgrende refi-
nansieringsregistre.

2.1.1.2 Baggrunden for forslaget

Lovforslaget skal lette pengeinstitutternes adgang til at se-
kuritisere erhvervslan. Formalet med at lette adgangen til se-
kuritisering er at gagre det mere attraktivt for pengeinstitutter
at 1ane ud til virksomheder.

Forslaget fremszttes bl.a. pa baggrund af anbefalingerne
fra Udvalg om erhvervsobligationer som finansieringskilde
for sma og mellemstore virksomheder (herefter Udvalget),
der blev nedsat i december 2011. Udvalget afleverede i no-
vember 2012 sin rapport til erhvervs- og veekstministeren.
Udvalget vurderede, at muligheden for at kunne sekuritisere
erhvervslan ville kunne bidrage til at gge virksomhedernes
adgang til finansiering og veare en mulighed for at opna bed-
re adgang til finansiering, ogsé for de mange mindre virk-
somheder, der ikke pa egen hand har mulighed for at udste-
de erhvervsobligationer.

I Udvalget blev der draftet en reekke modeller for sekuriti-
sering, jf. udvalgsrapportens s. 58-75. | valget af en model
baseret pa salg af 1an via et refinansieringsregister er der lagt
vaegt pa, at denne model giver pengeinstitutterne mulighed

for at lgfte 1an af balancen. Det gar modellen mere attraktiv
for pengeinstitutterne og gger dermed deres tilskyndelse til
at anvende modellen og pa den made skabe basis for et gget
udlan.

P& baggrund af udvalgets anbefalinger blev der nedsat et
lovforberedende arbejde med deltagelse fra Justitsministeri-
et, Finanstilsynet og Erhvervs- og Vekstministeriet samt
eksterne eksperter.

Sekuritisering via et refinansieringsregister vil typisk fore-
g ved, at et pengeinstitut selger 1an, kreditter eller leasing-
kontrakter, herunder fremtidige pengestramme (dvs. renter
og afdrag pa 1an og kreditter eller betalinger i henhold til
leasingkontrakten), til et formalshestemt selskab, der heref-
ter udsteder vardipapirer med sikkerhed i de solgte lan.

Formalet med denne konstruktion er at sikre, at investo-
rerne alene baerer kreditrisikoen pa de konkrete aktiver solgt
til det formalsbestemte selskab. Gar pengeinstituttet kon-
kurs, skal investorerne gennem den berettigede enheds ejer-
skab ikke afvente en opgerelse af pengeinstituttets konkurs-
bo, idet de lan, kreditter eller leasingkontrakter, der ligger til
grund for udstedelsen af veerdipapirerne, er overdraget til
den berettigede enhed til eje. Investorerne vil i stedet kom-
me til at beere kreditrisikoen pa de kabte aktiver.

Ved en sekuritisering indgar pengeinstituttet en kebsaftale
med f.eks. et formalsbestemt selskab om salg af aktiverne til
selskabet. Kgbsaftalen vil indeholde de nermere vilkar for
salget af aktiverne og fastleegge bl.a. specifikke krav til akti-
verne (f.eks. lgbetid, kreditkvalitet osv.) og kabesummen for
aktiverne.

Kabsaftalen kan ogsa indeholde vilkdr om lgbende salg af
aktiver fra pengeinstituttet til den berettigede enhed og tilba-
gekgb af aktiver. Muligheden for lgbende kgb og salg er
bl.a. ngdvendig, da de Ian, der skal ligge til grund for en
vardipapirudstedelse, ofte ikke vil have samme lgbetid som
de udstedte veerdipapirer. For at sikre, at registeret kan mod-
svare en udstedelse af en given veerdi over hele udstedelsens
lgbetid, er der derfor behov for, at der Igbende kan salges
nye lan til den berettigede enhed som erstatning for l1an, der
udlgber, ligesom pengeinstituttet skal kunne tilbagekabe lan
med restlgbetid ved udlgb af de udstedte veerdipapirer. Der
kan ogsa vaere behov for at tilbagekgbe 1an, som ikke lever
op til de aftalte kriterier for de lan, der kan selges til den be-
rettigede enhed.

Investorerne vil i forbindelse med sekuritisering typisk
kreeve, at pengeinstituttet holder en del af risikoen i form af
en del af verdipapirerne, da de pa den made kan sikre sig
mod, at pengeinstituttet far et incitament til at bevilge lan
uden at foretage en ordentlig kreditvurdering med henblik
pé videresalg til den berettigede enhed.

Fordelen for pengeinstituttet ved sekuritisering er, at de
kan fa adgang til likviditet og i visse tilfeelde kapitalaflast-
ning. Salg af aktiver via refinansieringsregisteret kan saledes
give kapitalaflastning, forudsat at reglerne herfor overhol-
des. Dette vil dog afhaenge af struktureringen af de omhand-
lede transaktioner, idet pengeinstituttet formodentligt vil
skulle opretholde en del af risikoen pa de solgte lan. Der vil
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séledes skulle foretages en konkret vurdering i forhold til de
eksisterende internationale regler, om pengeinstitutterne har
frasolgt en betydelig del af risikoen pa aktiverne, og dermed
om solvenskravene kan lettes. Hvis pengeinstituttet ikke kan
fa en kapitalaflastning, kan transaktionen alligevel vare at-
traktiv for pengeinstituttet, da det kan give adgang til likvi-
ditet.

For investorer i vaerdipapirer baseret pa puljer af erhvervs-
1an er det centralt, at der er transparens i forhold til de un-
derliggende aktiver. Der er derfor indsat en raekke bestem-
melser i forslaget, der sikrer investorernes adgang til infor-
mation. For at sikre, at refinansieringsregistre bliver fart
korrekt, er det lovbestemt, at der skal tilknyttes en tilsynsfg-
rende til registeret. En udbredt bekymring i forhold til veer-
dipapirer baseret pa sekuritisering er kvaliteten af de under-
liggende lan samt pengeinstituttets handtering af Ianeforhol-
dene. Derfor er der endvidere indsat mulighed for, at den til-
synsfarende eller anden tredjemand kan udfare tjek af kvali-
teten pa lanene samt af pengeinstituttets handtering af lane-
forholdene.

Omfanget af tjek af de underliggende 1an er ikke reguleret
af lov, men vil skulle aftales for de enkelte refinansierings-
transaktioner. Investorerne har dermed mulighed for at op-
stille de krav til omfang og form af kvalitetstjekket, som de
matte finde ngdvendigt i de enkelte transaktioner. Det giver
investorerne fleksibilitet i forhold til at kreeve et kontrolom-
fang, der er tilpasset den aktuelle type af aktiver i den givne
transaktion.

Der har i Udvalget om erhvervsobligationer varet lagt
vaegt pa, at der skal sikres mulighed for, at flere pengeinsti-
tutter kan samarbejde om udstedelse af obligationer med
sikkerheder i puljer af 1an m.v. Det skal sikre, at ogsa min-
dre pengeinstitutter vil kunne benytte sig af refinansierings-
registre.

I praksis vil det kunne ske ved, at flere mindre pengeinsti-
tutter opretter hver sit refinansieringsregister. Via disse regi-
stre vil flere pengeinstitutter kunne szlge rettigheder pa en
pulje af 1an, kreditter eller leasingkontrakter enten til ét for-
malshestemt selskab eller til ét formalsbestemt selskab pr.
pengeinstitut, der herefter udsteder veerdipapirer, som kabes
dels af pengeinstituttet, dels af et samlende formalsbestemt
selskab.

Strukturen med flere led af formalsbestemte selskaber mu-
liggar, at det enkelte pengeinstitut baerer en del af risikoen
for de aktiver, som pengeinstituttet har solgt via en refinan-
sieringstransaktion, men ikke en del af risikoen for de akti-
ver, som gvrige pengeinstitutter har solgt. Pengeinstituttet
kan seelge aktiverne via et refinansieringsregister til en ser-
skilt berettiget enhed. Den berettigede enhed kan derefter vi-
deresalge veerdipapirer udstedt med sikkerhed i lanene dels
til pengeinstituttet, dels til en samlende berettiget enhed.
Den samlende berettigede enhed kan herefter udstede vaerdi-
papirer pa baggrund af aktiverne kabt fra de seerskilte beret-
tigede enheder. P4 den made kan pengeinstituttet, der har
oprettet registeret, fastholde en del af risikoen pa aktiverne i
eget register, uden at tage en del af risikoen pé aktiver fra
andre pengeinstitutter.

Samarbejdet mellem pengeinstitutterne skal ske i overens-
stemmelse med de geeldende konkurrenceretlige regler. Der
gives sdledes ikke med lovforslaget hjemmel til yderligere
informationsdeling eller ensretning af kreditpolitikker, end
der allerede er mulighed for i henhold til konkurrenceloven.

Det vil kraeve afsattelse af ressourcer for pengeinstitutter
at fagre et refinansieringsregister. Det skyldes, at farelsen af
et refinansieringsregister kan have store gkonomiske og
retsmaessige konsekvenser. Deraf fglger, at det er centralt, at
registeret fgres korrekt, hvilket betyder, at det er ngdvendigt
for pengeinstituttet at have forretningsgange, der bl.a. kan
handtere den ngdvendige ledelsesinformation om farelsen af
registeret samt kontakt med den berettigede enhed eller tred-
jemand, der handler pa vegne af denne samt den tilsynsfg-
rende pé registeret. De ressourcemaessige krav til farelsen af
registeret kan variere og vil bl.a. kunne afhange af typen af
aktiver, der indfares i registeret, og dermed pengeinstituttets
konkrete anvendelse af registeret. F.eks. vil salg af penge-
stramme fra kassekreditter via registeret kraeve hyppigere
opdateringer end salg af pengestramme pa lan.

De ressourcemassige krav vil ogsa afhaenge af, hvorvidt
pengeinstituttet sager om at fare registeret selv eller gnsker
at outsource farelsen af refinansieringsregisteret, jf. § 152 j,
stk. 3. P4 trods af, at pengeinstituttet outsourcer farelsen af
registeret, vil der dog fortsat stilles krav om ressourcer i
pengeinstituttet, da pengeinstituttet aldrig kan outsource det
overordnede ansvar i forhold til farelsen af registeret.

Det kraever en vis initialinvestering at fa den ngdvendige
organisation og it-systemer pa plads til at lave en sekuritise-
ring. Det ma derfor forventes, at pengeinstitutter, der opret-
ter refinansieringsregistre, gnsker at skabe grundlag for lg-
bende udstedelser af vardipapirer. Det betyder, at pengein-
stitutterne vil have en interesse i, at de udstedte veerdipapirer
lever op til investorernes forventninger, da det ellers vil vae-
re vanskeligt at afseette kommende udstedelser, som ofte
skal salges til den samme investorkreds. | tilleeg hertil inde-
holder reglerne om kapitaldaekning bestemmelser med hen-
blik pé at sikre, at pengeinstitutter mindst patager sig 5 pct.
af risikoen pa sekuritiserede aktiver, hvis de udstedte obliga-
tioner er horisontalt trancherede, jf. artikel 405 i Europa-
Parlamentets og Réadets forordning om tilsynsmaessige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om &ndring
af forordning (EU) nr. 648/2012, og pengeinstituttet vil ogsa
af denne grund have en interesse i at administrere aktiverne
bedst muligt.

Lantageres og andre tredjemends adgang til at foretage
modregning bergres ikke af indfgrelsen af et aktiv i et refi-
nansieringsregister, ligesom pengeinstituttet bevarer retten
til modregning over for kunden, jf. § 152 n, stk. 5 og 6. Mu-
ligheden for at szlge l1an via et refinansieringsregister vil
dog kunne give pengeinstitutterne et incitament til i gget
omfang at sgge at indg aftaler med de enkelte erhvervskun-
der om, at sidstnaevnte fraskriver sig mulighed for modreg-
ning. Det kan saledes vise sig at vare lettere og billigere for
et pengeinstitut at strukturere en sekuritisering, hvor der ik-
ke skal tages hgjde for muligheden for kundens modregning.
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Denne risiko skal dog ses i forholdet til alternativet, hvor en
reekke virksomhederne ikke far adgang til finansiering.

I de tilfeelde hvor alle engagementer er samlet i pengein-
stituttet, vil der — hvis de almindelige modregningsbetingel-
ser i gvrigt er opfyldt — veere mulighed for, at pengeinstitut-
tet foretager modregning. Har kunden f.eks. et indskud og
tre 1an, og stopper kunden betalinger pa alle tre 1&n, kan pen-
geinstituttet veelge, hvilke(-t) lan, der modregnes i. Tilsva-
rende vil kunden i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs selv
kunne velge, hvilket lan, der skal modregnes i, forudsat at
betingelserne for modregning i gvrigt er opfyldt.

Da der i lovforslaget er lagt vaegt pa, at relationen mellem
pengeinstitut og kunden ikke skal endres ved at et aktivs
indfares i et refinansieringsregister, skal retten til modreg-
ning fastholdes for bade kunden og pengeinstituttet, selvom
der er sket et salg af lanet til den berettigede enhed og salget
er indfart i et refinansieringsregister.

Det betyder, at kunden fortsat skal have mulighed for at
modregne i 1an og kreditter, som pengeinstituttet har solgt
via et refinansieringsregister. Kunden vil skulle gare sit krav
om modregning geeldende overfor pengeinstituttet i de til-
faelde, hvor kunden ikke har kendskab til salget. Endvidere
vil kunden ogs3, i de tilfelde hvor kunden bliver gjort op-
maerksom pa, at der er sket et salg — i afviklingssituationerne
jf. § 152 w, stk. 1 — fortsat kunne foretage modregning. Med
bestemmelserne sikres det, at modregning fortsat kan ske,
selv om der ikke foreligger gensidighed. Samtidig oprethol-
des pengeinstituttets adgang til modregning overfor kunden.
Ved at bevare pengeinstituttets ret til at anvende 1an og kre-
ditter registeret i refinansieringsregisteret til modregning
sikres samme vilkar for kunden, uanset om lanet er solgt via
refinansieringsregisteret eller ej. Derudover kan den beretti-
gede enheds forventede afkast pa lan og kreditter veere sand-
synliggjort i forhold til bankens historik pa laneinddrivelse
og saledes afhange af, at vilkarene for laneinddrivelse ikke
&ndres.

I relation til opgerelsen af Garantifonden for indskydere
og investorers deekning over for en indskyder anses et aktiv,
der er solgt til en berettiget enhed, som en forpligtelse over
for pengeinstituttet i det omfang, en lantager eller anden
tredjemand har modregningsret. Dvs. at Garantifonden for
indskydere og investorer vil dekke i samme omfang, som
hvis aktivet ikke var solgt til den berettigede enhed.

Konsekvensen bliver, at hvis en kunde har et indskud pa
1.000.000 kr. i et pengeinstitut og et 1an i samme pengeinsti-
tut pd 500.000 kr., der er solgt til en berettiget enhed via et
refinansieringsregister, sa vil kunden f& 500.000 kr. daekket
af Garantifonden for indskydere og investorer — og Garanti-
fonden for indskydere og investorer indtreeder i kundens
sted og sgge at fd de 500.000 kr. godtgjort af konkurshoet.
Det er op til kunden, om vedkommende vil udnytte modreg-
ningsadgangen overfor lan indfart i refinansieringsregisteret.
| tilfelde af, at kunden valger at udnytte modregningsretten
kunne man f.eks. forestille sig, at lanet, der er indfart i refi-
nansieringsregisteret, vil blive a&ndret fra 500.000 kr. til O
kr. Eksemplet forudseetter, at kunden ikke ved aftale med
banken har fraskrevet sig modregningsretten.

Det bemarkes endvidere, at modregningsadgangen ophg-
rer i de tilfeelde, hvor afviklingen farer til en egentlig over-
dragelse, og hvor de relevante sikringsakter iagttages, jf. §
152 x, stk. 2.

2.1.1.2.1 Forskelle i forhold til SDO-lovgivningen

Et pengeinstitut kan fa tilladelse fra Finanstilsynet til at
udstede serligt deekkede obligationer (SDO’er) pa baggrund
af 1an, der er registreret i et SDO-register. | lighed dermed
kan et pengeinstitut ifalge lovforslaget fa tilladelse fra Fi-
nanstilsynet til at oprette et refinansieringsregister, hvori det
registreres, at ejerskabet til visse afgraensede aktiver er over-
draget fra pengeinstituttet til en selvsteendig juridisk enhed,
der kan udstede veerdipapirer pa basis af de registrerede ak-
tiver. For bdde SDO-registeret og refinansieringsregisteret
vil de registrerede aktiver i tilfeelde af pengeinstituttets kon-
kurs ikke indgd i pengeinstituttets konkursmasse, men un-
derga en selvstendig afvikling.

Der er dog betydelige forskelle mellem SDO-registeret og
refinansieringsregisteret.

2.1.1.2.1.1 Type af aktiver

De aktiver, der kan registreres i et SDO-register, er hoved-
sageligt begreenset til meget sikre og likvide aktiver, herun-
der 1an mod pant i fast ejendom inden for sikre lanegreenser
og fordringer mod stater og centralbanker, der ogsa EU-ret-
ligt behandles som serligt sikre aktiver. Tilsvarende geelder
for de aktiver, der kan stilles til sikkerhed for SDO’erne.
Der er derimod ingen krav til de aktiver, herunder krav om
sikkerhedsstillelse, der kan registreres i refinansieringsregi-
steret, sé leenge det er 1an, kreditter eller leasingkontrakter til
erhvervsvirksomhed samt til disse eventuelt tilknyttede sik-
kerheder og aktiver. Endvidere er det ikke et krav, at der
stilles sikkerhed for de vardipapirer, som udstedes af den
juridiske enhed, der har erhvervet aktiverne i refinansie-
ringsregisteret. For SDO-registreret er det derudover et krav,
at en eventuel vardiforringelse af de pantesikkerheder i fast
ejendom, der er stillet til sikkerhed for registrerede realkre-
ditlan, Igbende skal opvejes ved supplerende sikkerhedsstil-
lelse, hvis lanegraensen er overskredet. Tilsvarende krav er
ikke stillet for veerdiforringelse af eventuelle aktiver (herun-
der de tilhgrende sikkerheder) registreret i refinansieringsre-
gisteret.

2.1.1.2.1.2 Tilsyn

Finanstilsynet farer tilsyn med pengeinstitutternes farelse
af SDO-registre og de vardiansettelser, som pengeinstitut-
tet foretager. Endvidere skal pengeinstituttets revisorer, der
skal certificeres af Finanstilsynet til at revidere finansielle
virksomheder, erkleere sig om aktiverne i SDO-registeret i
pengeinstituttets regnskaber. Finanstilsynet kommer kun i
begreenset omfang til at til at fare tilsyn med pengeinstitut-
tets farelse af refinansieringsregistre. Den berettigede enhed
vil derimod udpege en tilsynsfagrende, der vil fare tilsyn med
pengeinstituttets farelse af refinansieringsregisteret.
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2.1.1.2.1.3 Konkurs

Der er en raekke ligheder og forskelle i forhold til det til-
faelde, hvor et pengeinstitut, der farer henholdsvis et SDO-
register og et refinansieringsregister gar konkurs.

I en konkurssituation hos et pengeinstitut, der farer et
SDO-register, treeffer finanstilsynet beslutning om, at insti-
tuttets tilbagebetaling til indehaverne af s&rligt deekkede ob-
ligationer tages under administration. Finanstilsynet udnzv-
ner i denne forbindelse en administrator til at foretage denne
administration. Dette skal registreres eller pd anden made
offentliggeres af Erhvervsstyrelsen. Administrationshoet
skal samtidig underrette lantagerne om, at fremtidige beta-
linger kun kan ske med friggrende virkning til administrati-
onsboet. Administrationsboet er en selvsteendig juridisk per-
son underlagt Finanstilsynets tilsyn. Ved administrationens
begyndelse skal de registrerede aktiver overlades til admini-
strationshoet, som skal have raderet herover. For s vidt an-
gar fondsaktiver skal dette registreres i en vaerdipapircentral,
for sa vidt angar rettigheder over fast ejendom skal dette tin-
glyses i tingbogen, og for sa vidt angar skibe skal dette regi-
streres i et skibsregister.

Pengeinstituttet hafter fortsat for, at der er de forngdne
aktiver i registeret. Konstateres det ved den af kurator
ivaerksatte vurdering af aktiverne, at der ikke er tilstreekkeli-
ge aktiver registreret, skal administrator rejse krav mod pen-
geinstituttet om opfyldning af registeret. Tilsvarende krav
skal rejses af administrator, hvis det pa et tidspunkt under
administrationen konstateres, at der er underdaekning i regi-
steret.

Konstateres det ved vurderingen af de registrerede aktiver,
at administrationsboet er insolvent, skal administrator indgi-
ve konkurshegeering. Administrationshoet kan ikke afsluttes,
fgr bomidlerne er overdraget til et andet institut, der er ind-
givet konkursbegering og konkursbehandlingen afsluttet, el-
ler samtlige obligationer er indfriet.

Er der overskydende midler i boet, skal disse tilbagefares
til pengeinstituttet under konkurs.

Administrator kan pa administrationsboets vegne anmelde
krav pd, hvad der vurderes at mangle i forhold til at fyldest-
gare obligationsinvestorer, finansielle modparter og eventu-
elle szrlige Iangivere. Sadanne udaekkede restkrav anmeldes
som simple krav i pengeinstituttets konkursmasse.

I en konkurssituation hos et pengeinstitut, der farer et refi-
nansieringsregister, udpeger Finanstilsynet ligeledes en ad-
ministrator for registeret, der skal tage registeret under ad-
ministration.

Ved administrationens begyndelse skal de registrerede ak-
tiver overlades til administrationshoet, som skal have raderet
herover, samt pase at der findes et eller flere pengeinstitut-
ter, der kan administrere aktiverne (dvs. relationen til kun-
derne i forhold til 1an og kreditter) i de enkelte afsnit af refi-
nansieringsregisteret. Der vil sledes i konkurssituationen
veere tale om to typer af administratorer, en samlet admini-
strator for registeret (administrationshoet), der star for kon-
takten til berettigede enheder m.v., samt administratorer af

aktiverne i form af pengeinstitutter for hvert enkelt afsnit i
refinansieringsregisteret.

Administrationsboet er en selvstaendig juridisk person un-
derlagt Finanstilsynets tilsyn.

Administrator for registeret skal pa vegne af den eller de
berettigede enheder sa vidt muligt sgrge for, at aktiverne i
de enkelte refinansieringstransaktioner opfgrt i refinansie-
ringsregisteret seelges eller alternativt, at aktiverne afvikles
saledes, at den berettigede enhed kan godtgere kravene fra
investorerne i det af den berettigede enhed udstedte veerdi-
papir. Administrator for registeret skal i den forbindelse sar-
ge for, at administrationen af aktiverne i de respektive refi-
nansieringstransaktioner registreret i registeret overdrages til
ny tredjemand i form af et eller flere nye pengeinstitutter.

Administrationsboet skal underrette lantagerne om, hvor
fremtidige betalinger kan ske med friggrende virkning — i
form af administrationsboet selv, den berettigede enhed eller
et nyt pengeinstitut som administrationsboet har antaget til
at bistd med administrationen af aktiverne.

Administrator for registeret skal varetage de berettigede
enheders interesser. Salg, overdragelse eller afvikling af
hele eller dele af aktiverne eller overdragelse af administra-
tionen af aktiverne i refinansieringsregisteret skal godkendes
af den relevante berettigede enhed og dennes kreditorer, sa-
fremt kreditorerne har faet pant i aktiverne.

| tilfelde af, at refinansieringsregisteret tages under admi-
nistration, skal de relevante sikringsakter foretages. Tingly-
ste sikkerheder registeret i refinansieringsregisteret vil skul-
le omtinglyses til administrationsboet, den berettigede enhed
eller en ny administrator af aktiverne.

Administrator for registeret kan ikke anmelde yderligere
krav mod konkurshoet, ud over hvad der kan henfares til de
i refinansieringsregisteret registrerede aktiver. Dette er dog
ikke til hinder for, at berettigede enheder kan anmelde yder-
ligere krav mod konkursboet i henhold til aftaler indgaet
mellem den berettigede enhed og pengeinstituttet.

2.1.1.3 Forslagets indhold

Formalet med lovforslaget er at skabe mulighed for, at
pengeinstitutter via refinansieringsregistre kan salge deres
rettigheder til 1an, kreditter og leasingkontrakter, herunder
de fremtidige pengestramme (renter, afdrag og betalinger).

Det foreslas, at pengeinstitutter skal have mulighed for at
oprette et refinansieringsregister med henblik pa salg af de-
res rettigheder til aktiver i form af 1an, kreditter og leasing-
aftaler, herunder pengestrammene, til en berettiget enhed.
Den berettigede enhed vil pa baggrund af de samlede akti-
ver, der kgbes fra pengeinstitutter, kunne udstede vardipapi-
rer.

Refinansieringsregisteret skal gere det muligt for pengein-
stitutter at f& likviditet og i nogle tilfeelde kapitalaflastning
ved at s&lge deres rettigheder til erhvervslan til f.eks. et for-
malsbestemt selskab. Det formalsbestemte selskab kan fi-
nansiere kgbet ved at udstede vaerdipapirer med sikkerhed i
den kebte pulje af erhvervslan eller ved at skaffe finansie-
ring pa anden made, f.eks. ved et almindeligt 1an. Mulighe-
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den for at sekuritisere erhvervslan vurderes at styrke penge-
institutternes muligheder for udlan generelt og samtidig gare
det mere attraktivt for pengeinstitutterne at yde erhvervslan,
da kun denne type lan kan sekuritiseres via et refinansie-
ringsregister.

Pengeinstitutter kan salge rettigheder til lan, kreditter og
leasingkontrakter til en berettiget enhed i henhold til en
kobsaftale, saledes at bl.a. retten til pengestreammene pa ak-
tiverne i form af renter, afdrag og betalinger salges til den
berettigede enhed, der er anfart i registeret. Nar et aktiv er
solgt og registreret i pengeinstituttets refinansieringsregister,
er aktivet udskilt fra resten af pengeinstituttets aktiver, og
vil i en konkurssituation ikke indga i pengeinstituttets bo. At
det er den berettigede enhed, der ejer de solgte aktiver, bety-
der, at ejerne af veerdipapirer udstedt af f.eks. et formélshe-
stemt selskab — og ikke det pengeinstitut, der har bevilget de
underliggende 1an — vil bere kreditrisikoen pa aktiverne.
Kgberen af aktiverne (den berettigede enhed) bliver ejer af
aktiverne og har ret til at seelge eller pantsette aktiverne.

Pengeinstituttet vil fortsat vaere legitimeret til at foresta
administrationen af aktiverne over for lan- og leasingtagere
samt andre tredjemand, herunder skattemyndighederne, selv
om aktiverne er overfart til eje til den berettigede enhed og
indfert i refinansieringsregisteret, idet 1an- og leasingtagerne
ikke vil modtage meddelelse om salget. Pengeinstituttet vil
séledes fortsat fremstd som berettiget og legitimeret. Skyld-
neren vil derfor kunne betale til pengeinstituttet med friga-
rende virkning. | forhold til de overdragne sikkerheder vil
der efter ordningen alene blive indfart oplysninger om over-
dragelsen i registeret. Der vil séledes heller ikke i forhold til
disse rettigheder blive foretaget tinglysninger eller andre
sikringsakter, der fratager pengeinstituttet legitimationen.
Kravene til pengeinstituttets administration fastleegges i en
aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.

Et refinansieringsregister kan anvendes til flere refinansie-
ringstransaktioner, dvs. salg af aktiver til flere berettigede
enheder. Med en refinansieringstransaktion menes saledes
alle aktiver solgt til én berettiget enhed uafhangigt af, at ak-
tiver ikke er solgt samtidigt. Refinansieringsregisteret skal
indeholde et separat afsnit for hver refinansieringstransakti-
on. Det skal veere med til at sikre, at der er klar adskillelse
mellem de aktiver, der er solgt til forskellige berettigede en-
heder. Et register kan saledes f.eks. indeholde 5000 lan og
kreditter fordelt pa tre afsnit svarende til tre transaktioner,
hvor lan og kreditter i de tre afsnit er solgt til tre forskellige
berettigede enheder.

Med indfarelsen af muligheden for salg af lan via et refi-
nansieringsregister sker der en fravigelse af geldsbrevslo-
vens § 31 om, at overdragelse af et simpelt gaeldsbrev til eje
eller pant ikke har gyldighed mod overdragerens kreditorer,
medmindre skyldneren fra overdrageren eller erhververen
har faet underretning om overdragelsen. Der er et behov for
denne fravigelse, da verdien af ordningen forudsetter, at
pengeinstituttet kan opretholde det fulde kundeforhold med
erhvervskunden samtidig med, at det kan fa finansiering
med sikkerhed i Ianene og dermed kan fa mulighed for at
gge udlanet til erhvervslivet. Fravigelsen vurderes forsvar-

lig, idet det samtidig sikres i loven, at kunderne ikke stilles
ringere i det tilfelde, at deres lan er registreret i et refinan-
sieringsregister. Samtidig muligger systemet, at der ikke
skal foretages omtinglysning af pant i forhold til salg af 1an
via refinansieringsregisteret. Der afviges fra den normale
praksis om omtinglysning i og med, at der vil fremga til-
straekkelige oplysninger i registeret til, at der kan ske en om-
tinglysning af pantet i den situation, at pengeinstituttet gar
konkurs eller indgar i en afvikling i Finansiel Stabilitet A/S.

Der kan argumenteres for, at pengeinstituttets salg af akti-
ver indebarer, at pengeinstituttets kreditorer herved far dar-
lige mulighed for at opna daekning for deres krav under en
eventuel konkurs eller i en afviklingssituation, idet de ikke
vil have adgang til fremtidige pengestremme i form af renter
og afdrag pa de solgte aktiver. Pengeinstituttet vil imidlertid
modtage betaling for de aktiver, der s&lges via refinansie-
ringsregisteret, hvilke vil udggre aktiver i boet. Vardien he-
raf vil afhaenge af det konkrete salg, og vil séledes afhaen-
gigt af omstendighederne kunne svare til vardien af de
fremtidige pengestramme pa aktiver solgt til den berettigede
enhed. Samtidig vil der veere offentlighed om anvendelsen
af refinansieringsregistre, og gvrige kreditorer har fremover
mulighed for at prissette deres 1an til pengeinstitutter i for-
hold til eventuelle risici forbundet med pengeinstituttets an-
vendelse af refinansieringsregistre. Endelig kan pengeinsti-
tutters anvendelse af refinansieringsregistre, hvis de er
struktureret séledes, at de medfarer lavere kapitalkrav eller
hgjere indtjening, gere pengeinstitutter mere attraktive,
hvorved der ogsé skabes bedre grundlag for, at pengeinsti-
tutterne selv kan opna lan.

I forhold til kunderne, hvis 1an og leasingkontrakter sel-
ges via refinansieringsregisteret, har det veret en afgarende
forudsatning, at de ikke stilles ringere end gvrige kunder.
Salget af aktiver fra pengeinstituttet til f.eks. et formalsbe-
stemt selskab eller et andet pengeinstitut skal saledes ske
under forudsatning af, at kunden fortsat serviceres af penge-
instituttet efter geeldende aftaler og lovgivning, samt at kun-
den opretholder alle eksisterende rettigheder, f.eks. til — med
frigarende virkning — at erleegge afdrag pa lanet til pengein-
stituttet og til at foretage modregning.

Det er dog i forbindelse med det lovforberedende arbejde
blevet papeget, at der er en teoretisk risiko for, at pengeinsti-
tutterne vil behandle kunder, hvis engagementer er solgt via
et refinansieringsregister, anderledes end gvrige kunder. Ik-
ke fordi de vil have @ndrede kontraktmassige vilkar, men
som fglge af, at pengeinstituttet kan have faerre incitamenter
til at lave f.eks. en restrukturering af kriseramte kunders
gald, ud over hvad de er forpligtet til kontraktmaessig eller
som fglge af pengeinstituttets normale procedurer.

Imod dette taler, at pengeinstituttet vil veere interesseret i
at opretholde et kundeforhold til kunderne, da det ofte kun
vil vaere dele af en kundes engagement, der er solgt. Derud-
over vil investorerne i forbindelse med en sekuritisering
kontraktmaessigt sikre sig, at pengeinstitutterne ikke behand-
ler de sekuritiserede kunder anderledes end gvrige lan, da
dette ofte vil veere en forudsetning for afkastet pa de kebte
veerdipapirer.
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Oprettelsen af et refinansieringsregister vil kreeve anmel-
delse til Finanstilsynet, og der vil blive stillet en reekke krav
til institutter, der gnsker at oprette et refinansieringsregister,
f.eks. i forhold til tilstreekkelige ressourcer til opretholdelse
af registeret m.v. Der henvises nermere herom til bemerk-
ningerne til lovforslagets § 1, nr. 28 (8 152 i lov om finan-
siel virksomhed).

Aktiverne, der kan indfares i registeret, er afgreenset til
pengeinstitutters l1an, kreditter og leasingkontrakter til er-
hvervsvirksomheder eller ydet til brug for erhvervsmaessig
virksomhed, saledes at 1&n ydet uden forbindelse til er-
hvervsmassig virksomhed ikke kan anvendes. Med er-
hvervsvirksomhed inkluderes alle typer af erhvervsvirksom-
hed, herunder selskaber, interessentskaber, kommanditsel-
skaber, fonde, andelsselskaber og foreninger med begraenset
ansvar (AMBA eller FMBA) og enkeltmandsvirksomheder.
Baggrunden for at inkludere ogsa de mindre virksomheders
1an, kreditter og leasingkontrakter er, at sarligt disse i de se-
nere &r har oplevet vanskeligheder med at fa adgang til fi-
nansiering i pengeinstitutter.

Lan og kreditter omfatter pengeinstitutters kreditgivning
og inkluderer bl.a. udlan, kassekreditter, leasingaftaler og
lan ydet i forbindelse med kreditkeb, forudsat at der er tale
om et 1an ydet til erhvervsmassig virksomhed. Aktiver, der
kan indfgres i et refinansieringsregister, omfatter ogsa kas-
sekreditter. Det forventes, at en ikke ubetydelig del af de 1an
og kreditter, der vil indga i refinansieringsregistrer, er kasse-
kreditter, da denne finansieringsform er den foretrukne for
mange sma og mellemstore virksomheder.

I forhold til kassekreditter far den berettigede enhed ret til
de fremtidige indbetalinger af renter og afdrag pa lan indfart
i registeret. Kassekreditter indeholder for pengeinstitutter
béde rettigheder i form af krav pa tilbagebetaling af det pé
kassekreditten trukne belgb og forpligtelser i form af kun-
dens ret til at foretage yderligere treek pa kassekreditten. For
kassekreditter vil pengeinstituttet kunne salge den til ethvert
tid udnyttede del af kassekreditten. Den berettigede enhed
far dermed ret til de fremtidige indbetalinger af renter samt
afdrag pa den solgte del af kreditten. Det kan aftales, at den
berettigede enhed lgbende kaber yderligere traek pa kasse-
kreditten samtidig med, at traekket foretages.

| forhold til sikkerheder for 1an kan der vere tilfelde, hvor
sikkerheder er stillet bade i forhold til et lan eller kredit, som
indgar i refinansieringsregisteret, og i forhold til et 1an, kre-
dit eller anden forpligtelse, som ikke indgar i refinansie-
ringsregisteret. | tilfeelde af, at der ikke er aftalt en prioritets-
stilling med kunden, kan der aftales en indbyrdes prioritets-
stilling mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.
Denne prioritetsstilling skal anfares i registeret.

I modsetning til et lan sikret ved pant i et aktiv (f.eks. et
hus) er leasing kendetegnet ved, at leasinggiver (f.eks. et
pengeinstitut) er ejer af et fysisk aktiv (f.eks. en bil), og lea-
singtager (kunden) bliver bruger af aktivet mod betaling. Et
leasingforhold bestar derfor i retten for leasinggiver til frem-
tidige betalinger for brug af et aktiv samt for den deraf af-
ledte veerdiforringelse samt ejerskabet af et fysisk aktiv mod
leasingtagers ret til at anvende aktivet i en given periode.

Registrering af en leasingkontrakt i refinansieringsregiste-
ret beskytter, som ved lan og kreditter, den berettigede en-
heds ret til de solgte pengestramme mod bankens gvrige
kreditorer i tilfelde af pengeinstituttets konkurs. Ved regi-
strering af en leasingkontrakt i registeret sker der ikke nogen
&ndring af kontrakten, dvs. at det fortsat vil vare pengein-
stituttet, der fremgar som legitimeret af kontrakten i forhold
til leasingtager og andre, herunder offentlige myndigheder,
og leasingtager er ikke stillet anderledes i forhold til penge-
instituttet end i det tilfeelde, hvor leasingkontrakten ikke var
solgt. | tilfeelde af pengeinstituttets konkurs vil der skulle
ske en &ndring af kontrakten.

Det er en forudsaetning for pengestrammene pa en leasing-
kontrakt, at leasingtager har adgang til det leasede aktiv, og
den berettigede enhed kan derfor i forbindelse med salg af
en leasingkontrakt via registeret veelge ogsa at kebe det
fremleasede aktiv.

| tilfeelde af, at det fremleasede aktiv s&lges til den beret-
tigede enhed via refinansieringsregisteret, forventes det, at
det indgér som en del af administrationsaftalen mellem den
berettigede enhed og pengeinstituttet, at pengeinstituttet vil
handtere en eventuel udskiftning af leasingtager pa aktivet
eller salg af aktivet i forbindelse med leasingkontraktens ud-
lgb.

Et ofte leaset aktiv er karetgjer. For sa vidt angdr salg af
leasingkontrakter med et tilknyttet aktiv i form af karetgjer
vil der ikke skulle ske omregistrering af karetgjer i Kore-
tajsregisteret eller Bilbogen. Salg via refinansieringsregiste-
ret betyder séledes ikke, at leasingkontrakten andres eller
afbrydes og betyder heller ikke i sig selv, at det leasede ke-
retgj aendrer afgiftsmeessig identitet. Told- og skatteforvalt-
ningen behgver dermed ikke give tilladelse, nar en portefal-
je af leasingkontrakter salges via refinansieringsregisteret,
jf. Lov om registreringsafgift af karetgjer m.v. (registre-
ringsafgiftsloven), 8 3 b, stk. 6, idet det selgende pengein-
stitut fortsat vil hafte over for Told- og skatteforvaltningen i
forbindelse med betalinger af afgifter og renter.

| tilfzelde af, at pengeinstituttet gar konkurs, vil der skulle
ske omregistrering af karetgjerne i Karetgjsregisteret til den
berettigede enhed, idet den berettigede enhed skal indtraede i
pengeinstituttets sted i leasingkontrakterne. En omregistre-
ring vil skulle ske efter reglerne i Lov om registrering af kg-
retgjer. Den berettigede enhed vil skulle indtreede i pengein-
stituttets sted i forhold til betaling af afgifter og renter over-
for told- og skatteforvaltningen.

| tilfelde af, at pengeinstituttet kun salger leasingkontrak-
ten og de deraf falgende pengestramme, vil pengeinstituttet
fortsat veere ejer af det aktiv, der knytter sig til leasingkon-
trakten. Det indebeerer, at aktivet i forbindelse med et pen-
geinstituts eventuelle konkurs som udgangspunkt vil indga i
opggrelsen over konkursboets aktiver. Der er saledes ikke
sikkerhed for, at konkursboet respekterer leasingtagers kon-
traktmaessige ret til at disponere over det aktiv, der knytter
sig til leasingkontrakten. Den berettigede enhed mé derfor
vurdere, om der skal stilles sikkerhed for aktivet med hen-
blik pa at sikre leasingtagers kontraktmassige ret til at dis-
ponere over det, herunder om der skal tinglyses pant i akti-
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vet. Herved vil den berettigede enhed fa en separatiststilling
i konkursboet for aktivets veerdi.

Det bemarkes hertil, at hvis pengeinstituttet bevarer ejer-
skabet over aktivet, kan det vare aftalt, at instituttet ved en
leasingkontrakts udlgb skal salge aktivet og afregne et
eventuelt overskud til den berettigede enhed. Til gengzld vil
den berettigede enhed skulle bere et eventuelt underskud
ved salg af aktivet i forhold til den i leasingkontrakten for-
ventede salgspris. Et eventuelt konkursbo vil i tilfeelde af, at
administrationen af salget pafarer yderligere udgifter til de
gvrige kreditorer, kunne tilbageholde disse midler fra beta-
lingerne til den berettigede enhed.

I tilfelde af at et pengeinstitut f.eks. gar konkurs eller mi-
ster sin tilladelse til at fgre et refinansieringsregister, treeffer
Finanstilsynet beslutning om, at aktiverne i refinansierings-
registeret tages under administration. | den forbindelse vil
Finanstilsynet tillige udnaevne en administrator for registeret
til i feellesskab med eventuelle medadministratorer at foresta
administrationen af aktiverne.

| tilfelde af at pengeinstituttet gar konkurs, mister sin pen-
geinstituttilladelse, mister sin tilladelse til at fare et refinan-
sieringsregister eller hvis Finansiel Stabilitet A/S deltager i
afviklingen af et pengeinstitut, kan der desuden i aftale-
grundlaget for refinansieringstransaktionen veere aftalt en
sekunder administrator af aktiverne i form af et andet pen-
geinstitut. | tilfeelde af overdragelse til en sekundeer admini-
strator vil der afhangigt af det aftalte skulle foretages sik-
ringsakter i forhold til det nye administrerende pengeinstitut
eller den berettigede enhed. | tilfelde af, at der ikke fremgar
en sekundar administrator i aftalegrundlaget, kan admini-
strationen af refinansieringsregisteret i tilfeelde af pengein-
stituttets konkurs eller hvis pengeinstituttet indgar i en af-
vikling i regi af Finansiel Stabilitet A/S, overtages af Finan-
siel Stabilitet A/S, der efter retningslinjerne i § 152 v vil ad-
ministrere aktiverne pa vegne af den berettigede enhed.

2.1.2 Overdragelsesforbuddet i relation til lan og kreditter
med tilhgrende sikkerheder i form af virksomhedspant eller
fordringspant tinglyst som skadeslasbrev

2.1.2.1 Gzldende ret

2.1.2.1.1 Virksomheds- og fordringspant

Muligheden for at stille pant i form af sakaldt virksom-
hedspant, henholdsvis fordringspant, blev indfert i dansk ret
ved lov nr. 560 af 24. juni 2005 om @&ndring af tinglysnings-
loven, konkursloven og andre love (Virksomhedspant), hvor
88 47c-47 f blev indsat i tinglysningslovens kapitel 7 om
tinglysning i personbogen.

Loven blev udarbejdet pa grundlag at betenkning nr.
1459/2005 om virksomhedspant.

Virksomhedspant indeberer, at indehaveren af en er-
hvervsvirksomhed samlet underpantsatter, hvad virksomhe-
den ejer og fremtidig erhverver af bestemte aktiver omfattet
af de kategorier, som udtgmmende opregnes i tinglysnings-
lovens § 47 c, stk. 3 (bl.a. fordringer, varelager, driftsmateri-
el mv.), uden at de enkelte aktiver nermere identificeres i
pantebrevet, jf. tinglysningslovens 8 47 c, stk. 1, 1. pkt.

Virksomhedspant skal tinglyses i personbogen (sikrings-
akten) for at opna beskyttelse mod aftaler, der i god tro ind-
gas med pantets ejer, og mod retsforfelgning, jf. tingly-
sningslovens § 47 c, stk. 2.

Virksomhedspantsatning kunne oprindeligt alene foreta-
ges ved brug af et skadeslgsbrev. Endvidere fastsatter tin-
glysningsloven udtrykkeligt, at der ikke kan ske overdragel-
se af skadeslgsbreve vedrgrende virksomhedspant, jf. tingly-
sningslovens 8 47 c, stk. 2. Ved lov nr. 519 af 28. maj 2013
er ordningen vedrgrende virksomhedspant dog udvidet, séle-
des at virksomhedspant ogsa kan etableres ved brug af ejer-
pantebreve, jf. neermere herom nedenfor pkt. 2.1.2.1.2.

Fordringspant indebeerer, at indehaveren af en erhvervs-
virksomhed kan underpantsztte virksomhedens udestaende
og fremtidige simple fordringer hidrgrende fra salg af varer
og tjenesteydelser, jf. § 47 d. Sikringsakten er tinglysning i
personbogen og ikke denunciation, som ellers er sikringsak-
ten ved (enkeltvis) pantsetning af simple fordringer, jf.
galdsbrevslovens § 31. Fordringspant skal tilsvarende fore-
tages ved anvendelse af skadeslgsbrev, jf. tinglysningslo-
vens § 47 ¢, stk. 1. Ogsa i forhold til fordrings-pant geelder
der et forbud mod overdragelse, jf. tinglysningslovens § 47
d, stk. 2.

| forhold til overdragelsesforbuddet i tinglysningslovens §
47 c, stk. 2, 2. pkt., fremgar det af forarbejderne til lov nr.
560 af 24. juni 2005, at overdragelse af et skadeslgsbrev i
almindelighed anses for at veere udtryk for, at der stiftes en
ny panteret, der skal sikres efter de narmere regler herom.
Det anfgres videre, at der af klarhedshensyn blev fastsat en
udtrykkelig bestemmelse om, at skadeslgsbreve omfattet af
bestemmelsen ikke kan overdrages. Det fremgar endvidere,
at reglen hindrer bade overdragelse til sikkerhed (frempants-
&tning) og overdragelse til eje. Det forhold, at der i almin-
delighed, nar et skadeslgsbrev overdrages, er tale om et nyt
pantsaetningsforhold, indeberer, at parterne, dvs. den nye
panthaver og pantsetter, skal foranledige et nyt skadeslgs-
brev tinglyst, og at pantsetningen farst opnar beskyttelse
mod aftaler, der i god tro indgas med pantets ejer, og mod
retsforfglgning fra det tidspunkt, hvor det nye skadeslasbrev
anmeldes til tinglysning. Det nye skadeslgsbrev vil dog kun-
ne besatte det aflyste skadeslgsbrevs plads i prioritetsraek-
kefglgen efter reglerne om ombytning af pantebreve i lgs-
gre, jf. Folketingstidende 2004-05 (2. samling), tilleg A, s.
45 f. Tilsvarende er anfart i forarbejderne vedrgrende det
enslydende overdragelsesforbud i relation til skadeslgsbre-
ve, der etablerer fordringspant, jf. tinglysningslovens § 47 d,
stk. 2, 2. pkt.

2.1.2.1.2 Anvendelse af skadeslgsbreve og ejerpantebreve

For sa vidt angér kravet om, at virksomhedspant og for-
dringspant oprindeligt alene kunne etableres ved skadeslgs-
brev, henvises der til beteenkning 1495/2005 om virksom-
hedspant, s. 204 ff. Som det fremgar heraf, var sigtet seerligt
at sikre en sa hgj grad af gennemsigtighed som muligt om
panthaverens og pantseetterens identitet og dermed begreense
risikoen for misbrug.
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Skadeslgsbreve er kendetegnet ved at sikre et underlig-
gende skyldforhold mellem pantsatter og panthaver, dvs. et
skyldforhold som — i modsetning til hvad der gar sig gel-
dende i relation til seedvanlige pantebreve — er uafhaengig af
skadeslgsbrevet. Skadeslgsbrevet vil saledes angive et be-
lgb, idet den underliggende fordring vil kunne variere inden
for denne ramme. Skadeslgsbrevet kan dog ogsa tjene som
sikkerhed for, hvad pantsatter til enhver tid matte blive
skyldig.

Da det underliggende skyldforhold ikke er afspejlet i ska-
deslgsbrevet, udger skadeslgsbreve ikke geeldsbreve, herun-
der omsatningsgeldsbreve, ligesom skadeslgsbreve ikke
kan danne grundlag for umiddelbare udleeg med henblik pé
at realisere pantet, da dette forudseetter, at stagrrelse og for-
faldstid for geelden i henhold til den underliggende fordring
forinden er fastslaet.

Ligesom det gar sig geeldende i relation til ejerpantebreve,
som ogsa anvendes til at give sikkerhed for en underliggen-
de fordring, der ikke fremgar af selve pantebrevet, kan den
underliggende fordring overdrages med dertilhgrende sik-
kerhed i form af skadeslasbrev. Der er i givet fald tale om et
kreditorskifte, der ikke kraever skyldnerens samtykke, og en
allerede foretagen tinglysning af skadeslgshrevet vil ogsa
beskytte erhververen af fordringen med tilhgrende sikkerhed
(skadeslgsbrevet) mod skyldnerens kreditorer, hvorfor det
ikke er ngdvendigt at foretage fornyet tinglysning. Safremt
den underliggende fordring med dertilhgrende sikkerhed i
form af skadeslgsbrev videreoverdrages til eje eller pant, er
erhververen alene beskyttet mod overdragerens kreditorer,
safremt skyldneren far underretning om overdragelsen, jf.
geldsbrevslovens § 31.

Sarskilt overdragelse af skadeslgsbrevet uden samtidig
overdragelse af den underliggende fordring er derimod ikke
mulig, da skadeslgsbrevet forudsatter en underliggende for-
dring, dvs. ifalge sit indhold gér ud pa at sikre geld til den
angivne panthaver. Isoleret overdragelse af skadeslgsbrev til
en anden panthaver udger derfor ikke et kreditorskifte, men
en ny pantsatning, som kraever tinglysning.

Af samme grund kan skadeslgsbrevet — i modsatning til
ejerpantebreve — heller ikke genbenyttes til at sikre et nyt
skyldforhold til en anden kreditor, efter at det oprindelige
skyldforhold til den oprindelige kreditor er afviklet, med-
mindre skadeslgshrevet afgiftsberigtiges pa ny og forsynes
med en @ndringspategning om den nye skyldforhold, som
tinglyses. | sidstnaevnte tilfeelde vil der saledes ikke veere ta-
le om en transport, men reelt etablering af en ny sikkerheds-
ret, der indholdsmaessigt svarer til det tidligere skadeslgs-
brev.

Ved lov nr. 519 af 28. maj 2013 om a&ndring af lov om
retsafgifter, tinglysningafgiftsloven og lov om tinglysning er
reglerne om virksomhedspant udvidet, saledes at virksom-
hedspant med virkning fra den 1. juli 2013 ogsé kan stiftes
ved ejerpantebrev.

Det fremgar af bemaerkningerne til denne lov, at gennem-
farelsen af digital tinglysning betyder, at en af de veesentlig-
ste begrundelser for ikke at tillade ejerpantebreve i forbin-

delse med virksomhedspant ikke lengere foreligger. Regle-
rne om digital tinglysning, jf. lov nr. 539 af 8. juni 2006 om
&ndring af lov om tinglysning og forskellige andre love (Di-
gital tinglysning) har saledes medfart, at underpantsatning
og sekundeer underpantseetning af ejerpantebreve skal tin-
glyses for at opnd beskyttelse mod godtroende aftaleerhver-
vere og mod retsforfglgning.

Endvidere fremhzaves det i de naevnte forarbejder, at mu-
ligheden for at stifte virksomhedspant ved anvendelse af
ejerpantebreve indebeerer, at et ejerpantebrev, som kun er
delvist udnyttet ved underpantsetning til en primer pantha-
ver, vil kunne udnyttes sekundert ved aftale mellem den pri-
meere panthaver og pantsatter om en udvidelse af det under-
liggende skyldforhold og pantesikkerheden i ejerpantebre-
vet, ligesom ejerpantebrevet vil kunne udnyttes sekundaert
ved stiftelse af en sekunder underpanteret i virksomheds-
pantet.

2.1.2.2. Baggrunden for forslaget

For en nzrmere redeggrelse for baggrunden for indfgrel-
sen af muligheden for sekuritisering henvises der til pkt.
2.1.1.2 i de almindelige bemarkninger (8 152 k i lov om fi-
nansiel virksomhed). Heraf fremgar bl.a., at 1an og kreditter
med tilhgrende sikkerheder kan overdrages fra et pengeinsti-
tut til en tredjemand (berettiget enhed) i forbindelse med sa-
kaldte refinansieringstransaktioner. En sadan overdragelse
skal indfares i et sakaldt refinansieringsregister. Tredjeman-
den vil i sddanne tilfelde opna beskyttelse mod pengeinsti-
tuttets kreditorer ved indfarelse af aktivet og eventuelt tilhg-
rende sikkerhed i refinansieringsregisteret, hvorimod sed-
vanlige sikringsakter — herunder navnlig meddelelse (denun-
tiation) efter gaeldsbrevslovens § 31 til de lantagere, hvis lan
overdrages, samt tinglysning af tredjemandens ret til tilknyt-
tede sikkerhedsrettigheder — ikke er pakrevet i forhold til
pengeinstituttets kreditorer. Indfgrelsen af aktiverne i refi-
nansieringsregisteret vil derimod ikke udggre en sikringsakt
i forhold til godtroende aftaleerhververe, der saledes vil
kunne statte ret pa en aftale, som pengeinstituttet (uberetti-
get) har indgaet med den pégeeldende om overdragelse eller
pantsetning af et aktiv, som er indfart i refinansieringsregi-
steret, dvs. overdraget til en tredjemand.

2.1.2.3 Forslagets indhold

2.1.2.3.1 Indfgrelse af muligheden for at oprette
refinansieringsregistre

Forbuddet i tinglysningslovens § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og §
47 d, stk. 2, 2. pkt., er formuleret generelt, og indfarelsen af
muligheden for at oprette af refinansieringsregistre i Dan-
mark har derfor givet anledning til at overveje ordlyden af
ovenngvnte bestemmelser nermere.

Ordningen med refinansieringsregistre, hvorved pengein-
stitutterne gives mulighed for at foretage sekuritisering, dvs.
overdragelse af 1an og kreditter med tilhgrende sikkerheder
indfart i registeret til en tredjemand, vil efter den geeldende
ordlyd af tinglysningslovens § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d,
stk. 2, 2. pkt., saledes kunne give anledning til tvivl i forhold
til reekkevidden af overdragelsesforbuddet i relation til lan
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og kreditter med tilhgrende sikkerheder i form af virksom-
hedspant eller fordringspant tinglyst som skadeslgsbrev.

Uanset, at det med virkning fra 1. juli 2013 bliver muligt
at etablere virksomhedspant ved brug af ejerpantebreve, som
i modsatning til skadeslgsbreve kan videreoverdrages ved
underpantsetning, vil der for fordrings-pant og eksisterende
virksomhedspant — som ikke omdannes ved brug af ejerpan-
tebrev — kunne opsta tvivl om, hvorvidt denne type aktiver
kan overdrages og indfares i refinansieringsregistre. Det kan
fare til, at 1dn med denne type sikkerhed ikke vil indgé som
en del af de aktiver, der danner grundlag for sekuritisering,
og som skal kunne vare med til at finansiere pengeinstitut-
ters lan til bl.a. erhvervsvirksomheder.

2.1.2.3.2 Tinglysningslovens overdragelsesforbud for
skadeslgsbreve

Indsettelse af § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d, stk. 2, 2.
pkt., i tinglysningsloven i forbindelse med indfgrelsen af
virksomhedspant og fordringspant, jf. lov nr. 560 af 24. juni
havde ikke til hensigt at indfgre et overdragelsesforbud for
skadeslasbreve i videre omfang, end hvad der i gvrigt ger
sig geeldende for skadeslgsbreve. Som anfart ovenfor frem-
gar det saledes af forarbejderne, at bestemmelserne blev
foreslaet af »klarhedshensync.

Séavel bemarkningerne til loven som udvalgets bemaeerk-
ninger om overdragelse af skadeslgsbreve relaterer sig i den
forbindelse til problemstillingen vedrgrende isoleret over-
dragelse af skadeslgsbreve, der etablerer virksomhedspant
eller fordringspant, dvs. uden samtidig overdragelse af den
underliggende fordring. Justitsministeriet bemeerker hertil,
at ordningerne for virksomhedspant og fordringspant navn-
lig forudsattes anvendt over for pengeinstitutter som sikker-
hed for pantsatterens mellemvarende med pengeinstituttet.
| sddanne situationer vil »overdragelse« af pantet, séledes
navnlig kunne komme pa tale i forbindelse med bankskifte,
hvor et eksisterende mellemvarende med et pengeinstitut
afvikles. | sddanne tilfeelde er der ikke tale om, at pengein-
stituttets fordring og medfglgende sikkerhed i form af virk-
somhedspant eller fordringspant overdrages, men om at der
etableres en ny fordring med ny tilhgrende panteret.

2.1.2.3.3 Precisering af overdragelsesforbud for
skadeslgsbreve

I lyset af ovenstaende foreslar Justitsministeriet, at ordly-
den af overdragelsesforbuddet i tinglysningslovens § 47 c,
stk. 2, 2. pkt., 0g § 47 d, stk. 2, 2. pkt., preciseres, saledes at
det tydeligt fremgar, at forbuddet mod overdragelse af ska-
deslgsbreve, der etablerer virksomhedspant og fordringspant
— i overensstemmelse med, hvad der i gvrigt ger sig gelden-
de i forhold til skadeslgsbreve — alene ger sig geeldende i
forhold til serskilt overdragelse af sadanne. En preecisering
heraf i lovteksten vil samtidig indebare, at det af loven vil
falge, at overdragelse af skadeslgsbrevet sammen med den
underliggende fordring — hvilket er det der sker, nar der
foretages sekuritisering — kan ske.

Skadeslgsbreve, der etablerer virksomhedspant eller for-

dringspant, vil saledes kunne overdrages sammen med de si-
krede lan i forbindelse med refinansieringstransaktioner,

hvor 1an og sikkerheder indfgres i refinansieringsregistre.
Som det fremgar ovenfor, jf. pkt. 2.1.2.3, opnar erhververen
(en berettiget enhed) i givet fald beskyttelse i forhold til
overdragerens (pengeinstituttets) kreditorer fra tidspunktet
for indfarsel af lanet og skadeslagsbrevet i refinansieringsre-
gisteret. Derimod vil godtroende aftaleerhververe, der kunne
stette ret pa en aftale som pengeinstituttet (uberettiget) har
indgaet med den pagealdende om overdragelse eller pantszt-
ning af et aktiv, som er indfgrt i refinansieringsregisteret.

2.1.3. Beskyttelse af investorer, som investerer i
sekuritiserede veerdipapirer

2.1.3.1. Geldende ret

Hvis en detailkunde gnsker at erhverve et vardipapir, skal
reglerne i bekendtgerelse nr. 768 af 27. juni 2011 om inve-
storbeskyttelse ved vardipapirhandel (herefter investorbe-
skyttelsesbekendtgarelsen) falges.

Hvis en veerdipapirhandler udfgrer investeringsradgivning
eller portefoljepleje, skal veerdipapirhandleren gennemfare
en egnethedstest ved at indhente oplysninger om kundens
erfaring, risikovillighed og finansielle situation og pa den
baggrund vurdere, om veerdipapiret er egnet til kunden.

Nér en veerdipapirhandler udfgrer eller formidler ordrer
for en detailkunde uden at yde investeringsradgivning eller
portefaljepleje, skal veerdipapirhandleren via en hensigts-
maessighedstest indhente oplysning om kundens erfaring og
kendskab for at vurdere, om verdipapiret er hensigtsmaes-
sigt for kunden. Egnethedstest eller hensigtsmaessighedstest
skal gennemfares forud for udfarelsen af den pégeeldende
ordre.

Disse regler geelder for komplekse produkter, som sekuri-
tiserede veerdipapirer ma henregnes til. Komplekse produk-
ter ma derved ikke szlges til detailinvestorer, uden at der er
foretaget en egnethedstest eller en hensigtsmassighedstest.

Det falger af regler i bekendtgarelse nr. 345 af 15. april
2011 om risikomaerkning af investeringsprodukter (herefter
risikomaerkningsbekendtgarelsen), at finansielle virksomhe-
der, der formidler investeringsprodukter til detailkunder,
skal give information til detailkunder om, hvilken risiko-
meerkningskategori et investeringsprodukt befinder sig i. Ri-
sikomaerkningsordningen tager udgangspunkt i farverne i et
trafiklys: "gran”, "gul” og "regd”. De tre kategorier afspejler
bade risikoen for tab ved investeringen samt, hvor let eller
sveert det er at gennemskue den pagaldende investering. Et
investeringsprodukt er i kategorien rgd, hvis der er risiko for
at tabe mere end det investerede belgb, eller hvis produktty-
pen er vanskelig at gennemskue. Risikomarkningsbekendt-
garelsen vil blive a&ndret. Det vil blive praciseret, at sekuri-
tiserede veerdipapirer vil skulle merkes radt.

Det falger endvidere af reglerne i bekendtgarelse nr. 346
af 15. april 2011 om kompetencekrav til personer, der yder
radgivning om visse investeringsprodukter, at personer, der
yder investeringsradgivning, skal veere i stand til at yde en
forsvarlig radgivning. Det indeberer bl.a., at investerings-
radgivere skal veere certificeret til at radgive i rede produk-
ter for den pageldende ma yde investeringsradgivning om
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rgde produkter. Denne regulering sikrer, at detailkunder
modtager forsvarlig radgivning, hvis de gnsker at investere i
komplekse investeringsprodukter.

2.1.3.1.1. Beskyttelse mod indirekte eksponering mod
sekuritiserede papirer

Det ma forventes, at kollektive investeringsordninger om-
fattet af lov nr. 333 af 20. marts 2013 om investeringsfor-
eninger mv. samt lov nr. 598 af 13. juni 2013 om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. kan vare potentielle
kebere af veerdipapirer udstedt i medfgr af den foreslaede
bestemmelse i § 152 k. Dette vil indebare, at detailinvesto-
rer, der investerer i UCITS og alternative investeringsfonde,
indirekte eksponeres mod de pageeldende vaerdipapirer.

Safremt en dansk UCITS gnsker at erhverve sekuritisere-
de veerdipapirer af den ovenfornzvnte type, ma en UCITS
hgjst investere 5 pct. af afdelingens formue i vardipapirer
udstedt af samme emittent eller emittenter i samme koncern,
hvis de pagaldende verdipapirer er barsnoterede eller hand-
les pa et andet reguleret marked. Safremt de pageeldende
vardipapirer ikke er barsnoterede eller handles pa et marked
jf. 8 120, stk. 4 i lov om investeringsforeninger mv., fglger
det af lov om investeringsforeninger m.v., at en UCITS ma
investere op til 10 pct. af sin formue i verdipapiret.

Alternative investeringsfonde kan ligeledes vare potenti-
elle kabere af de ovenfor navnte sekuritiserede verdipapi-
rer. Der geelder ingen placerings- eller spredningsregler for
alternative investeringsfonde, der i udgangspunktet udeluk-
kende kan markedsfares til professionelle investorer.

Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde vil mar-
kedsfare andele i alternative investeringsfonde til detailinve-
storer, jf. bekendtgarelse nr. 866 af 28. juni 2013 om tilla-
delse til forvaltere af alternative investeringsfonde til mar-
kedsfaring til detailinvestorer, skal der ansgges om tilladelse
hertil.

| forbindelse med Finanstilsynets udstedelse af en tilladel-
se til markedsfaring til detailinvestorer stilles der blandt an-
det krav til den alternative investeringsfonds emission og
indlgsning af andele, overholdelse af risikorammer samt de
oplysninger, der skal gives til detailinvestorer om de risici,
der er forbundet med investering i andele i den alternative
investeringsfond. Forvalteren skal desuden udlevere et do-
kument med vasentlig investorinformation til potentielle in-
vestorer, jf. bekendtggarelse nr. 941 af 28. juni 2013 om form
og indhold af dokumenter indeholdende vasentlig investo-
rinformation for alternative investeringsfonde. Der stilles i
den forbindelse blandt andet krav til beskrivelsen af de risi-
ci, der er forbundet med investering i den pageeldende alter-
native investeringsfond.

Alle, der szelger UCITS og alternative investeringsfonde,
skal herudover i gvrigt falge reglerne i bekendtgarelse om
investorbeskyttelse, risikomarkningsbekendtgarelsen, lige-
som de sekuritiserede veerdipapirer kun ma szlges af inve-
steringsradgivere, der er certificeret hertil, jf. pkt. 2.1.3.1.

2.1.3.2. Baggrunden for forslaget

Lovforslaget giver pengeinstitutter mulighed for at szlge
1&n og kreditter, herunder fremtidige pengestramme, til bl.a.
et formalsbestemt selskab, som herefter udsteder veerdipapi-
rer med sikkerhed i de solgte 1an. Denne mulighed har med-
fart et behov for yderligere beskyttelse af investorerne, sa
disse veerdipapirer ikke bliver tilbudt detailinvestorer, som
ikke har tilstraekkelig indsigt til at kunne forstd papirernes
kompleksitet, vurdere vardierne bag verdipapirerne og de
dermed forbundne risici.

2.1.3.3 Forslagets indhold

I 8§ 152 k, stk. 5, stilles der krav om, at veerdipapirer fra
den berettigede enhed udstedt med sikkerhed i aktiver i et
register skal have en stykstgrrelse pd minimum 100.000
euro. Denne minimumsgrense afspejler en vurdering af, at
disse verdipapirer alene skal tilbydes investorer, der kan
forstd kompleksiteten og risikoen i vaerdipapiret.

Nér vaerdipapirhandlere tilbyder disse vaerdipapirer til in-
vestorer, skal reglerne i bekendtggarelse nr. 768 af 27. juni
2011 om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel (inve-
storbeskyttelsesbekendtgarelsen) falges.

Dette medfgrer, at veerdipapirhandleren skal foretage en
hensigtsmassigheds- eller egnethedstest af investor. Hvis te-
sten viser, at veerdipapiret ikke er egnet for den enkelte in-
vestor, skal veerdipapirhandleren frarade investoren at er-
hverve vardipapiret.

Reglerne om hensigtsmassigheds- eller egnethedstest af
investor skal fglges, uanset om verdipapiret udbydes direkte
til investoren med en stykstarrelse pa 100.000 euro eller de
sekuritiserede vaerdipapirer indgar som en del af et investe-
ringsprodukt.

I det omfang, de sekuritiserede veerdipapirer er indeholdt i
en alternativ investeringsfond, skal Finanstilsynet forinden
give en markedsfaringstilladelse til markedsfaring til detai-
linvestorer. | den forbindelse stiller Finanstilsynet en reekke
krav, der har til hensigt at beskytte de enkelte investorer.
Det drejer sig om krav til emission og indlgsning af andele,
overholdelse af risikorammer samt krav til de oplysninger,
der skal gives til detailinvestorer om de risici, der er forbun-
det med investering i andele i den alternative investerings-
fond.

Det vil i gvrigt blive tydeliggjort i risikomarkningsbe-
kendtgarelsen, at risikomarkningen skal vere rad for seku-
ritiserede investeringsprodukter samt for alternative investe-
ringsfonde.

2.2 Anvendelse af repraesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelse og andre kollektive gaeldsforhold

2.2.1 Geldende ret

Der eksisterer ikke i dag serlige regler for anvendelse af
repraesentanter i forbindelse med udstedelse af erhvervsobli-
gationer.

Efter de galdende aftaleretlige regler er det muligt at etab-
lere et fuldmagtforhold og dermed udpege en fuldmeegtig i
forbindelse med en obligationsudstedelse. Der har imidlertid
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i praksis veeret peget pa, at reekkevidden af fuldmagten kan
give anledning til tvivl, og det er ikke i retspraksis afklaret,
hvorvidt en fuldmegtig har den ngdvendige fuldmagt til
f.eks. at sagsgge udsteder pd vegne af obligationsejerne,
hvis obligationerne er blevet overdraget til nye obligations-
ejere siden udstedelsen. Idet en fuldmaegtig ikke ngdvendig-
vis selv har et krav mod udstederen eller fuldmagter fra nye
obligationsejere, kan der veere risiko for, at fuldmeagtigen
ikke vurderes at have sggsmalskompetence. Endvidere er
det ikke afklaret i retspraksis, om obligationsejere ved an-
vendelse af en fuldmagtig derved har kunnet fraskrive sig
rettigheder, der er overdraget til denne. F.eks. om det kan af-
tales, at obligationsejerne ikke selv vil kunne anlegge s@gs-
mal, men at sggsmal skal foretages via repraesentanten (sa-
kaldte "no-action clauses”), hvilket bl.a. kan veere i udstede-
rens interesse.

Efter gaeldende ret medfarer fuldmagtsgivers konkurs end-
videre visse begraensninger af fuldmagten, herunder vil fuld-
maegtigen typisk ikke kunne disponere over bomassen — som
vil omfatte obligationer ejet af fallenten — efter konkursens
indtraeden, jf. bl.a. aftaleloven 8§ 23 og 24.

I visse internationale kollektive geeldsforhold, herunder i
tilfeelde af obligationsudstedelse, er det seedvanligt, at en af
langiverne, arrangaren eller et datterselskab til en af disse
agerer som repraesentant (ofte benaevnt fuldmaegtig eller se-
curity agent) for de gvrige langivere, og at sikkerhed stilles
over for repraeesentanten. Anvendelsen af repraesentanter til
at holde pant pa vegne af en flerhed af kreditorer, herunder
bade i forbindelse med obligationsudstedelser og i andre
kollektive geeldsforhold, har givet anledning til usikkerhed —
serligt i de tilfeelde, hvor udenlandske investorer er involve-
ret — i forhold til reekkevidden af den fuldmagt, der ligger til
grund for repraesentantens virke.

2.2.2 Baggrunden for forslaget

Det foreslas, at der fastsattes regler for anvendelse af re-
preesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser og an-
dre kollektive gaeldsforhold i Danmark.

Forslaget fremsattes bl.a. pa baggrund af anbefalingerne
fra Udvalg om erhvervsobligationer som finansieringskilde
for smé og mellemstore virksomheder, som aflagde rapport
til erhvervs- og veekstministeren i november 2012. Udvalget
vurderede, at muligheden for at anvende reprasentanter,
som det bl.a. kendes fra Norge og de angelsaksiske lande,
vil kunne bidrage til at udvikle markedet for erhvervsobliga-
tioner udstedt af enkeltvirksomheder i Danmark.

I Norge har man et langt sterre og mere velfungerende
marked for erhvervsobligationer end i Danmark. Mange ba-
de norske og udenlandske, herunder danske, virksomheder
henter finansiering gennem egne obligationsudstedelser i
dette marked. Opbygningen af markedet kan bl.a. tilskrives,
at der er etableret et repraesentant-system, der medvirker til
at lette udstedelsesprocessen, og hvor reprasentanten traeeder
ind som reprasentant for ejerne f.eks. i tilfelde af, at udste-
der misligholder lanet.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer
kan betyde, at flere danske virksomheder vil benytte sig af

erhvervsobligationer som finansieringskilde frem for at tage
1an i et pengeinstitut. Dermed vil institutterne fa slanket de-
res balancer. Det kan modvirke effekten af hgjere kapital-
krav mv. og medvirke til, at pengeinstitutterne far sterre ka-
pacitet til udlan til bl.a. mindre virksomheder.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer
udstedt af enkeltvirksomheder kan séledes vare til gavn for
adgangen til finansiering for virksomheder i alle starrelser.

2.2.3 Forslagets indhold

2.2.3.1 Anvendelse af repraesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelse

Forslaget om reprasentanter indeholder regulering af mu-
lighederne for anvendelse af repreesentanter i forbindelse
med udstedelse af obligationer. Da forslaget primeert tager
sigte pa obligationsudstedelse foretaget i medfer af reglerne
herom i veerdipapirshandelsloven foreslds bestemmelserne
om repraesentanter indfgjet som et selvstendigt kapitel i
veerdipapirhandelsloven, hvor rammerne for markeder og
handel med verdipapirer i gvrigt hovedsagligt reguleres.

2.2.3.1.1 Anvendelsesomradet

Det foreslas at fastsztte serlige regler vedragrende obliga-
tionsejeres mulighed for at lade sig repraesentere af en re-
prasentant uden, at der skal gives konkret fuldmagt fra alle
obligationsejere. Det betyder bl.a., at obligationsejernes in-
teresser samlet set vil kunne varetages bedre, f.eks. under en
konkurs eller en rekonstruktion, idet obligationsejerne i dag
i praksis ofte mé overlade alle forhandlinger til de gvrige
kreditorer som f.eks. pengeinstitutter grundet obligations-
ejernes spredte ejerforhold. Samtidig er anvendelsen af re-
prasentanter en etableret praksis i andre lande i forbindelse
med sekuritisering, dvs. udstedelse af veerdipapirer — via et
formalsbestemt selskab — med sikkerhed i puljer af 1an og
kreditter. Det vil veere muligt at anvende flere repraesentan-
ter i forbindelse med en obligationsudstedelse, f.eks. en i
forhold til pantsatning og en anden i forhold til gvrige opga-
ver, jf. den foreslaede bestemmelse i § 4 ¢, stk. 1.

Anvendelse af repraesentanter sikrer, at udsteder kun skal
henvende sig ét sted, hvis der f.eks. er behov for at genfor-
handle elementer i aftalegrundlaget for obligationen. Der-
med undgas det, at udsteder skal samle alle obligationsejere,
hvilket kan vise sig ikke at vaere muligt eller forbundet med
veesentlige vanskeligheder, idet der ikke foretages en regi-
strering af, hvem der ejer obligationerne. Derudover bliver
det preeciseret, at det med virkning for alle obligationsejere
kan fastszttes i obligationsvilkarene, at en enkelt obligati-
onsejer ikke selvstendigt kan udgve befgjelser, f.eks. ikke
alene kan indgive konkursbegeering mod udstederen, hvis
flertallet af obligationsejerne repraesenteret ved repraesentan-
ten er imod dette, jf. forslaget til § 4 d, stk. 5.

Det foreslas derfor at give obligationsejere mulighed for at
tilleegge repraesentanter befgjelser til at repraesentere alle
ejere af obligationer i en given udstedelse i forbindelse med
f.eks. forhandlinger om rekonstruktion eller konkurs. Ved
udstedelse af en obligation skal det fremga af vilkar for obli-
gationerne eller i tilknyttede aftaler, om og i sa fald hvem,
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der er repraesentanter pa udstedelsen, samt hvilke rettigheder
der overlades til repraesentanten(erne). Det kan f.eks. veere
aftalt, at repreesentanten kan anlegge segsmal pa vegne af
indehaverne af obligationerne i sager, som vedrgrer obliga-
tionerne og tilknyttede aftaler. Repraesentanten skal derefter
kunne forvalte disse rettigheder, f.eks. anleegge sagsmal ved
domstolene, uden at indhente skriftligt samtykke fra obliga-
tionsejerne.

Det foreslas, at loven finder anvendelse pa obligationsud-
stedelser, hvor reprasentanten har indsendt meddelelse om
registrering til Finanstilsynet, samt hvor udstedelsen har en
tilknytning til Danmark i form af, at mindst et af de falgende
krav er opfyldt; 1) udstedelsen markedsfares eller patenkes
markedsfart til danske investorer, 2) udsteder er en virksom-
hed med registreret hjemsted i Danmark, eller 3) udstedel-
sen i gvrigt har en ner tilknytning til Danmark. Med regi-
streringskravet skabes der gennemsigtighed, saledes at inve-
storer altid vil kunne finde reprasentanter tilknyttet deres
obligationer pa Finanstilsynets hjemmeside. Samtidig giver
registreringskravet ogsa udstedere muligheder for at kunne
fraveelge at veere omfattet af lovens ordning. Dermed bliver
ordningen en mulighed, som parterne kan benytte sig af, og
ikke en pligtmaessig ordning, der paleegger ungdige byrder
for udstedere, der mener at kunne sikre sig bedre ved at sta
uden for lovens ordning. | forhold til tilknytningskravene er
de indsat for at sikre, at loven alene finder anvendelse pa ob-
ligationsudstedelser med en vis tilknytning til Danmark.

Det foreslas endvidere at afgrense reprasentanter til at
veere kapitalselskaber eller tilsvarende udenlandske selska-
ber. Enkeltpersoner kan saledes ikke varetage rollen som re-
preesentant. Kapitalselskaber er selvsteendige juridiske enhe-
der, hvor kapitalejerne ikke hefter personligt for selskabets
geld. Baggrunden for afgraensningen er at signalere, at re-
preesentanter skal have en vis grad af organisation og kapital
for at kunne handtere hvervet, idet der stilles krav til kapi-
talselskabers egenkapital, regnskaber samt krav om en be-
styrelse.

Det er derudover et krav for registrering som repraesen-
tant, at repraesentanten har hjemsted i Danmark eller et land,
hvor der eksisterer eller er potentiale for betydende samhan-
del med Danmark pé det finansielle omrade. Det vurderes
konkret at vaere lande inden for Den Europeeiske Union, lan-
de, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, og Schweiz, Australien, Canada, Hongkong, Japan,
Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan eller USA. Det
bemarkes, at Den Europeiske Union bl.a. har indgaet aftale
pa det finansielle omrade med E@S-landene. Udover de op-
listede lande foreslas det, at erhvervs- og veekstministeren
far hjemmel til at udvide landekredsen i takt med, at sam-
handelsmgnstre udvikler sig.

Reprasentanten vil kunne udpeges af obligationsejerne el-
ler af udstederen af obligationerne, idet der kan vare behov
for, at repreesentanten er udpeget inden, at obligationerne er
solgt til investorerne. Det kan f.eks. vare tilfeeldet, hvis re-
preesentanten skal medvirke til forhandling af dokumentatio-
nen, der ligger til grund for obligationsudstedelsen, eller
skal underskrive pantsatningsaftaler mv. inden eller samti-

dig med udstedelsen af obligationerne. Det er forventningen,
at de fleste udpegninger vil blive foretaget af udstederen i
forbindelse med udstedelsen.

2.2.3.1.2 Repraesentantens rolle

Med forslaget praeciseres det, at en repraesentant ogsa kan
holde sikkerheder pa vegne af obligationsejerne, hvilket let-
ter udstedelse af obligationer med underliggende sikkerhe-
der. Med loven skabes der klare og entydige regler om mu-
ligheden for, at repraesentanter kan holde pant pa vegne af
obligationsejerne. Det betyder bl.a., at en reprasentant kan
std som panthaver i tingbogen. At det er repraesentanten og
ikke ejerne selv, der indferes som adkomsthaver i tingly-
sningssystemet, har den fordel, at der ikke er behov for tin-
glysning, hver gang en obligation skifter ejer.

Med reglerne om repreaesentanter sikres det, at udpegnin-
gen af en repraesentant ogsé er bindende for konkurshoet i
tilfeelde af en obligationsejers konkurs, og repraesentanten
har dermed kompetence til at agere, uanset om en obligati-
onsejer gar konkurs. Reprasentanten kan i den forbindelse
agere pa vegne af obligationsejerne i overensstemmelse med
de almindelige konkursretlige regler.

Med forslaget fastlaegges det endvidere, at der ved anven-
delse af repraesentanter kan aftales en sdkaldt »no action
clause«, hvilket betyder, at obligationsejere frasiger sig en
reekke rettigheder, der herefter alene er henlagt til reprasen-
tanten. Obligationsejerne vil saledes i forbindelse med, at de
kaber en obligation med en tilknyttet repraesentant, fraskrive
sig de rettigheder, der i vilkarene for obligationen eller til-
knyttede aftaler alene er overladt til repraesentanten. | prak-
sis vil en repraesentant ofte indkalde til et obligationsejermg-
de i forbindelse med vigtige beslutninger som f.eks. genfor-
handling af vilkarene for obligationen eller indgivelse af
konkursbegeering mod udsteder. Det kan i den forbindelse
veere fastsat i vilkarene for obligationen eller tilknyttede af-
taler, at et mindretal af obligationsejere vil veaere ngdt til at
acceptere flertallets beslutning, hvis de bliver nedstemt pa et
obligationsejermade.

Forslaget indeholder krav om, at repraesentanten skal an-
meldes hos Finanstilsynet, saledes at obligationsejere altid
kan finde frem til en eventuel representant pa en obligati-
onsudstedelse omfattet af loven. Safremt repreesentanten ik-
ke er anmeldt, vil loven ikke finde anvendelse pa repreesen-
tanten, og repraesentantskabsforholdet vil saledes skulle vur-
deres pa baggrund af fortolkning af de almindelige aftaleret-
lige regler, herunder fuldmagtsreglerne.

Som anfgrt i indledningen er udgangspunktet, at repraesen-
tanten udpeges i forbindelse med en udstedelse, og at vilka-
rene for repraesentantens virke fremgar af vilkarene for obli-
gationerne eller en tilknyttet aftale.

Det er repraesentanten selv, der sammen med den part, der
har udpeget repreesentanten, foretager anmeldelsen.
2.2.3.1.3 Vilkarene for reprasentanten

Som anfart vil de naeermere vilkar for de opgaver, som til-
leegges repraesentanten, fremga i vilkarene for obligationer-
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ne eller en tilknyttede aftaler. Der henvises naermere til be-
merkningerne til 8 4 d.

Udover at det af vilkarene mv. vil fremga, hvilke befgijel-
ser og forpligtigelser reprasentanten tilleegges, vil det saed-
vanligvis ogsa heri blive fastlagt, hvem der skal betale re-
preesentantens vederlag. En typisk aftalebaseret model for
betaling er, at udsteder som udgangspunkt betaler repraesen-
tantens vederlag, og i tilfeelde af udsteders konkurs kan re-
preesentanten anvende provenu fra fuldbyrdelse af sikkerhe-
der eller dividende pa indehavernes krav til at dekke sine
omkostninger, far indehaverne af obligationerne far deekn-
ing. Det kan dog ogsa veere aftalt, at det er indehaverne af
obligationerne, der skal betale repreesentantens vederlag. |
de tilfaelde, hvor det er udstederen, der betaler repraesentan-
tens vederlag — og hvor der dermed kan vare en risiko for,
at repraesentanten star i et vist afheengighedsforhold til ud-
stederen — er det af afggrende betydning, at der ikke kan op-
sta tvivl om, hvis interesser reprasentanten varetager. Der-
for foreslas det fastsat, at det, uanset hvem der aflgnner re-
praesentanten, er repraesentantens opgave at varetage obliga-
tionsejernes interesse.

Det er i forbindelse med det lovforberedende arbejde ble-
vet drgftet, om der er behov for at stille seerlige krav til re-
preesentanter. Ud over ovenstdende krav om selskabsform,
repraesentantens hjemsted og at repraesentanten skal varetage
ejernes interesser, vurderes det, at aftaleparterne (udsteder
0g investorer) bedst selv kan vurdere og aftale, hvilke yder-
ligere krav der skal indgd i den enkelte aftale. Investorerne
forventes f.eks. at ville stille en raekke krav til repraesentan-
tens forsikringer, likviditet og administrative kapacitet.

Med lovens § 4 f, stk. 2, foreslas det dog, at pant, som ve-
drgrer obligationsudstedelsen, kan stilles overfor repraesen-
tanten, medmindre andet fremgar af vilkarene for obligatio-
nen eller en tilknyttet aftale. Bestemmelsen sikrer saledes, at
det deklaratoriske udgangspunkt, nar repraesentantskabsord-
ningen velges, er, at repraesentanten — med mindre andet er
aftalt — kan holde pant pa vegne af obligationsejerne.

Det folger af forslaget til lovens § 4 b, stk. 2, nr. 4, at der
skal fremga regler for udskiftning af repraesentanter i vilka-
rene eller tilknyttede aftaler, hvis denne lov skal finde an-
vendelse pa en obligationsudstedelse. Det har vaeret overve-
jet, om der er behov for at lovgive yderligere om udskiftning
af repraesentanter i det tilfeelde, at vilkarene eller tilknyttede
aftaler indeholder uhensigtsmaessige udskiftningsregler. En
lovgivning, hvor f.eks. en offentlig myndighed skal sta for
en udskiftning af repraesentanten, skaber imidlertid en reekke
vanskeligheder, f.eks. hvis det ikke er muligt at finde en al-
ternativ repraesentant, nar der skal treeffes beslutning om re-
praesentantens aflgnning samt spegrgsmal om statens erstat-
ningsansvar over for investorerne m.v.

Obligationsejeres mulighed for at sagsgge reprasentanten
i henhold til de indgdede vilkar og aftaler samt i tilfeelde af
brud pa de generelle krav stillet til repreesentanten i denne
lov er ikke narmere reguleret i forslaget, men falger de al-
mindelige procesretlige og erstatningsretlige regler.

2.2.3.2 Anvendelse af reprasentanter i forbindelse med
andre kollektive geeldsforhold

Det praeciseres i lovforslaget, at det ogsé er muligt at stille
pant overfor fuldmaeegtige og andre repraesentanter for langi-
vere i andre kollektive galdsforhold. Dvs. at en reprasen-
tant ogsa vil kunne udpeges som panthaver pa vegne af lan-
giverne i kollektive geeldsforhold som f.eks. syndikerede Ian
eller sékaldte Club lan.

Syndikerede Ian er stgrre 1an til virksomheder med et stort
antal langivere, hvor der i lighed med obligationer kan fore-
komme hyppige overdragelser mellem langiverne. Club lan
har et mere begraenset antal Iangivere, typisk 2 til 9, hvor
udskiftning i kredsen af Iangivere ikke forekommer naer s
hyppigt.

Baggrunden for bestemmelsen er, at der i denne type af
kollektive geeldsforhold gar sig de samme udfordringer geel-
dende som i forhold til erhvervsobligationer i forhold til
handtering af sikringsakter ved udskiftning i langiverkred-
sen, se ovenfor under pkt. 3.1.1. | dag lader langiverne sig
ofte repraesentere ved en sakaldt security agent, der holder
pant p& vegne af alle langivere. Med forslaget kommer det
til eksplicit at fremga af en lovhestemmelse, at sadanne
agenter/fuldmaegtige kan holde pant pa vegne af flere, skif-
tende langivere.

Lovforslaget tilsigter ikke at ggre udtemmende op med
muligheden for at anvende reprasentanter i relation til sik-
kerhedsstillelsessituationer, hvor parterne gnsker, at pant
stilles over for en repraesentant/en fuldmaegtig el. lign. Med
lovforslaget sikres der alene klarhed om, at der i kollektive
geeldsforhold kan anvendes en repraesentant/fuldmaegtig, og
at denne i sa fald er tillagt en befgjelse til at holde pant pa
langivernes vegne.

I modsatning til anvendelse af repraesentanter i forbindel-
se med obligationsudstedelse, hvor der stilles krav til obliga-
tionsudstedelsen tilknytning til Danmark, jf. 1, opstilles der
ikke szrlige krav til laneforholdets tilknytning til Danmark.
Anvendelse af muligheden for at stille pant overfor en re-
prasentant vil imidlertid alene vaere relevant i de tilfelde,
hvor de aktiver, der stilles sikkerhed med, kan registreres
mv. i Danmark.

Det bemerkes endvidere, at der i forhold til repraesentan-
ter, der anvendes i kollektive gaeldsforhold, ikke stilles sar-
lige krav til repraesentanten, herunder krav om registrering.

2.3. Adgang til at andre end lantagerne i
realkreditaktieselskabet kan udgve indflydelse pa den
forening, der ejer realkreditselskabet

2.3.1. Galdende ret

Ifalge § 216, stk. 2, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed
er det lantagerne i realkreditaktieselskabet og indehaverne af
realkreditobligationer og andre veerdipapirer udstedt af real-
kreditaktieselskabet, der hver valger et eller flere medlem-
mer af bestyrelsen til den fond eller forening, der ejer real-
kreditaktieselskabet.

Endvidere fremgar det af reglerne, at medlemmer valgt af
lantagerne og indehaverne af realkreditobligationer og andre
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veerdipapirer tilsammen skal udggre mere end halvdelen af
bestyrelsen i fonden eller foreningen. Medlemmer valgt af
indehaverne af realkreditobligationer og andre veerdipapirer
kan ikke udggre mere end halvdelen af bestyrelsen i fonden
eller foreningen.

2.3.2. Baggrunden for forslaget

Den nuveerende bestemmelse i § 216, stk. 2, i lov om fi-
nansiel virksomhed tilsigter, at sdvel lantagere som obligati-
onsejere i realkreditaktieselskabet er reprasenteret i besty-
relsen for de fonde og foreninger, som efter en omdannelse
af et realkreditinstitut til et aktieselskab ejer aktierne i dette
selskab. Bestemmelsen sikrer, at lantagerne og indehaverne
af realkreditobligationer og andre verdipapirer, herunder
SDO og SDRO, altid vil have bestemmende indflydelse i
fonden eller foreningen, der ejer realkreditaktieselskabet.
Bestemmelsen forhindrer samtidig, at repraesentanter for ob-
ligationsejerne udggr mere end halvdelen af bestyrelsen,
men udelukker ikke, at repraesentanter for lantagerne udger
mere end halvdelen af bestyrelsen. Baggrunden herfor er, at
dansk realkredit historisk har veeret domineret af kreditfor-
eninger, hvor lantagerrepraesentanter har veeret dominerende
i bestyrelsen.

Realkreditinstitutterne har over arene udviklet sig, og de-
res forretningsomfang og organisation har &ndret sig i takt
hermed. Dette indeberer, at realkreditinstituttet i dag kan
veere en del af en koncern, hvor realkreditvirksomheden er
en blandt flere aktiviteter. Foreningen, der ejer realkreditak-
tieselskabet, kan dermed veere moderselskab for flere finan-
sielle virksomheder, der har kundegrupper, som kan sam-
menlignes med lantagerne i realkreditaktieselskabet.

Foreningen kan lade andre end lantagerne og obligations-
ejerne i realkreditaktieselskabet veaelge medlemmer til for-
eningens bestyrelse, men som bestemmelsen er udformet i
dag, kreeves det, at mindst halvdelen af bestyrelsesmedlem-
merne veelges af lantagerne og obligationsejerne i realkredit-
aktieselskabet.

Foreningen kan f.eks. have mulighed for at optage andre
kundegrupper end lantagerne i realkreditaktieselskabet som
medlemmer af foreningen.

Det vurderes hensigtsmassigt, at andre kundegrupper li-
geledes kan fa mulighed for at fa indflydelse og rettigheder i
foreningen pa lige fod med lantagerne i realkreditaktiesel-
skabet.

Fonde har ikke medlemmer pa samme made som forenin-
ger, og det er derfor ikke umiddelbart muligt at gennemfare
den samme &ndring for fonde.

2.3.3. Forslagets indhold

Lov om finansiel virksomhed foreslas @ndret saledes, at
det fremover udover lantagerne i realkreditaktieselskabet
ogsa er medlemmerne af foreningen, der kan udgve indfly-
delse pa foreningen og veelge medlemmer til dennes besty-
relse. ZEndringen vil &bne mulighed for en udvidelse af med-
lemsdemokratiet til andre kundegrupper end lantagerne i re-
alkreditaktieselskabet.

2.4. Indfgrelse af definitioner i lov om finansiel virksomhed
af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikrings-
holdingvirksomhed

2.4.1. Gaeldende ret

Den galdende lov om finansiel virksomhed indeholder
alene en generel definition af finansielle holdingvirksomhe-
der, mens der ikke er sarskilte definitioner af forsikrings-
holdingvirksomheder og blandede forsikringsholdingvirk-
somheder. Det har betydet, at forsikringsholdingvirksomhe-
der og blandede forsikringsholdingvirksomheder har skullet
opfylde kapitalkrav, som var galdende for pengeinstitutter.

2.4.2. Baggrunden for forslaget

Formalet med de to nye definitioner er at precisere, i hvil-
ket omfang disse holdingvirksomheder er underlagt Finans-
tilsynets tilsyn og reglerne i lov om finansiel virksomhed, og
hvorvidt disse skal veere omfattet af andre kapitalkrav end
pengeinstitutter.

Da Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 98/78/EF af
27. oktober 1998 om supplerende tilsyn med forsikrings- og
genforsikringsselskaber i en forsikrings- eller genforsik-
ringsgruppe (kaldet forsikringsgruppedirektivet) blev imple-
menteret, blev der ikke sondret mellem finansielle holding-
virksomheder og visse koncerner med forsikringsselskaber.
Med dette forslag preeciseres det, hvilke regler holdingvirk-
somheder med forsikringsselskaber er underlagt. Dette for-
slag vil indebeere lettede byrder for forsikringsgrupperne.

2.4.3. Forslagets indhold

Med lovforslaget skal der fremover differentieres mellem
finansielle holdingvirksomheder, forsikringsholdingvirk-
somheder og blandede forsikringsholdingvirksomheder.
Forskellen mellem forsikringsholdingvirksomheder og blan-
dede forsikringsholdingvirksomheder er primert, at for-
stnaevnte har som hovedformal at eje dattervirksomheder,
der hovedsageligt er forsikringsselskaber, mens sidstnavnte
ikke har dette hovedformal. De blandede forsikringsholding-
virksomheder vil kun i begrenset omfang vare underlagt
reglerne i lov om finansiel virksomhed.

Forsikringsholdingvirksomheder skal, som det praciseres
med de foreslaede &ndringer af kapitel 12 i lov om finansiel
virksomhed om »Koncernregler, konsolidering m.v.«, opfyl-
de de sadvanlige krav til forsikringsselskabers kapital og in-
dividuelt solvensbehov.

Det gares desuden klarere, at blandede forsikringsholding-
virksomheder ikke skal overholde de solvenskrav og krav
om risikostyring, som fremgar af lov om finansiel virksom-
hed. De vil dog som det vasentligste veere omfattet af regle-
rne om koncerninterne transaktioner.

2.5. Udvidelse af anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 i lov
om finansiel virksomhed, sa bestemmelserne ogsa omfatter
finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirk-
somheder

2.5.1. Galdende ret

Lov om finansiel virksomhed indeholder krav til bestyrel-
sens overordnede og strategiske funktion i finansielle virk-



25

somheder. Dette omfatter en lgbende stillingtagen til virk-
somhedens forretningsmassige aktiviteter, risikoprofil mv.
Der geelder imidlertid ikke tilsvarende krav til bestyrelsen i
finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirk-
somheder for sa vidt angar bestyrelsens overordnede og stra-
tegiske opgaver.

2.5.2. Baggrunden for forslaget

I lov om finansiel virksomhed geelder organisatoriske krav
og det ledelsesmassige ansvar herfor ikke pa koncernni-
veau.

Imidlertid felger det af savel den Europziske Bankmyn-
digheds retningslinjer vedrgrende intern ledelse og »Insu-
rance Core Principles, Standards, Guidance and Assesment
Methodology« udstedt af International Association of Insu-
rance Supervisors (IAIS), at der ber geelde sadanne regler pa
koncernniveau for finansielle holdingvirksomheder og for-
sikringsholdingvirksomheder.

2.5.3. Forslagets indhold

For at imgdekomme de internationale krav foreslas det at
udvide bestemmelserne om bestyrelsens opgaver i § 70 og
kravene til virksomhedens indretning i § 71 i lov om finan-
siel virksomhed til ogsa at omfatte finansielle holdingvirk-
somheder. Forslagets § 1, nr. 7, indfarer samtidig en ny defi-
nition af forsikringsholdingvirksomhed, der ikke indeholdes
i definitionen af finansielle holdingvirksomheder i lovens §
5, stk. 1, nr. 10. Denne type holdingvirksomhed vil ogsa
skulle vaere omfattet af bestemmelserne.

2.6. Beskyttelse af positioner taget pa vegne af et
clearingmedlems kunder og aktiver overfart til sikkerhed for
et clearingmedlems kundes positioner mod retsforfglgning
og omstadelse

2.6.1. Geldende ret

Centrale modparter (CCP"er) etableret i EU med tilknyt-
ning til de finansielle markeder er reguleret i Europa-Parla-
mentets og Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transakti-
onsregistre (EMIR-forordningen). En CCP betegner en virk-
somhed, der intervenerer i en handel mellem to parter vedrg-
rende et finansielt instrument ved at indtreede som kaber for
seelger og seelger for kaber, jf. EMIR-forordningens artikel
2, nr. 1. Ved at indtreede i handlerne medvirker CCP’en til at
reducere den indbyrdes risiko mellem handlens oprindelige
parter. | dag er der CCP’er tilknyttet flere stgrre finansielle
markeder herunder aktiemarkedet og derivatmarkedet. En
virksomhed kan etablere adgang til clearing via en CCP en-
ten som clearingmedlem hos CCP’en eller som kunde til et
andet CCP-clearingmedlem. Et clearingmedlem skal i over-
ensstemmelse med EMIR-forordningens artikel 2, nr. 14,
forstas, som et selskab, der deltager i en CCP, og som er an-
svarlig for at indfri de finansielle pligter, der fglger af denne
deltagelse. En kunde til et clearingmedlem er i henhold til
EMIR-forordningen artikel 2, nr. 15, et selskab, der har ind-
gaet et aftaleforhold med en CCP’s clearingmedlem, som gi-
ver dette selskab mulighed for at cleare dets transaktioner
med den péageldende CCP.

Med EMIR-forordningens artikel 4, stk. 1, palegges alle
finansielle virksomheder og visse ikke-finansielle virksom-
heder at cleare alle tilstreekkeligt standardiserede OTC-deri-
vathandler (sékaldte »over the counter«-derivater) via en
CCP. Den n&rmere definition af, hvilke standardiserede de-
rivater, som omfattes af kravet om central clearing vil blive
fastsat i en delegeret forordning, jf. artikel 5, stk. 2, i EMIR-
forordningen. Et eksempel pa et OTC-derivat kan vere en
differencekontrakt ("CFD’) baseret pé prisudviklingen pa en
enkelt underliggende aktie, uden at nogen af parterne i hand-
len ngdvendigvis ejer aktien. For at patage sig modpartsrisi-
koen i sadanne handler vil en CCP typisk kraeve sikkerheds-
stillelse ved handlens indgéelse (initialmargin) og lgbende
sikkerhedsstillelse i takt med, at markedsvardien pa deriva-
tet endres (variationmargin). Behovet for variationmargin
opgares typisk dagligt, hvorefter det af CCP’en vurderes,
om der skal stilles yderligere sikkerhed til opfyldelse af kon-
trakten.

I EMIR-forordningens artikel 39, stk. 1, stilles der krav
om, at en CCP skal fare serskilte fortegnelser og konti, som
til enhver tid satter den i stand til omgaende pa konti hos
CCP’en at skelne aktiver og positioner, som opbevares pa
vegne af et givet clearingmedlem, fra aktiver og positioner,
som opbevares pa vegne af ethvert andet clearingmedlem,
og fra dens egne aktiver. Efter forordningens artikel 39, stk.
2, skal en CCP tilbyde at fare serskilte fortegnelser og kon-
ti, som ger det muligt for de enkelte clearingmedlemmer pa
konti hos CCP’en at skelne det pagaldende medlems aktiver
og positioner fra dem, som opbevares pa vegne af clearing-
medlemmets kunder. Endvidere fglger det af forordningens
artikel 39, stk. 3, at en CCP skal tilbyde at fare sarskilte for-
tegnelser og konti, som gar det muligt for de enkelte clea-
ringmedlemmer pa konti hos CPP’en at skelne aktiver og
positioner, som opbevares pa vegne af en kunde, fra dem,
som opbevares pa vegne af andre kunder. | EMIR-forord-
ningens artikel 39, stk. 4, stilles der krav om, at et clearing-
medlem hos en CCP skal fare sarskilte fortegnelser og kon-
ti, som setter clearingmedlemmet i stand til bade pa konti
hos CCP’en og pa sine egne konti at skelne sine aktiver og
positioner fra de aktiver og positioner, som opbevares hos
CCP’en pa vegne af clearingmedlemmets kunder. EMIR-
forordningens artikel 39, stk. 9, fastseetter, at kravet om at
kunne skelne aktiver og positioner pa konti hos CCP’en er
opfyldt, hvis a) aktiver og positioner registreres pa sarskilte
konti, b) netting af positioner, der er registreret pa forskelli-
ge konti forhindres og c) aktiver, der deekker positioner regi-
streret p& én konto, ikke eksponeres for tab i forbindelse
med positioner registreret pa en anden konto. De farte for-
tegnelser og konti kan anvendes til at identificere clearing-
medlemmets kunders positioner og aktiver til sikkerhed for
disse positioner.

Det falger af forordningens artikel 48, stk. 5 og 6, at nar
der er opfert aktiver og positioner i en CCP’s fortegnelser
og konti i overensstemmelse med EMIR-forordningens arti-
kel 39, stk. 2 og stk. 3, som tilhgrer et misligholdende clea-
ringmedlems kunder, da skal en CCP som minimum aftale-
maessigt forpligte sig til pd kundens anmodning og uden det
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misligholdende clearingmedlems samtykke at udlgse proce-
durer for overfarsel af clearingmedlemmets kunders positio-
ner og de aktiver, som er overfart til sikkerhed for disse po-
sitioner til et andet clearingmedlem. Det andet clearingmed-
lem er dog kun forpligtet til at overtage disse positioner,
hvis der forud for clearingmedlemmets konkurs eller mislig-
holdelse er indgaet en aftale med kunden herom. Hvis over-
farslen til det andet clearingmedlem af en eller anden arsag
ikke har fundet sted inden for en forud fastsat overfarselspe-
riode, der fremgar af det andet clearingmedlems forretnings-
orden, kan CCP’en traeffe alle de foranstaltninger, der er til-
ladt i henhold til dens forretningsorden, til aktivt at styre si-
ne risici i forbindelse med disse positioner, herunder realise-
re de aktiver og positioner, som det misligholdende clea-
ringmedlem opbevarer pa vegne af sine kunder.

2.6.2. Baggrunden for forslaget

Med clearingforpligtelsen i EMIR-forordningen forventes
der en kraftig stigning i omfanget af CCP-clearede OTC-de-
rivathandler, men kun de farreste virksomheder, der skal
etablere adgang til CCP-clearing forventes at ville ansgge
om medlemskab af CCP’er. Hovedparten af virksomheder
forventes at etablere adgang til clearing via en central mod-
part ved at indga et clearingarrangement som kunde med et
eksisterende clearingmedlem.

Ved en CCP forstas en juridisk person, der intervenerer
mellem modparterne i aftaler, som handles pa et eller flere
finansielle markeder, og bliver kaber over for enhver selger
og s&lger over for enhver kgber, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 1, i
EMIR-forordningen.

Clearingmedlemmer skal i overensstemmelse med EMIR-
forordningens artikel 2, nr. 14, forstds som et selskab, der
deltager i en CCP, og som er ansvarlig for at indfri de finan-
sielle pligter, der falger af denne deltagelse.

En kunde til et clearingmedlem er i henhold til EMIR-for-
ordningen artikel 2, nr. 15, et selskab, der har indgaet et af-
taleforhold med en CCP’s clearingmedlem, som giver dette
selskab mulighed for at cleare dets transaktioner med den
pageeldende CCP.

P& de finansielle markeder anses en position, som en bin-
dende forpligtelse til at kebe eller slge en given mangde af
eksempelvist et finansielt instrument. Positioner kan tages i
eksempelvis derivater, vaerdipapirer og pengemarkedsinstru-
menter. | det falgende omfatter positioner de af kunden ind-
gaede kontrakter, som cleares via en CCP.

Ved aktiver forstds sikkerhedsstillelse med henblik pa af-
deekning af positioner. Aktiver omfatter retten til overfarsel
af aktiver svarende til denne sikkerhedsstillelse eller prove-
nuet ved realisering af enhver form for sikkerhedsstillelse,
men ikke bidrag til CCP’ens misligholdelsesfond jf. EMIR-
forordningens artikel 39, stk. 10. En misligholdelsesfond er
en art kapitalberedskab, som en CCP skal oparbejde udover
dens egenkapital ved bidrag fra clearingmedlemmerne.

For at begranse dens krediteksponering opkraver en CCP
en sarlig form for sikkerhedsstillelse fra sine medlemmer
kaldet 'margin’. Den margin CCP’en opkraever omfatter
som minimum initialmargin og variationsmargin.

Initialmargin er et belgb, som opkreves i forbindelse med
indgaelse af kontrakten for at sikre den senere opfyldelse af
kontrakten. Initialmargin er i relation til EMIR-forordningen
defineret i artikel 1, stk. 1, nr. 5, i Kommissionens Delegere-
de Forordning nr. 153/2013 af 19. december 2012 om ud-
bygning af Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU)
nr. 648/2012 af 4. juli 2012 for sa vidt angar regulerings-
massige tekniske standarder for krav for centrale modparter
defineret som den margin, CCP’en opkrever til dekning af
potentiel fremtidig eksponering over for clearingmedlem-
mer, der leverer marginen i intervallet mellem den sidste
marginopkreaevning og lukning af positioner efter et clearing-
medlems misligholdelse.

Ved variationmargin forstds den margin, der opkreaeves el-
ler udbetales, for at afspejle aktuelle eksponeringer som fal-
ge af faktiske andringer i markedsprisen pa den position
som kunden clearer via CCP’en, jf. artikel 1, stk. 1, nr. 6, i
Kommissionens Delegerede Forordning nr. 153/2013 af 19.
december 2012 om udbygning af Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 for s
vidt angdr reguleringsmaessige tekniske standarder for krav
for centrale modparter.

Et eksempel pa et OTC-derivat kan veere en difference-
kontrakt ("CFD’) baseret pa prisudviklingen pa en enkelt un-
derliggende aktie, uden at nogen af parterne i handlen ngd-
vendigvis ejer aktien. For at patage sig modpartsrisikoen i
sadanne handler vil en CCP typisk kreaeve sikkerhedsstillelse
ved handlens indgéelse (initialmargin) og lgbende sikker-
hedsstillelse i takt med, at markedsverdien pa derivatet &n-
dres (variationmargin). Behovet for variationmargin opgeres
typisk dagligt, hvorefter det af CCP’en vurderes, om der
skal stilles yderligere sikkerhed til opfyldelse af kontrakten.

EMIR-forordningen muligger, at et clearing-arrangement
kan opbygges efter to forskellige kontraktmodeller. Under
den sakaldte fuldmaegtigmodel, er CCP’en og kunden parter
i den samme transaktion, mens clearingmedlemmet fungerer
som fuldmaegtig for kunden. Under den sakaldte principal-
model, er CCP’en og kunden part i to forskellige transaktio-
ner med clearingmedlemmet som modpart. Selvom de posi-
tioner, som et clearingmedlem opbevarer hos CCP’en pa
vegne af dets kunder og de aktiver, som clearingmedlemmet
har overdraget til sikkerhed for disse positioner, er behgrigt
adskilt fra clearingmedlemmets egne konti og opfart som til-
hgrende clearingmedlemmets kunder, har kunden under
principalmodellen ikke et direkte krav overfor CCP’en til
disse positioner og aktiver forud for clearingmedlemmets
konkurs eller misligholdelse. | tilfelde af clearingmedlem-
mets konkurs eller misligholdelse sikres kundens rettigheder
over disse positioner og aktiver gennem en serlig overdra-
gelsesaftale mellem kunden og clearingmedlemmet, som og-
sd CCP’en er part i. Aftalen forpligter CCP’en til sa vidt
muligt at fglge kundens anvisninger i tilfelde af clearing-
medlemmets konkurs eller misligholdelse. Kunden kan ek-
sempelvis anvise, at CCP’en overfagrer de ovenfornavnte
positioner og aktiver til et andet clearingmedlem udpeget af
kunden.
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I tilfeelde af et clearingmedlems misligholdelse kan der
opsta spgrgsmal om, hvorvidt et clearingmedlems kreditorer
kan ggre positioner, som clearingmedlemmet opbevarer pa
vegne af dets kunder hos CCP’en og aktiver til sikring af
disse positioner, til genstand for retsforfalgning, og om disse
vil indgd i et clearingmedlems eventuelle konkursbo. Der
vurderes saledes at veere risiko for, at der kan opsta tvivl om
EMIR-forordningens forudsatning om, at positioner og akti-
ver, der er overfart til en CCP til sikkerhed for en kundes
positioner, skal kunne overfares til et andet clearingmedlem
uden om clearingmedlemmets eventuelle konkursbo jf. arti-
kel 48, stk. 5 og 6. Erhverver kunden rettigheder til disse po-
sitioner og aktiver i tiden op til clearingmedlemmets kon-
kurs, vil der endvidere vere risiko for, at der kan ske omstg-
delse efter konkurslovens regler.

Det fremgar af EMIR-forordningens preeambel 64, at kra-
vene i forordningen om adskillelse og overfarelse af kunders
positioner og aktiver bgr have forrang for modstridende lo-
ve, retsforskrifter og administrative bestemmelser i med-
lemsstaterne, som forhindrer parterne i at opfylde dem.
Etablering af clearingarrangementet og deraf fglgende over-
farsel af initial- og variationmargin fra kunden til clearing-
medlemmet og fra clearingmedlemmet til CCP’en sker som
en del de procedurer, der gennemfgares efter en derivatkon-
trakt er aftalt mellem de oprindelige to parter. Der vil derfor
veere en hgj grad af samtidighed imellem overfgrsel af akti-
ver fra kunden til clearingmedlemmet og fra clearingmed-
lemmet til CCP’en. Samtidigheden kan endvidere bestd i, at
clearingmedlemmet overfgrer aktiver til sikkerhed hos
CCP’en for kundens positioner, hvorefter clearingmedlem-
met opnar et krav imod kunden for disse sikkerheder.

Mange danske virksomheder er allerede nu i gang med at
etablere clearingarrangementer med eksisterende clearing-
medlemmer. Sa leenge der ikke er tilstreekkelig klarhed om,
hvorvidt de danske regler understgtter EMIR-forordningens
forudseetning om sikring af clearingmedlemmers kunder
mod konsekvenserne af, at et clearingmedlem tages under
konkurs eller, at clearingmedlemmets kreditorer iveerksetter
retsforfalgning mod clearingmedlemmet, vil de danske virk-
somheder veere ngdsaget til at benytte udenlandske finan-
sielle institutioner, som tilbyder kundeclearing, hvor de
overfarte aktiver utvivisomt er beskyttet mod retsforfalg-
ning fra clearingmedlemmets kreditorer. Engelske og tyske
finansielle institutioner har allerede nu adgang til at tilbyde
kundeclearingservices pa disse vilkar. Forretningsomradet
for kundeclearing risikerer derfor at blive overfart til kon-
kurrerende finansielle institutioner i nabolandene.

2.6.3. Forslagets indhold

En CCP kan i tilfelde af, at den clearer transaktioner pa
vegne af dets clearingmedlemmers kunder strukturere sin
virksomhed pé en sddan made, at kunden anses som ejer af
positioner og aktiver, som et clearingmedlem opbevarer pé
vegne af dets kunder. Denne struktur kaldes ’fuldmaegtig-
modellen’, da CCP’en anser clearingmedlemmet som fuld-
maegtig for kunden. | givet fald vil kunde-clearingarrange-
mentet besta af én transaktion mellem kunden og CCP’en.
CCP’en anser kunden som ejer af de positioner, der opbeva-

res af clearingmedlemmet hos CCP’en pa vegne af kunden
og kunden er forpligtet til at stille margin direkte overfor
CCP’en.

En CCP kan imidlertid ogsd veelge, at strukturere dens
kundeclearingvirksomhed péa en sddan made, at den betrag-
ter clearingmedlemmet og ikke kunden, som ejer af de posi-
tioner og aktiver, der opbevares af clearingmedlemmet hos
CCP’en péa vegne af clearingmedlemmets kunder. Denne
struktur kaldes ’principalmodellen’. I givet fald vil kunde-
clearingarrangementet besta af to uafhaengige men identiske
transaktioner, i form af en transaktion mellem kunden og
clearingmedlemmet og en anden transaktion mellem clea-
ringmedlemmet og CCP’en. | transaktionen mellem clea-
ringmedlemmet og CCP’en, anser CCP’en clearingmedlem-
met som ejer af de positioner, der opbevares af clearingmed-
lemmet hos CCP’en pa vegne af kunden og clearingmed-
lemmet er forpligtet til at stille margin direkte overfor
CCP’en. | transaktionen mellem clearingmedlemmet og
kunden, anses kunden som ejer af de positioner, der opbeva-
res hos clearingmedlemmet og kunden er forpligtet til at stil-
le margin overfor clearingmedlemmet. Der er endvidere un-
der denne model et krav om, at clearingmedlemmet ved ind-
gdelse af transaktionen med CCP’en skal angive, at der er
tale om en transaktion pé& vegne af en kunde, hvorefter posi-
tion og aktiver skal registreres pa konti hos CCP’en som til-
hgrende en kunde hos clearingmedlemmet.

Under principalmodellen vil kunden til sikkerhed for sit
krav i henhold til transaktionen fa sikkerhed i det krav clea-
ringmedlemmet har pd CCP’en i forhold til den pagaldende
transaktion. Overdragelsen til sikkerhed for clearingmed-
lemmets krav pa CCP’en til kunden forventes at ville finde
sted i en overdragelsesaftale eller tilsvarende, som CCP’en
sedvanligvis ogsa tiltreeder. Gennem CCP’ens tiltreedelse af
overdragelsesaftalen, far CCP’en meddelelse om, at der er
sket overdragelse af clearingmedlemmets krav. Pa kundens
konto vil der Igbende ske afvikling af den pageldendes po-
sitioner og dermed tilbagelevering af overskydende belgb,
nar en position er lukket samt etablering af nye positioner,
som skal cleares via kontoen. Det krav kunden far sikkerhed
i, kan bade besta af eksisterende positioner og aktiver til sik-
kerhed herfor, men forventes i de fleste tilfelde at ville be-
sta af clearingmedlemmets krav pa et overskydende belgb
efter endelig afregning af de positioner og aktiver, som clea-
ringmedlemmet opbevarer hos CCP’en pa vegne af kunden.
Sikkerhedsstillelsen vil blive registreret hos CCP’en pa de
relevante kundekonti.

For at sikre at der i overensstemmelse med forordningens
forudszetninger ikke kan opsta tvivl om, at positioner som et
clearingmedlem tager pa vegne af dets kunder hos en central
modpart og aktiver tilhgrende et clearingmedlem, som med-
lemmet har overdraget til en CCP til sikkerhed for kunders
positioner, ikke kan gares til genstand for retsforfglgning fra
clearingmedlemmets kreditorer, foreslds der indsat en regel
herom i verdipapirhandelslovens § 57 f. Der har i praksis
veret tvivl om, hvorvidt clearingmedlemmets kreditorer un-
der en fuldmagtigmodel pad samme vis som via en principal-
model kunne foretage retsforfglgning imod de aktiver, som
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clearingmedlemmet har overfart til sikkerhed for positioner
pa vegne af en kunde. Bestemmelsen finder anvendelse uan-
set om et clearingarrangement er indgaet efter fuldmegtig-
modellen eller efter principalmodellen. Bestemmelsen vil
dog primeert have betydning hvor principalmodellen anven-
des, idet clearingmedlemmet i fuldmegtigmodellen ikke far
ejerskab til de positioner m.v., som clearingmedlemmet
overfarer til CCP’en pa kundens vegne. Det foreslas endvi-
dere for at sikre der ikke sker en udhuling af de aktiver der
er overfart som led i et clearingarrangement, at kreditorfor-
falgning generelt afskeeres i relation til aktiver og positioner
registreret hos en CCP som tilhgrende et clearingmedlems
kunder, og ikke kun retsforfalgning i den situation, hvor et
clearingmedlem er i misligholdelse.

Sikringsakten i relation til simple fordringer vil vere de-
nunciation, jf. § 31 i galdsbrevsloven. Sikringsakten anses
som opfyldt, nar CCP’en har féet underretning om overdra-
gelsen.

Sikringsakten i relation til pant i positioner og aktiver vil
veere radighedsbergvelse. Som falge heraf vil det veere et
krav, at clearingmedlemmet efter overdragelsen ikke ma ha-
ve haft adgang til at disponere over aktiverne. Det forventes,
at sikkerhedsstillelse fra clearingmedlemmet falger de ret-
ningslinjer, som CCP’en udsteder for lgbende sikkerheds-
stillelse. Herved anses radighedsbergvelsen som effektivt
varetaget uanset kunden ikke har lgbende adgang til at fare
kontrol med indestaende pa konti hos CCP’en. Er positioner
og aktiver, som et misligholdende clearingmedlem opbeva-
rer hos en CCP pa vegne af dets kunder, overdraget (tilbage)
til kunden enten som ejer eller som transporthaver kan der
opsta en prioritetskonflikt mellem clearingmedlemmets kun-
der og clearingmedlemmets gvrige kreditorer. En sadan lg-
bende udveksling af midler imellem clearingmedlemmet og
CCP’en anses for omfattet af CCP’en retningslinjer og kan
derfor ikke anses som fundament for kundens manglende
opretholdelse af radighedsbergvelsen.

Hvis en kundes erhvervelse af rettigheder over de oven-
fornaevnte positioner og aktiver sker i tiden op til clearing-
medlemmets konkurs, vil der endvidere vare risiko for, at
der kan ske omstadelse efter konkurslovens regler. Opggarel-
sen af clearingmedlemmets krav pa CCP’en vil saledes farst
kunne ske pa tidspunktet for gennemfarelse af misligholdel-
sesprocedurer i relation til de i stk. 1 naevnte positioner og
aktiver, jf. forordningens artikel 48, stk. 7, og der foreslas
derfor indsat en bestemmelse i stk. 2 om, at en kundes beret-
tigelse til de i stk. 1 navnte positioner og aktiver ikke kan
omstades efter konkurslovens regler, hvis erhvervelsen er
sket under omstaendigheder, som konkret fremstod som or-
dinare.

2.7. Ophavelse af begraensningerne for anvendelse af lan
ydet til mikrovirksomheder og sméa virksomheder

2.7.1. Geldende ret

Ifglge lov om verdipapirhandel m.v. kan lan ydet til for-
brugere, som defineret i artikel 3, litra a, i direktiv
2008/48/EF om forbrugerkreditaftaler og om ophavelse af
Radets direktiv 87/102/EQ@F, eller en mikrovirksomhed eller

lille virksomhed, som defineret i artikel 1 og artikel 2, stk. 2
og 3, i bilaget til Kommissionens henstilling 2003/361/EF,
kun anvendes til finansiel sikkerhedsstillelse, hvis enten sik-
kerhedsstiller eller sikkerhedshaver er en centralbank.

Bestemmelsen er indsat i § 58 f, stk. 2, 2 pkt., i lov. om
vardipapirhandel m.v. ved implementeringen af direktiv
2009/44/EF om @ndring af direktiv 98/26/EF om endelig af-
regning i betalingssystemer og verdipapirafviklingssyste-
mer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse for sa vidt angar forbundne systemer og gelds-
fordringer (aendring af finality- og collateraldirektiverne).

Med andringsdirektivet blev det muligt at anvende geelds-
fordringer til finansiel sikkerhedsstillelse. Direktivet inde-
holder i artikel 2, stk. 4, litra d, en mulighed for, at en med-
lemsstat kan bestemme, at geeldsfordringer, hvor debitor er
en forbruger eller en mikrovirksomhed eller lille virksom-
hed, ikke er omfattet af reglerne om finansiel sikkerhedsstil-
lelse. Dog kan undtagelsen ikke udstraekkes til at geelde i til-
feelde, hvor sikkerhedshaveren eller sikkerhedsstilleren er en
centralbank. Danmark valgte ved implementeringen af a&n-
dringsdirektivet kun at lade adgangen gelde i forhold til
centralbanker.

2.7.2. Baggrunden for forslaget

Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde
for sma og mellemstore virksomheder, der blev nedsat af Er-
hvervs- og Vekstministeren, udgav i november 2012 en rap-
port indeholdende en raekke anbefalinger til fremme af et
marked for erhvervsobligationer som supplement til virk-
somhedernes traditionelle finansieringskilder.

2.7.3. Forslagets indhold

Med forslaget ophaves den galdende begraensning i § 58
f, stk. 2, 2. pkt., i lov om verdipapirhandel m.v. Bankerne
far herefter mulighed for at anvende 1an som sikkerhedsstil-
lelse, hvor debitor pa lanet er en mikrovirksomhed, en lille
virksomhed eller en forbruger, ogsa i de tilfelde, hvor sik-
kerhedshaveren eller sikkerhedsstilleren pa lanet er andre
end en centralbank.

Den foreslédede &ndring udvider den nuvarende begraen-
sede adgang for banker til at anvende lan, hvor debitor er en
mikrovirksomhed, en lille virksomhed eller en forbruger,
som finansiel sikkerhedsstillelse til at omfatte sikkerheds-
stillelse, hvor sikkerhedshaveren eller sikkerhedsstilleren er
andre end en centralbank.

3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat,
kommuner og regioner

Forslaget om anvendelse af repraesentanter ved udstedelse
af erhvervsobligationer paleegger Finanstilsynet en opgave
med at registrere selskaber, der agerer som reprasentanter i
forbindelse med en dansk obligationsudstedelse. Forslaget
har ikke at finansielle konsekvenser for det offentlige, da
udgifterne forbundet hermed foreslas finansieret af gebyrer
pélagt finanssektoren, som det er normal praksis for Finans-
tilsynet. Udgifterne udger 0,2 mio. kr. i 2014 og 0,1 mio. kr.
i de efterfglgende ar.
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Forslaget om indfarelse af regler om refinansieringsregi-
ster paleegger Finanstilsynet en opgave med at godkende
pengeinstitutter til at oprette refinansieringsregistre samt at
fare tilsyn med disse registre. Udgifterne udger 2,8 mio. kr.
i 2014 og 1,8 mio. kr. i 2015, 1,5 mio. kr. i de efterfalgende
ar for at falde til 1,4 mio. kr. i 2019. Forslaget har ikke fi-
nansielle konsekvenser for det offentlige, da udgifterne for-
bundet hermed foreslas finansieret af gebyrer palagt finans-
sektoren, som det er normal praksis for Finanstilsynet.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for
erhvervslivet

Forslaget om anvendelse af repraesentanter ved udstedelse
af erhvervsobligationer forventes at lette virksomhedernes
adgang til finansiering. Derudover forventes forslaget at pa-
fare finanssektoren udgifter i form af 0,2 mio. kr. i 2014 og
0,1 mio. kr. i de efterfalgende ar i form af @gede gebyrer til
Finanstilsynet.

Forslaget om indfarelse af regler om refinansieringsregi-
ster forventes at lette virksomhedernes adgang til finansie-
ring. Derudover forventes forslaget at pafare finanssektoren
udgifter i form af 2,8 mio. kr. i 2014 og 1,8 mio. kr. i 2015,
1,5 mio. kr. i de efterfglgende ar for at falde til 1,4 mio. kr. i
2019 i form af ggede gebyrer til Finanstilsynet.

Forslaget om ophavelse af begransningerne for anvendel-
se af 1an ydet til mikrovirksomheder og sma virksomheder i
lov om vardipapirhandel m.v., er en del af forslagene fra
Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde
for sma og mellemstore virksomheder og forventes at have
positive gkonomiske konsekvenser for erhvervslivet.

For sa vidt angar forsikringsholdingvirksomheder har for-
slaget positive administrative konsekvenser for disse virk-
somheder, da de fremover skal opgere solvenskravet efter
forsikringsreglerne i stedet for som i dag efter bankreglerne.

Forslaget om indsettelse af en ny § 57 f i lov om veerdipa-
pirhandel mv. forventes at have positive gkonomiske konse-
kvenser for erhvervslivet af begraenset omfang, da forslaget
har til hensigt at sikre virksomhederne mod konsekvenserne
af, at et clearingmedlem tages under konkurs eller undergi-
ves anden insolvensbehandling.

Forslaget har veeret sendt til Erhvervsstyrelsens Team Ef-
fektiv Regulering (TER) med henblik pa en vurdering af,
om der skal foretages en maling af de administrative konse-
kvenser for erhvervslivet inden lovforslaget kan fremszettes.
Samlet vurderer TER, at forslaget ikke vil medfgre admini-
strative byrder for virksomhederne pa over 10.000 timer.
Der skal dermed ikke laves en ex ante undersggelse af for-
slaget.

5. Administrative konsekvenser for borgere

Lovforslaget vurderes ikke at have administrative konse-
kvenser for borgerne.
6. Miljemassige konsekvenser

Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljget.

7. Forholdet til EU-retten

Forslaget om at indsatte definitioner af begreberne forsik-
ringsholdingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirk-
somhed i lov om finansiel virksomhed er afledt af Europa-
Parlamentets og radets direktiv 98/78/EF af 27. oktober
1998 (med senere andringer) om supplerende tilsyn med
forsikrings- og genforsikringsselskaber i en forsikrings- eller
genforsikringsgruppe.

8 58 f, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. implemente-
rer direktiv 2009/44/EF om @&ndring af direktiv 98/26/EF
om endelig afregning i betalingssystemer og verdipapiraf-
viklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt angar forbundne syste-
mer og geeldsfordringer (eendring af finality- og collateraldi-
rektiverne).

Forslaget, der har til hensigt at skabe klarhed over, at et
clearingmedlems positioner pa vegne af dets kunder hos en
central modpart og aktiver tilhgrende et clearingmedlem,
som medlemmet har overdraget til en CCP til sikkerhed for
disse positioner, ikke kan ggares til genstand for retsforfglg-
ning fra clearingmedlemmets kreditorer, er afledt af Europa-
Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4.
juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transak-
tionsregistre.

8. Harte myndigheder og organisationer

Et udkast til lovforslag har veeret sendt i hgring hos fal-
gende myndigheder og organisationer m.v.:

Advokatradet, Amnesty International, Andelskassen, Ar-
bejderbeveaegelsens  Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Bgrsmaeglerforenin-
gen, Danish Venture Capital and Private Equity Association,
Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Dan-
marks Skibskredit A/S, Dansk Aktionarforening, Dansk Ar-
bejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Dansk Ejendomsmaeg-
lerforening, Dansk Erhverv, Dansk Forening for Internatio-
nal Motorkgretgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk
Investor Relations Forening — DIRF, Dansk Kredit Rad,
Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Danske Advoka-
ter, Danske Forsikringsfunktionarers Landsforening, Dan-
ske Maritime, Danske Regioner, Datatilsynet, Den Danske
Aktuarforening, Den Danske Dommerforening, Den Danske
Finansanalytikerforening, Den Danske Fondsmaeglerfor-
ening, Det Kriminalpraeventive Réad, Direktoratet for Krimi-
nalforsorgen, Disciplinernavnet for Statsautoriserede Revi-
sorer, Dommerfuldmagtigforeningen, Ejendomsforeningen,
FDFA - Foreningen af Danske Forsikringsmaglere og For-
sikringsAgenturer, FDIH — Foreningen for Distance- og In-
ternethandel, Finans og Leasing, Finansforbundet, Finanshu-
set i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finansradet
— Danske Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Ar-
bejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerra-
det, Foreningen af Forretningsferere for Udenlandske For-
sikringsselskaber, Foreningen af Interne Revisorer, Forenin-
gen af J. A. K. Pengeinstitutter, Foreningen af Offentlige
Anklagere, FOREX, Forsikring & Pension, Forsikrings-
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meeglerforeningen, Frivilligradet, FSR — danske revisorer,
Funktionaerernes og Tjenestemandenes Fellesrdd (FTF),
Garantifonden for indskydere og investorer, Garban-Interca-
pital Scandinavia, GXG Markets A/S, HK-Landsklubben
Danmarks Domstole, HK-Landsklubben for Politiet, Hand-
vaerksradet, Indsamlingsorganisationernes Brancheorganisa-
tion (ISOBRO), Institut for Menneskerettigheder, Investe-
ringsForeningsRadet, ISACA Denmark Chapter, IT-bran-
chen, KommuneKredit, Kommunernes Landsforening, Kri-
minalpolitisk Forening (KRIM), Kuratorforeningen, Kab-
mandStandens OplysningsBureau, Landbrug & Fgdevarer,
Landsforeningen af Forsvarsadvokater, Landsforeningen for
Beeredygtigt Landbrug, Landsorganisationen i Danmark
(LO), Lokale Pengeinstitutter, Lanmodtagernes Dyrtidsfond

9. Sammenfattende skema

(LD), NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Parcelhuse-
jernes Landsforening, Politiforbundet i Danmark, PostDan-
marks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen, Realkredit-
radet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Bankers For-
ening, Regnskabsradet, Retspolitisk Forening, Retssikker-
hedsfonden, Revisornzvnet, Revisortilsynet, Rigsadvoka-
ten, Rigspolitiet, Rigsrevisionen, Samtlige byretter, Skibs-
og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Statsadvokaten for
Seerlig @konomisk Kriminalitet, S@- og Handelsretten, Tele-
kommunikationsindustrien i Danmark, Vestre Landsret, VP
Securities A/S, Western Union, @stre Landsret, Feergernes
Hjemmestyre via Rigsombudsmanden p& Feergerne, Gran-
lands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnland og Den
Europeiske Centralbank.

Positive konsekvenser/mindre udgifter

Negative konsekvenser/merudgifter

@konomiske og administrative konse-
kvenser for stat, kommuner og regioner

Finanstilsynet far en raekke yderligere op-
gaver som fglge af lovforslaget. Finanstil-
synets merudgifter finansieres via gebyrer
fra den finansielle sektor.

@konomiske og administrative konse-
kvenser for erhvervslivet

Forslaget bidrager bl.a. til at styrke virk-
somhedernes adgang til finansiering.

Den finansielle sektor paleegges gebyrer
pa 4,4 mio. kr. i 2014, 2,7 mio. kr. i 2015
0g 2,2 mio. kr. arligt derefter til deekning
af nye opgaver for Finanstilsynet.

Miljgmaessige konsekvenser

Lovforslaget har ikke konsekvenser for
miljget.

Lovforslaget har ikke konsekvenser for
miljget.

Administrative konsekvenser for borger-
ne

Lovforslaget har ikke administrative kon-
sekvenser for borgerne.

Lovforslaget har ikke administrative kon-
sekvenser for borgerne.

Forholdet til EU-retten

stre.

Lovforslaget bidrager til implementeringen af direktiv 98/78/EF af 27. oktober 1998
(med senere &ndringer) om supplerende tilsyn med forsikrings- og genforsikrings-
selskaber i en forsikrings- eller genforsikringsgruppe, direktiv 2009/44/EF om &n-
dring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapir-
afviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillel-
se for s& vidt angr forbundne systemer og geeldsfordringer (endring af finality- og
collateraldirektiverne) og Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregi-

Bemaerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Tilg1

Til nr. 1-3 (8 1, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

/Endringerne er konsekvensrettelser, der falger af forsla-
get til nye definitioner i 8 5, stk. 1, nr. 13 og 14, i lov om
finansiel virksomhed.

Det praeciseres, at der for forsikringsholdingvirksomheder
geelder samme regler som for finansielle holdingvirksomhe-
der, bortset fra § 124, stk. 2, nr. 1, og § 125, stk. 2, nr. 1, der
fortsat alene geelder for finansielle holdingvirksomheder.

Desuden skal bade §§ 70 og 71 veere geeldende for finan-
sielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksom-
heder. Der henvises herom til @ndringerne af 88 70 og 71 i
lovforslagets 8 1, nr.16-20.

Til nr. 4 (8 1, stk. 17, i lov om finansiel virksomhed)

ZEndringen er en konsekvensrettelse som fglge af forslaget
til nye definitioner i § 5, stk. 1, nr. 13-14 og nr. 23.

Tilnr. 5 (8 5, stk. 1, nr. 10, litra a, i lov om finansiel
virksomhed)

Med forslaget preaeciseres det, at safremt de finansielle
virksomheder i holdingvirksomhedens koncern udelukkende
er forsikringsselskaber, vil denne holdingvirksomhed ikke
vere en finansiel holdingvirksomhed efter definitionen i § 5,
stk. 1, nr. 10. Afhaengig af de gvrige virksomheder i koncer-
nen vil holdingvirksomheden enten vare en forsikringshol-
dingvirksomhed eller en blandet forsikringsholdingvirksom-
hed, jf. de nye definitioner i § 5, stk. 1, nr. 13 og 14. &£n-
dringen er en konsekvens af forslaget om at definere to nye
typer holdingvirksomhed pa forsikringsomradet i § 5, stk. 1,
nr. 13-14.
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Til nr. 6 (8 5, stk. 1, nr. 10, litra b, i lov om finansiel
virksomhed)

/ndringen er en konsekvensrettelse som fglge af forslaget
til eendret formulering af § 5, stk. 1, nr. 10, litra a. Der er ik-
ke tilsigtet nogen reel a&ndring af litra b, idet en virksomhed
fortsat kan vere en finansiel holdingvirksomhed, hvis den er
omfattet af enten stk. 1, nr. 10, litra a, eller litra b.

Tilnr. 7 (8 5, stk. 1, nr. 13 og 14, i lov om finansiel
virksomhed)

Det foreslas at indfare forsikringsholdingvirksomhed som
et nyt begreb i § 5, stk. 1, nr. 13, i lov om finansiel virksom-
hed. Begrebet omfatter herefter modervirksomheder, hvis
hovedvirksomhed er at erhverve og besidde kapitalandele i
dattervirksomheder, som udelukkende eller hovedsagelig er
forsikrings- eller genforsikringsvirksomheder. Mindst én af
modervirksomhedens dattervirksomheder skal vare en sa-
dan forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed.

Med hovedvirksomhed menes, at der skal vere tale om
hovedparten af holdingvirksomhedens aktiviteter, ikke ho-
vedparten af datterselskaberne. Ved udelukkende eller ho-
vedsageligt forstas, at enten hele aktiviteten eller langt star-
stedelen af aktiviteten bestar i at eje kapitalandele i datter-
virksomheder, der er et af de i bestemmelsen omtalte forsik-
ringsselskaber. Hvorvidt dette er tilfeeldet vil i begge tilfel-
de bero pa en konkret vurdering.

Ved afggrelsen af, om der foreligger en forsikringshol-
dingvirksomhed, vil der bl.a. blive lagt vaegt pa, hvor stor en
andel af holdingvirksomhedens balance, der udgeres af dat-
tervirksomheder, som er forsikringsselskaber.

Desuden foreslas det at indfere blandet forsikringshol-
dingvirksomhed som nyt begreb i 8 5, stk. 1, nr. 14, i lov om
finansiel virksomhed. Begrebet omfatter herefter en moder-
virksomhed, som ikke er en finansiel virksomhed, en forsik-
rings- eller genforsikringsvirksomhed fra tredjelande, en fi-
nansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirk-
somhed. Modervirksomheden skal have mindst én datter-
virksomhed, som er en forsikrings- eller genforsikringsvirk-
somhed.

En forsikringsholdingvirksomhed og en blandet forsik-
ringsholdingvirksomhed er ikke omfattet af definitionen pa
en finansiel holdingvirksomhed i nr. 10.

Formalet med de to nye definitioner af holdingvirksomhe-
der er at precisere, i hvilket omfang disse virksomheder er
underlagt Finanstilsynets tilsyn og reglerne i lov om finan-
siel virksomhed.

Da Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/78/EF af
27. oktober 1998 om supplerende tilsyn med forsikrings- og
genforsikringsselskaber i en forsikrings- eller genforsik-
ringsgruppe (kaldet forsikringsgruppedirektivet) blev imple-
menteret, blev der ikke sondret mellem finansielle holding-
virksomheder og visse koncerner med forsikringsselskaber.
Med dette forslag justeres denne implementering, saledes at
det preeciseres, hvilke regler holdingvirksomheder med for-
sikringsselskaber er underlagt.

Blandede forsikringsholdingvirksomheder vil kun veere
underlagt fa bestemmelser i lov om finansiel virksomhed.
Vasentligst er det, at de vil veere omfattet af Finanstilsynets
hjemmel i § 181 til at fastsette neermere regler om koncer-
ninterne transaktioner, da dette falger af forsikringsgruppe-
direktivet. Finanstilsynets hjemmel til at udstede nsermere
regler om koncerninterne transaktioner vil saledes ogsa om-
fatte transaktioner, der indgas mellem en finansiel virksom-
hed og en blandet forsikringsholdingvirksomhed som mo-
dervirksomhed.

Til nr. 8 (8 5, stk. 1, nr. 23, i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas at indfare formalshestemt selskab som nyt be-
greb i lovforslagets § 5, stk. 1, nr. 23, i lov om finansiel
virksomhed. Et formalsbestemt selskab er et selskab, hvis
vaesentligste formal er at udstede veerdipapirer eller pa an-
den vis at skaffe finansiering til kgb af aktiver indfart i et re-
finansieringsregister og omfattet af § 152 p fra pengeinsti-
tutter med tilladelse fra Finanstilsynet til at oprette et refi-
nansieringsregister.

Dette skal ses i sasmmenhang med de foreslaede regler om
at muliggere, at pengeinstitutter kan oprette refinansierings-
registre med henblik pa at foretage sakaldt sekuritisering,
dvs. udstedelse af veerdipapirer med sikkerhed i puljer af
1an, kreditter og leasingkontrakter til erhvervsvirksomhed,
jf. 8 1, nr. 28, i lovforslaget med tilhgrende bemaerkninger
samt lovforslagets almindelige bemerkninger pkt. 2.1.1.

I en sekuritisering vil aktiverne typisk selges til et sel-
skab, hvis vaesentligste formél er at kabe aktiverne og finan-
siere kgbet ved udstedelse af obligationer eller andre vaerdi-
papirer eller ved optagelse af anden geld.

Et formalsbestemt selskab er ikke en ny type juridisk en-
hed, da det karakteristiske ved det formalsbestemte selskab
er dets funktion i en refinansieringstransaktion. Et formals-
bestemt selskab kan veere organiseret i forskellige juridiske
enheder, f.eks. et aktieselskab, en kollektiv investeringsord-
ning for professionelle investorer under FAIF-lovgivningen,
organiseret f.eks. som en SIKAV eller verdipapirfond.

Definitionen af et forméalsbestemt selskab anvendes bl.a. i
§ 152 k, stk. 1.

Tilnr. 9 (8 5, stk. 3, 8§61 a, stk. 1, nr. 2, § 61 c, stk. 2, § 63,
stk. 4, og § 347, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomhed. Disse holdingvirksomheder skal
veere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har vee-
ret omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige be-
meerkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslae-
de definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikrings-
holdingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksom-
hed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 10 (8 14, stk. 1, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed)

/ndringen er en konsekvensrettelse som falge af forslaget
til nye definitioner i § 5, stk. 1, nr. 13-14, i lov om finansiel
virksomhed. Der henvises i gvrigt til de almindelige be-
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markninger pkt. 2.4 samt til bemeerkningerne til de foreslae-
de definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikrings-
holdingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksom-
hed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 11 (8 43, stk. 1, § 61 ¢, stk. 2, § 63, stk. 2,8 77 c, stk.
1,877d, stk. 3, 8 183, stk. 1, 1. pkt. og stk. 4, § 198, stk. 1,§
199, stk. 1, 1. pkt., og § 361, stk. 1, nr. 10, i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemark-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 12 (§ 61, stk. 1, 1. pkt,, § 61 b, stk. 1, § 61 c, stk. 1, §
62, stk. 1, § 120, stk. 1, 1. pkt., § 199, stk. 2, § 373, stk. 3, og
§ 374, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 13 (§ 61 a, stk. 1, nr. 3, i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemark-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 14 (8§ 63, stk. 1, 1. pkt., § 77 a, stk. 1, 1. pkt., og § 197
i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 15 (8 64, stk. 4, og 8 77 ¢, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemaerkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 16 (§ 70, stk. 1 og 2, og 8 71, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed)

Det foreslas, at finansielle holdingvirksomheder og forsik-
ringsholdingvirksomheder omfattes af reglerne i 88 70 og 71
i lov om finansiel virksomhed.

§ 70 i lov om finansiel virksomhed indeholder krav til be-
styrelsens overordnede og strategiske funktion. Dette omfat-
ter en lgbende stillingtagen til virksomhedens forretnings-
maessige aktiviteter, risikoprofil mv. Samtidig indeholder
bestemmelsen krav til bestyrelsens fastleggelse af retnings-
linjer til direktionen og til direktionens rapportering til be-
styrelsen om virksomhedens risici. Bestemmelsen fastlar
endvidere, at det er bestyrelsens ansvar at falge op pa, om
risikoprofil og politikker falges i virksomheden, og at besty-
relsen har pligt til at treeffe de ngdvendige foranstaltninger,
hvis risikoprofilen ikke lengere er ansvarlig for virksomhe-
den.

Disse opgaver er ogsa relevante for finansielle holding-
virksomheder og forsikringsholdingvirksomheder, idet be-
styrelsen skal bidrage til at sikre, at risici kan identificeres
og styres, at lovgivningen kan overholdes pa tvers af kon-
cernens selskaber, og at der kan tages stilling til, hvordan
selve holdingselskabet, herunder et forsikringsholdingsel-
skab, kan leve op til de geeldende regler for holdingvirksom-
heden.

§ 71 i lov om finansiel virksomhed indeholder de overord-
nede krav til selve indretningen af en finansiel virksomhed.
Disse krav er i vidt omfang ogsa relevante for finansielle
holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder,
men intensiteten af kravene vil skulle afspejle aktiviteten i
den finansielle holdingvirksomhed og forsikringsholding-
virksomheden. Hvis virksomhedens eneste eller primeere ak-
tivitet er at besidde kapitalandele i en finansiel virksomhed,
vil kravene til holdingvirksomhedens indretning veere tilsva-
rende mere simple.

Den eksisterende hjemmel i 88 70 og 71 i lov om finansiel
virksomhed til at stille krav om effektive former for virk-
somhedsstyring er udnyttet med udstedelse af bekendtgarel-
se om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. samt be-
kendtgarelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber
og tveergdende pensionskasser. Bekendtgarelserne indehol-
der en rekke nermere krav til indretningen af finansielle
virksomheder. Udgangspunktet er, at de virksomheder, der
er omfattet af bekendtggrelserne, der udstedes af Finanstil-
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synet, skal leve op til alle kravene i bekendtggrelserne, men
at det afheenger af den enkelte virksomheds forhold, hvilke
foranstaltninger pa grundlag af et proportionalitetsprincip
der skal til, for at kravet i bekendtgarelsen kan anses for op-
fyldt. Det er den finansielle holdingvirksomhed eller forsik-
ringsholdingvirksomheds bestyrelse og direktion, der beslut-
ter, hvilke foranstaltninger der er tilstreekkelige til, at virk-
somheden drives pa betryggende vis, og at bestemmelserne
overholdes. Virksomhedens ledelse skal ved vurderingen af
hvilke foranstaltninger, der er ngdvendige, tage udgangs-
punkt i virksomhedens forretningsmodel, herunder virksom-
hedens starrelse, kompleksiteten af virksomhedens aktivite-
ter og strukturen af den koncern, som virksomheden er en
del af.

Fokus for kravene til de finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder vil veere pa styring af ri-
sici forbundet med den enkelte virksomheds aktivitet. Da fi-
nansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirk-
somheder ikke ngdvendigvis har aktiviteter, der kan begrun-
de en sa detaljeret regulering, som er galdende for finansiel-
le virksomheder, vil Finanstilsynet foretage en vurdering af
hvilke af bekendtgarelsernes krav, der vil vare relevante at
seette i kraft for finansielle holdingvirksomheder og forsik-
ringsholdingvirksomheder.

Uanset at aktiviteterne i en finansiel holdingvirksomhed
og en forsikringsholdingvirksomhed ofte er mere afgraense-
de end i en finansiel virksomhed, er det vigtigt, at den over-
ordnede og strategiske ledelse af virksomheden sker med
udgangspunkt i den forretningsmodel, som holdingvirksom-
hedens bestyrelse har valgt og de hertil hgrende risici. En
holdingvirksomhed har som kapitalejer i en finansiel virk-
somhed betydelige muligheder for at pavirke aktiviteter og
risici i den finansielle virksomhed. Endvidere kan en finan-
siel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksom-
hed i vidt omfang fa behov for at understatte datterselskaber
gkonomisk, serligt nar det indgar i datterselskabernes kapi-
talberedskaber, at moderselskabet skal kunne bidrage med
supplerende finansiering. Derfor er det tillige vaesentligt, at
holdingselskabets bestyrelse lgbende sikrer sig, at virksom-
heden har det forngdne kapitalgrundlag i forhold til virk-
somhedens aktiviteter.

Ligeledes er det relevant at sikre, at bestyrelsen lghende
forholder sig til, om dens medlemmer har den forngdne vi-
den og erfaring til at sikre en forsvarlig drift af holdingvirk-
somheden. Det er i den forbindelse vigtigt, at bestyrelsen af-
daekker og handterer de risici, der fglger af samspillet mel-
lem datterselskabernes forretningsomréder og disse forret-
ningsomraders indflydelse pd driften af holdingvirksomhe-
den. Hertil kommer, at en finansiel holdingvirksomhed eller
en forsikringsholdingvirksomhed som kapitalejer vil have
betydelig indflydelse p&, hvem der kan velges til bestyrel-
sen i den finansielle virksomhed. Det er derfor vigtigt, at
den finansielle holdingvirksomhed eller en forsikringshol-
dingvirksomheds bestyrelse har de forngdne kompetencer til
at vurdere den finansielle virksomheds forhold, sa ledelsen i
den finansielle virksomhed har de pakraevede kompetencer.

Endelig er det vigtigt at sikre, at der sker en forsvarlig rap-
portering i forhold til alle de relevante ledelsesniveauer om
de risici, som den finansielle holdingvirksomhed eller for-
sikringsholdingvirksomheden udseettes for, hvad enten dette
sker som led i virksomhedens aktiviteter som kapitalejer i en
finansiel virksomhed eller i forhold til andre sidelgbende ak-
tiviteter.

Med lovforslaget, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7, indfgres
der nye definitioner af forsikringsholdingvirksomheder og
blandede forsikringsholdingvirksomheder. Forskellen mel-
lem de to er primeert, at farstnavnte har som hovedformal at
eje dattervirksomheder, der hovedsageligt er forsikringssel-
skaber, mens sidstnavnte ikke har dette hovedformal. §§ 70
og 71 i lov om finansiel virksomhed foreslas ikke udstrakt
til ogsa at omfatte de holdingvirksomheder, som er blandede
forsikringsholdingvirksomheder, da dette vil vere for ind-
gribende.

Til nr. 17 (§ 70, stk. 2-5, i lov om finansiel virksomhed)

Zndringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16,
hvorved anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 i lov om finan-
siel virksomhed udvides til ogsa at geelde finansielle hol-
dingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder. Der
henvises i gvrigt til bemarkningerne til dette lovforslags §
1, nr. 16.

Til nr. 18 (§ 70, stk. 2, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed)

/ndringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16,
hvorved anvendelsesomréadet for 88 70 og 71 i lov om finan-
siel virksomhed udvides til ogsa at gelde finansielle hol-
dingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder. Der
henvises i gvrigt til bemarkningerne til dette lovforslags §
1, nr. 16.

Til nr. 19 (8 71, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Zndringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16,
hvorved anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 i lov om finan-
siel virksomhed udvides til ogsa at geelde finansielle hol-
dingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder. Der
henvises i gvrigt til bemerkningerne til dette lovforslags §
1, nr. 16.

Til nr. 20 (8 71, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed)

Ophavelsen af § 71, stk. 3, er en konsekvens af lovforsla-
gets § 1, nr. 16, hvorved alle numrene i stk. 1 finder anven-
delse for finansielle holdingvirksomheder

Til nr. 21 (8 75, stk. 4, § 77 a, stk. 2, § 77 b, stk. 1, og § 345,
stk. 2, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemeerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.
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Til nr. 22 (§ 77 a, stk. 3-5 og stk. 6, 1. pkt., og § 374, stk. 5, i
lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemark-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 23 (§ 77 d, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 24 (§ 77 d, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemark-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 25 (§ 117, stk. 1, 2. pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 26 (8 120 a, stk. 1, 2. pkt., 8 343 g, stk. 1, § 346, stk.
6, 0g § 347, stk. 1, 1.pkt., i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemeerk-

ninger pkt. 2.4 samt til bemerkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 27 (8§ 145, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

/ndringen er en konsekvensrettelse som falge af forslaget
til nye definitioner i § 5, stk. 1, nr. 13-14, i lov om finansiel
virksomhed, jf. lovforslagets § 1, nr. 7.

Til nr. 28 (88 152 i-y i lov om finansiel virksomhed)

§152i

Det fglger af stk. 1, at Finanstilsynet kan tillade, at penge-
institutter kan oprette et refinansieringsregister.

Det folger af stk. 2, at pengeinstituttet i forbindelse med
ansggning om tilladelse om oprettelse af et refinansierings-
register skal redeggre for, at det har en organisation, der kan
handtere opgaven med at fare og opretholde et refinansie-
ringsregister. Det vil bl.a. indebeere, at der skal redegares
for, at instituttet har allokeret tilstraekkelige og kvalificerede
ressourcer til opgaven, at bestyrelsen har udarbejdet en in-
struks til direktionen vedrgrende refinansieringsregisteret,
og at der er en forsvarlig organisation, driftsplaner, forret-
ningsgange, kontrol samt revisorerkleering om, at revisor ik-
ke pa baggrund af en gennemgang af pengeinstituttets plan-
lagte organisering og forretningsgange, herunder dokumen-
terne i § 152 i, stk. 2, nr. 1-4, har fundet grund til at antage,
at pengeinstituttets organisation, personale- og it-massige
ressourcer er utilstreekkelige til at fore og opretholde refi-
nansieringsregisteret i overensstemmelse med kravene her-
til, sdledes at opgaven varetages pa en betryggende made.
For lignende bestemmelser om hensynet til tilstreekkelig or-
ganisation og ngdvendige ressourcer henvises til 8§ 70-72 i
lov om finansiel virksomhed.

De ressourcemassige krav til farelsen af registeret kan va-
riere og bl.a. veere afhaengig af typen af aktiver, der indfgres
i registeret og dermed pengeinstituttets konkrete anvendelse
af registeret. F.eks. vil salg af pengestrsmme fra kassekre-
ditter via registeret kreeve hyppigere opdateringer end salg
af pengestramme pa lan, jf. de almindelige bemaerkninger
pkt. 2.1.1.2.

De ressourcemaessige krav vil ogsé afhaznge af, hvorvidt
pengeinstituttet sgger om at fare registeret selv eller gnsker
at outsource farelsen af refinansieringsregisteret, jf. § 152 j,
stk. 3. P trods af, at pengeinstituttet outsourcer farelsen af
registeret, vil der fortsat stilles krav om ressourcer i penge-
instituttet, da pengeinstituttet ikke kan outsource det over-
ordnede ansvar i forhold til farelsen af registeret.

Bestemmelsen i stk. 3 skal sikre transparens om udstedel-
se af veerdipapirer udstedt pd baggrund af anvendelse af refi-
nansieringsregistre. Finanstilsynet opretter og fgrer et of-
fentligt register over pengeinstitutter med tilladelse til at op-
rette et refinansieringsregister med oplysning om pengeinsti-
tuttet, de enkelte refinansieringstransaktioner, jf. § 152 j,
den tilsynsfgrende, der er knyttet til de enkelte refinansie-
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ringstransaktioner, jf. § 152 r, samt eventuelle repraesentan-
ter tilknyttet eventuelle obligationer udstedt i forbindelse
med de enkelte refinansieringstransaktioner, jf. 8 4 a i lov
om verdipapirhandel m.v. Derimod vil selve refinansie-
ringsregisteret, der fares af pengeinstituttet selv eller af en
leverandgr pa pengeinstituttets vegne, jf. § 152 j, ikke veere
offentlig tilgeengeligt.

Finanstilsynet vil som en naturlig del af fgrelsen af regi-
strene slette og @ndre oplysninger om refinansieringsregi-
strerne m.v. i takt med, at oplysningerne bliver historiske,
f.eks. i tilfeelde af et pengeinstitut nedlaegger et refinansie-
ringsregister, der udpeges en ny tilsynsfarende eller repree-
sentant eller et pengeinstitut fusionerer med et andet penge-
institut, der overtager tilladelsen til at fare og opretholde et
refinansieringsregister. Det er saledes formalet med Finans-
tilsynets registre, at de af hensyn til transparens giver et
samlet billede af de til enhver tid veerende aktive refinansie-
ringsregistrer, tilsynsfarende og evt. repraesentanter. Finans-
tilsynets opdatering af oplysningerne i registrene er udeluk-
kende baseret pa de oplysninger, som aktgrerne indsender til
Finanstilsynet. Finanstilsynet vil saledes ikke fare selvsten-
dig kontrol om oplysninger i registrene er foraldet.

Oplysningerne i registeret over pengeinstitutter med tilla-
delse til at oprette et refinansieringsregister kan samkgares og
sammenstilles med data fra Finanstilsynets gvrige registre
og it-systemer, nar dette er ngdvendigt for at sikre et korrekt
og opdateret register. Samkgring og samstilling skal ske
med henblik pa i offentlighedens interesse og transparens
for investorer m.v. at sikre et opdateret register med mindst
mulige administrative byrder for de indberettende enheder.

Finanstilsynet vil informere den registrerede om, at sam-
karingen vil blive gennemfart i forbindelse med tilladelsen
til farelsen af refinansieringsregisteret. Det bemeerkes, at en
eventuel fravigelse af oplysningspligten i persondatalovens
§ 29 vil ske efter en konkret vurdering i hver enkelt sag af,
om den registreredes interesser findes at burde vige for af-
gerende hensyn til offentlige interesser, jf. persondatalovens
§ 30, stk. 2.

Der vil f.eks. kunne samkares oplysninger fra registeret
over repraesentanter ved obligationsudstedelser med de re-
spektive refinansieringstransaktioner.

Det falger af stk. 4, at Finanstilsynet kan fastsatte nerme-
re regler om indberetning af oplysninger til brug for farelse
af registeret over refinansieringsregisterets indhold. Regle-
rme vil vedrgre de informationer, der skal fremga af registe-
ret, herunder f.eks. navn og CVR nr. for de pengeinstitutter,
der har faet tilladelse, identifikation af de enkelte refinansie-
ringstransaktioner, herunder sterrelse, type og valuta, navn
og CVR nr. samt kontaktoplysninger pa de tilsynsfarende,
der er tilknyttet de enkelte refinansieringstransaktioner samt
eventuelle repraesentanter, der matte vere tilknyttet de en-
kelte refinansieringstransaktioner. Registeret over refinan-
sieringsregistre vil vere baseret pd de oplysninger, som Fi-
nanstilsynet modtager fra pengeinstitutterne, de tilsynsfgren-
de og eventuelle repraesentanter.

Derudover kan Finanstilsynet fastseette n&ermere regler om
ansggning om tilladelse til at oprette et register, herunder
om den ngdvendige dokumentation, der skal til for at opna
tilladelse til at oprette et refinansieringsregister, hvilket for-
udseettes at tage udgangspunkt i lignende betingelser i be-
kendtgarelse nr. 717 af 21. juni 2007 om betingelser for at
realkreditinstitutter og pengeinstitutter kan fa tilladelse til at
udstede serligt deekkede obligationer eller seerligt deekkede
realkreditobligationer og bekendtggrelse nr. 1325 af 1. de-
cember 2010 om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.
(ledelsesbekendtgarelsen) samt dertilhgrende vejledninger.

§152]

Det falger af stk. 1, at pengeinstituttet skal registrere akti-
ver i registeret, der s&lges via refinansieringsregistret til en
berettiget enhed.

Det fglger af § 152 k, stk. 1, at den berettigede enhed
f.eks. kan veere et formalsbestemt selskab, et andet pengein-
stitut eller et forsikringsselskab. Den berettigede enhed kan
ikke veere en enhed, som pengeinstituttet udgver vesentlig
indflydelse over, jf. 8 152 k, stk. 2.

Et refinansieringsregister kan anvendes til mere end én re-
finansieringstransaktion og skal indeholde et separat afsnit
for hver refinansieringstransaktion, jf. alm. bemarkninger
pkt. 2.1.1.3.

Efter aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede en-
hed kan et refinansieringsregister eller et afsnit heraf veere
dynamisk, séledes at 1an og kreditter kan fares ind og ud af
registeret, mens transaktionen star pa. Lgbende salg sker i
givet fald pa de i kebsaftalen fastlagte vilkar. Det kan bl.a.
veere ngdvendigt for parterne at aftale, at registeret eller et
afsnit heraf skal veere dynamisk, da lgbetiden pa de Ian, der
skal ligge til grund for en veerdipapirudstedelse, ikke vil ha-
ve samme lgbetid, som de udstedte verdipapirer.

Det falger af stk. 2, at registrering af aktiver i refinansie-
ringsregisteret skal ske saledes, at det er muligt klart og en-
tydigt at identificere aktiverne.

Aktiver vil Igbende kunne blive slettet i de enkelte afsnit i
refinansieringsregisteret. De slettede aktiver skal fremga af
arkivet til det enkelte afsnit frem til, at refinansieringstrans-
aktionen knyttet til de respektive afsnit er feerdige. Dvs. nar
den berettigede enhed, der er knyttet til afsnittet, ikke laen-
gere ejer aktiver i refinansieringsregisteret.

En klar identifikation af prioritetsstillingen af sikkerheder-
ne indebeerer, at hvis der er stillet sikkerheder bade i forhold
til et 1an eller kredit, som indgar i refinansieringsregisteret,
og i forhold til et 1&n, kredit eller anden forpligtelse, som ik-
ke indgdr i refinansieringsregisteret, skal en indbyrdes prio-
ritetsstilling mellem pengeinstituttet og den berettigede en-
hed aftales og anfares i registeret.

Forudsat at det er muligt at identificere aktiverne i refi-
nansieringsregisteret, medfarer indfarelsen i refinansierings-
registeret de i 8 152 n navnte retsvirkninger.

| tilfeelde af mangelfuld beskrivelse, séledes at den under-
liggende sikkerhed ikke kan identificeres, er konsekvensen,
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at registreringen ikke opnar retsvirkninger i forhold til pen-
geinstituttets kreditorer, jf. 8 152 n.

Den naermere udformning af refinansieringsregisteret vil
blive reguleret i en bekendtgarelse, jf. bemyndigelsesbe-
stemmelsen i § 152 j, stk. 5. Som anfart ovenfor vil oplys-
ningerne i refinansieringsregisteret ikke veere offentlig til-
gengelige.

Det falger af stk. 3, at et pengeinstitut kan lade en leveran-
der forestd farelsen eller visse opgaver i forbindelse med fg-
relsen af hele eller dele af refinansieringsregisteret. Farelsen
af refinansieringsregisteret anses som et vasentligt forret-
ningsomrade, og outsourcing af opgaver relateret til refinan-
sieringsregisteret skal dermed fglge forskrifterne i bekendt-
gerelse om outsourcing af veasentlige aktivitetsomrader af
11. januar 2010 med senere &ndringer.

Huvis farelsen af refinansieringsregisteret outsources til en
leverander, kraever det ikke serskilt tilladelse fra Finanstil-
synet for leverandgren. Ansvaret for en behgrig forelse af
refinansieringsregisteret i forhold til de krav, der er opstillet
i denne lov samt i forhold til den berettigede enhed, pahviler
fortsat pengeinstituttet, som har faet tilladelse fra Finanstil-
synet, jf. § 152 1.

I forbindelse med en outsourcing kan fortrolige oplysnin-
ger i eller til indfarsel i refinansieringsregisteret behandles
af leverandgren, som varetager farelsen af refinansieringsre-
gisteret. Om muligheden for at videregive oplysninger i dis-
se situationer henvises til § 152 g med tilhgrende bemark-
ninger.

Det falger af stk. 4, at der skal fgres kontrol med tilstede-
veerelsen af aktiverne i refinansieringsregisteret. Den lov-
pligtige kontrol udfares af en tilsynsfarende, som er tilknyt-
tet registeret, jf. § 152 r og § 152 s.

Det fglger af stk. 5, at Finanstilsynet kan fastsette naerme-
re regler om indretning, registrering og kontrol af tilstede-
veerelsen af aktiverne.

Finanstilsynet farer allerede tilsyn med registre i forhold
til seerligt dekkede obligationer (SDO’er). Tilsynet med
SDO’er fremgar af bekendtggrelse 675/2007 om registrering
af aktiver m.v. til daekning af sarligt deekkede obligationer,
og bekendtgarelse 674/2007 om placering, kontrol af adskil-
lelse og afregning af indkomne betalinger ved felles fun-
ding.

Udarbejdelsen af bekendtggrelser om indretning, registre-
ring og kontrol af tilstedevaerelsen af aktiverne skal ske i re-
spekt af lovens krav til refinansieringsregisteret. | forhold til
indretningen vil der f.eks. kunne fastsattes regler om identi-
fikation af debitorerne f.eks. ved navn og CVR-nummer.
For sa vidt angér tinglyste sikkerheder forventes, at kravene
vil svare til kravene til beskrivelse i tinglysningsloven, eller
krav om henvisning til den allerede foretagne registrering i
tingbog mv. Det forventes, at flere af kravene i bekendtgg-
relse om registrering af aktiver i forhold til SDO’er ogsa vil
kunne finde anvendelse for et refinansieringsregister. Dog
stilles der flere krav til aktiverne bag en SDO-udstedelse
end til aktiver, som Kkan indleegges i et refinansieringsregi-

ster, og det ma umiddelbart forventes, at de nye bekendtgg-
relser for refinansieringsregisteret bliver mere kortfattede.

§152k

Det falger af stk. 1, at den berettigede enhed, dvs. den i re-
finansieringsregisteret registrerede ejer, kan vere et for-
mélshestemt selskab, et andet pengeinstitut, et fellesejet
sektorselskab, et forsikringsselskab eller en firmapensions-
kasse. Berettigede enheder kan bade veere danske og uden-
landske selskaber.

Det formalsbestemte selskab kan, jf. definitionshestem-
melsen, f.eks. vaere et selskab med begranset ansvar ejet af
en almennyttig fond eller en Kkollektiv investeringsordning
for institutionelle/professionelle investorer under FAIF-lov-
givningen organiseret f.eks. som en SIKAV eller verdipa-
pirfond, som investerer direkte i aktiverne.

Baggrunden for bestemmelsen i stk. 2 er at sikre, at den
berettigede enhed i sin lgbende drift ikke er underlagt pen-
geinstituttets kontrol.

Begrebet veasentlig indflydelse anvendes frem for koncer-
nforbundethed, da det ikke er muligt at adskille koncerndefi-
nitionen i lovens 88 5 a og 5 b og den identiske koncerndefi-
nition i selskabsloven, jf. 88 6 og 7 fra de regnskabsmeessige
regler for koncernkonsolidering, da koncerndefinitionerne i
loven og selskabsloven skal fortolkes i overensstemmelse
med de internationale regnskabsstandarder.

Det betyder, at der kan forekomme situationer, hvor den
berettigede enhed kan vare koncernforbundet med pengein-
stituttet, men hvor pengeinstituttet ikke udgver vasentlig
indflydelse pa den berettigede enhed. Det skyldes, at det ik-
ke kan udelukkes, at et pengeinstitut, der ikke ejer stemme-
berettigede egenkapitalinstrumenter og i gvrigt ikke kan ud-
skifte ledelsen i den berettigede enhed, vil skulle konsolide-
re dets regnskab med den berettigede enhed, hvis pengein-
stituttet har erhvervet en vaesentlig del af den risiko, der er
knyttet til de sekuritiserede instrumenter. F.eks. hvis penge-
instituttet har erhvervet den mest risikofyldte del af en hori-
sontalt trancheret sekuritisering. Det gnskes ikke med loven
at skabe usikkerhed for mulighederne for at salge aktiver til
en berettiget enhed ved at indfgre et forbud mod koncer-
ndannelse mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed,
da koncerndannelse kan opsta i situationer, hvor pengeinsti-
tuttets eneste engagement i den berettigede enhed er en stor
ejerandel af de sekuritiserede instrumenter. | s& fald ville lo-
ven sette begraensninger for starrelsen af den ejerandel af de
sekuritiserede instrumenter, som investorerne vil kunne ha-
ve en interesse i at forpligte pengeinstituttet til at aftage afta-
leretligt. Samtidigt gnskes der en hvis grad af uafhaengighed
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed, selvom
det ma anerkendes, at det vil veere praktisk umuligt at skabe
fuldsteendig uafhangighed, da etableringen af den berettige-
de enhed sker pa pengeinstituttets initiativ. Med kravet om,
at pengeinstituttet ikke ma kunne udgve vaesentlig indflydel-
se pa den berettiget enhed sikres en vis uafhangighed og
dermed at pengeinstituttet ikke kan yde direkte indflydelse
pa den berettigede enhed i tilfeelde af, at der er modstridende
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interesser imellem investorer og pengeinstituttet i forhold til
aktiver ejet af den berettigede enhed.

Bestemmelsen i stk. 3 fastslar, at kravet i bestemmelsens
stk. 2 om, at selskaber koncernforbundet med pengeinstitut-
tet ikke ma udgve vaesentlig indflydelse over den berettigede
enhed, ikke geelder en situation hvor den berettigede enhed
bliver koncernforbundet med pengeinstituttet som falge af
en regnskabsmaessig konsolidering. Dette er fastslaet, da der
kan veere tilfelde, hvor den berettigede enhed bliver koncer-
nforbundet med pengeinstituttet, jf. bemerkningerne til stk.
2 ovenfor.

Det falger endvidere af bestemmelsen, at Finanstilsynet i
serlige tilfeelde kan dispensere fra bestemmelsen i stk. 2, 1.
pkt. Bestemmelsen er en snaver undtagelsesbestemmelse,
der tilteenkes anvendt for at opretholde den finansielle stabi-
litet. Bestemmelsen giver Finanstilsynet hjemmel til konkret
at dispensere fra betingelsen om, at pengeinstituttet ikke ma
udeve vaesentlig indflydelse over den berettigede enhed. Be-
stemmelsen er blandt andet tiltaenkt den situation, hvor den
berettigede enhed er et andet pengeinstitut, et forsikringssel-
skab, en firmapensionskasse eller et formalsbestemt selskab,
der er koncernforbundet med et andet pengeinstitut, et for-
sikringsselskab eller en firmapensionskasse, hvor det andet
pengeinstitut, forsikringsselskab eller firmapensionskasse er
ngdlidende, og hvor det seelgende pengeinstitut har tilbudt at
erhverve det ngdlidende andet pengeinstitut, forsikringssel-
skab eller firmapensionskasse. Bestemmelsen svarer til § 31,
stk. 8, i veerdipapirhandelsloven, hvorefter Finanstilsynet i
serlige tilfeelde kan undtage fra tilbudspligten. Finanstilsy-
nets praksis for anvendelsen af § 31, stk. 8, i vaerdipapirhan-
delsloven vil finde tilsvarende anvendelse for bestemmel-
sen, herunder kravet til »ngdlidende«.

Det falger af stk. 4, at Finanstilsynet kan pabyde et penge-
institut, der har overtradt forbuddet i stk. 1 eller stk. 2, 1.
pkt., at treeffe foranstaltninger inden for en nermere fastsat
frist, der sikrer, at pengeinstituttet ikke leengere overtreeder
de pagaeldende bestemmelser. Fér pengeinstituttet ikke gen-
nemfart lovliggarelsen inden for den fastsatte frist, vil Fi-
nanstilsynet efter omsteendighederne kunne inddrage penge-
instituttets tilladelse til at fore et refinansieringsregister, jf. §
224, stk. 4, og politianmelde pengeinstituttet, jf. § 373, stk.
3.

Bestemmelsen svarer til 8§ 225, 249, 350 m.fl.

Efter omstendighederne vil Finanstilsynet kunne inddrage
pengeinstituttets tilladelse til at fare et refinansieringsregi-
ster og politianmelde pengeinstituttet for overtraedelse af stk.
1eller 2, 1. pkt., selvom Finanstilsynet ikke har givet penge-
instituttet et pabud efter stk. 4, jf. § 224, stk. 4 og § 373, stk.
2.

Det falger af stk. 5, at der stilles krav om, at veerdipapirer
fra den berettigede enhed udstedt med sikkerhed i aktiver i
et register skal have en stykstarrelse pa minimum 100.000
euro.

Minimumsgraensen pa 100.000 euro afspejler en vurdering

af, at sekuritiserede veerdipapirer, som er udstedt med sik-
kerhed i en pulje af lan, i udgangspunktet er meget kom-

plekse og forbundet med en risiko at investere i, hvorved
disse veerdipapirer er egnede for investorer, der har en pro-
fessionel viden om veerdipapirmarkedet. Derimod bgr detai-
linvestorer kun investere i disse veerdipapirer, hvis investo-
rerne er bevidste om kompleksiteten i produktet og de risici,
der implicit er knyttet til produktet.

Minimumsgraensen pa 100.000 euro svarer til en undtagel-
se til prospektpligten i prospektdirektivets art. 3, stk. 2, litra
d), som er implementeret i § 13, stk. 1, nr. 4, i bekendtgarel-
se nr. 643 af 19. juni 2012 om prospekter for veerdipapirer,
der optages til handel pa et reguleret marked, og ved offent-
lige udbud af vaerdipapirer over 5.000.000 euro.

Detailinvestorer er i dag beskyttet af reglerne i bekendtgg-
relse nr. 768 af 27. juni 2011 om investorbeskyttelse ved
veerdipapirhandel.

Efter disse regler kan en investor ikke kabe komplekse
produkter uden radgivning. Det betyder, at en investor ikke
kan kgbe disse verdipapirer via netbanken. Derimod skal
vardipapirhandlere foretage en hensigtsmessigheds- eller
egnethedstest, hvis en detailinvestor gnsker at erhverve et
komplekst veerdipapir. Det galder, uanset hvilken stykster-
relse veerdipapiret udbydes i. Se ogsd alm. bemarkninger
2.1.3.

§1521

Bestemmelsen skal sikre, at investorer, der har lidt et tab
som folge af misvisende eller mangelfulde oplysninger i
prospektet eller tilsvarende udbudsmateriale om aktiverne,
der ligger til grund for udstedelsen, har mulighed for at
sagsgge bade pengeinstituttet og den berettigede enhed pa
trods af, at den berettigede enhed teknisk set er udsteder.

Med bestemmelsen bliver pengeinstituttet i tilfeelde, hvor
pengeinstituttet via refinansieringsregisteret seelger aktiver
til en berettiget enhed, der udsteder veerdipapirer med sik-
kerhed i aktiverne, ansvarlig for beskrivelserne disse aktiver
i prospektet eller tilsvarende udbudsmateriale.

Bestemmelsen andrer ikke ved, at pengeinstituttet ogsa
kan veere ansvarligt for andre dele af prospektet men preeci-
serer et specifikt ansvar i forbindelse med beskrivelsen af
aktiverne.

| situationen hvor flere pengeinstitutter via refinansie-
ringsregistre saelger aktiver til en berettiget enhed, der udste-
der veerdipapirer med sikkerhed i de solgte aktiver, kan det
enkelte pengeinstitut alene gares ansvarlig for mangler ved
beskrivelsen af de aktiver, som pengeinstituttet selv har
solgt. Der opstar saledes ikke en felles lovbestemt heeftelse
for det enkelte pengeinstitut som falge af eventuelle erstat-
ningspadragende mangler ved beskrivelsen af de andre pen-
geinstitutters solgte aktiver.

Finanstilsynet skal i forbindelse med godkendelse af pro-
spekter pase, om de formelle betingelser er opfyldt, dvs. om
de oplysninger der kreeves i prospektforordningen, er inde-
holdt i prospektet, herunder at de ansvarlige angives i pro-
spektet, samt at disse har underskrevet en serlig erklaering
herom.
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Finanstilsynet vil som fglge af den materielle regel, der
indfgres med denne bestemmelse, pdse om pengeinstituttet
er angivet som ansvarlig for de dele af prospektet, der be-
skriver de aktiver, som pengeinstituttet via refinansierings-
registeret har solgt til den berettigede enhed, og om pengein-
stituttet har underskrevet erkleeringen. Finanstilsynet kan ik-
ke godkende prospektet, hvis disse betingelser ikke overhol-
des.

Bestemmelsen finder ogsad anvendelse i de tilfelde, hvor
der ikke skal udarbejdes et prospekt, men tilsvarende ud-
budsmateriale. Her har Finanstilsynet dog ikke samme mu-
lighed for at fare kontrol med bestemmelsens overholdelse,
hvorfor pengeinstituttet kan komme i en situation, hvor den
berettigede enhed udarbejder udbudsmateriale uden at pen-
geinstituttet har haft lejlighed til at gennemga det og erkleere
sig ansvarlig for indholdet. Dette vil ikke blive fanget af den
kontrol, som Finanstilsynet farer med prospekter. | de situa-
tioner vil pengeinstituttet ikke vare ansvarlig for udbudsma-
terialets indhold, herunder beskrivelsen af de solgte aktiver.
Det understgttes endvidere af, at pengeinstituttet ikke i disse
situationer vil have underskrevet en ansvarserklaring. | rela-
tion til overtreedelser af § 152 I, vil Finanstilsynet kun have
mulighed for at inddrage pengeinstituttets tilladelse til at op-
rette et refinansieringsregister, jf. § 224, stk. 4, hvis Finans-
tilsynet bliver opmaerksom pa, at pengeinstituttet bevidst har
undladt at patage sig ansvaret for beskrivelsen af de solgte
aktiver i prospektet eller det tilsvarende udbudsmateriale, da
det vil blive betragtet som en grov overtraeedelse af § 152 I.

§152m

For vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked,
er udsteder forpligtet til hurtigst muligt at offentliggere in-
tern viden, jf. 8 34, stk. 2, jf. § 27 i veerdipapirhandelsloven.
Det er som fglge af markedsmisbrugsdirektivet og den kom-
mende markedsmisbrugsforordning ikke muligt at lade pen-
geinstituttet patage sig udsteders lgbende oplysningsforplig-
telse, da denne kun kan opfyldes af udsteder. Imidlertid er
det pengeinstituttet, der administrerer aktiverne, der er i be-
siddelse af de informationer om aktiverne, der potentielt vil
kunne betragtes som intern viden, jf. 8 34, stk. 2, i veerdipa-
pirhandelsloven. Det er derfor ngdvendigt at fastseette i stk.
1, at pengeinstituttet lgbende videregiver den information
om aktiverne, der potentielt vil kunne betragtes som intern
viden, benavnt »veasentlig viden«. Vasentlig viden vil sale-
des ikke kun indeholde intern viden, men ogsa al anden in-
formation om aktiverne, der potentielt vil kunne betragtes
som intern viden. Bestemmelsen @ndrer ikke ved, at det er
udsteder, der er ansvarlig for opfyldelsen af § 27 i veerdipa-
pirhandelsloven, men pengeinstituttet vil kunne ifalde straf-
ansvar for manglende opfyldelse af naerverende bestemmel-
se, ligesom gentagne eller grove overtraedelser vil kunne fo-
re til, at pengeinstituttet mister dets tilladelse til at fare et re-
finansieringsregister. Endvidere vil et eventuelt civilretligt
ansvar ikke kunne udelukkes. Bestemmelsen tilteenkes op-
fyldt i praksis ved, at pengeinstituttet lgbende videregiver en
starre informationsmengde til den berettigede enhed, der
kan frasortere de oplysninger, der ikke er intern viden, og

offentliggere de oplysninger, der er intern viden i overens-
stemmelse med § 27 i veerdipapirhandelsloven, efter den be-
rettigede enheds egen vurdering. Hurtigst muligt skal i gv-
rigt i denne bestemmelse forstds pa samme made som hur-
tigst muligt i § 27, stk. 1, i veerdipapirhandelsloven.

Det falger af stk. 2, at Finanstilsynet har mulighed for at
fastsaette naermere regler om pengeinstitutters videregivelse
af vaesentlig viden, herunder om krav til indsamlingen, om-
fanget og kvaliteten af oplysningerne, procedurerne for vi-
deregivelse, herunder pengeinstituttets hemmeligholdelse af
vaesentlig viden indtil en eventuel offentliggarelse er foreta-
get af udsteder.

§152n

Det falger af stk. 1, at en aftale om salg af aktiver omfattet
af § 152 p, stk. 1, indgdet mellem et pengeinstitut som sel-
ger og en berettiget enhed som kgber, hvor aktiverne indfge-
res i refinansieringsregisteret, udger en overdragelse til eje
(salg).

Aftalen kan ikke omkvalificeres, som en overdragelse til
sikkerhed herunder hverken i relation til sikringsakt eller
omstadelse, nar aktiverne er indfart i refinansieringsregiste-
ret. Dette geelder ogsa for det tilfeelde, at aktiverne efterfal-
gende tages ud af refinansieringsregisteret, jf. § 152 t, og
overdragelsen sikres i henhold til de almindelige sikringsak-
ter.

| tilfeelde af salg af leasingkontrakter med tilknyttede akti-
ver skal den berettigede enhed respektere den kontrakt, der
er indgdet mellem leasinggiver og leasingtager, og kan sale-
des ikke disponere over eventuelle tilknyttede aktiver, sa
leenge kontrakten lgber.

Da aktiverne er overdraget til eje, kan pengeinstituttets
kreditorer ikke sgge sig fyldestgjort, herunder foretage ud-
leeg, i aktiver registreret i refinansieringsregisteret. Endvide-
re kan salget ikke omstades efter konkurslovens 88 67 eller
70, da der ikke er tale om betaling af geeld men om salg af
aktiver til eje. Bestemmelsen er dog ikke til hinder for, at
konkurslovens gvrige bestemmelser kan finde anvendelse.
Der vil saledes kunne ske omstgdelse efter konkurslovens
88 64 eller 74, hvis der f.eks. sker et salg af et aktiv til en
pris, der klart stdr i misforhold til det solgte aktivs veerdi,
herunder set i forhold til pengeinstituttets gvrige omstaendig-
heder.

Har pengeinstituttets kreditorer foretaget udleeg i institut-
tets lan, kreditter og leasingkontrakter med medfglgende ak-
tiver forud for salget heraf via et refinansieringsregister, vil
pengeinstituttet alene kunne sa&lge aktiverne med respekt for
udlegget.

Bestemmelsen regulerer derimod ikke aftaleerhververs
rettigheder, dvs. pengeinstituttets kunder og andre tredje-
mend. Aftaleerhververe vil derfor efter almindeligt geelden-
de regler, herunder kravet om god tro, kunne stgtte ret pa
pengeinstituttets tilsyneladende ret til at disponere over akti-
ver i finansieringsregisteret, det geelder f.eks. i forhold til
overdragelse af panterettigheder, som pengeinstituttet ifglge
tingbogen er berettiget til. Bestemmelsen regulerer heller ik-
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ke den berettigede enheds eventuelle kreditorers muligheder
for at sgge fyldestgarelse i aktiverne i registeret.

Pengeinstituttets salg af aktiver til en berettiget enhed er
en overdragelse til eje, og den berettigede enheds eventuelle
kreditorer vil derfor efter overdragelsen have mulighed for
at sgge fyldestgarelse i aktiverne i registeret.

Det falger af stk. 2, at den berettigede enheds ret til akti-
verne i refinansieringsregisteret i forhold til pengeinstituttets
kreditorer ikke kraever iagttagelse af yderligere sikringsakter
ud over indfgrslen i refinansieringsregisteret.

Bestemmelsen indeberer, at der ikke skal gives meddelel-
se efter geeldshrevslovens § 31 til de lantagere, hvis lan ind-
fares i registeret og sekuritiseres, ligesom der ikke skal fore-
tages tinglysning for tinglyste sikkerheder, der indfares i re-
gisteret.

Indfarelse af et aktiv i refinansieringsregisteret vil imid-
lertid veere uden betydning for Iantagerne og andre aftaleer-
hververe. Der vil saledes alene veere tale om en sikringsakt i
forhold til overdragerens (pengeinstituttets) kreditorer. Se
nermere herom i pkt. 2.1.1.3. i de almindelige bemarknin-
ger. Spergsmalet om aftaleerhververs rettigheder reguleres
af bestemmelsens stk. 4, 5 og 6.

Det falger af stk. 3, at aktiver i refinansieringsregisteret
tilhgrer den berettigede enhed og derfor skal holdes adskilt
fra pengeinstituttets aktiver. Det betyder, at renter og afdrag
pa de til den berettigede enhed solgte lan og leasingkontrak-
ter indbetalt til pengeinstituttet straks skal overfgres til en
konto tilhgrende den berettigede enhed. Med straks menes
som minimum dagligt.

Kontoen tilhgrende den berettigede enhed kan vare opret-
tet i det pengeinstitut, der har solgt aktiverne, eller i et andet
pengeinstitut. Hvis den berettigede enhed har valgt at place-
re renter og afdrag pa en konto i det pengeinstitut, der har
solgt aktiverne, vil enheden i forhold til sit eventuelle krav
pa indestaendet i tilfelde af pengeinstituttets konkurs ikke
veere stillet bedre end andre kontohavere.

Det falger af stk. 4, at pengeinstituttet fortsaetter med at
administrere aktiverne i forhold til l&n- og leasingtagere og
andre tredjemand, herunder skattemyndigheder. Som andre
tredjemand anses kautionister, pantsettere, offentlige myn-
digheder mv. Kravene til administrationen fastleegges i en
aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed. Det
vil séledes typisk skulle aftales mellem pengeinstituttet og
den berettigede enhed, om og i hvilket omfang pengeinsti-
tuttet f.eks. har bemyndigelse til at haeve og saenke renten el-
ler bevillige henstand for afdrag pa l1an og kreditter i refinan-
sieringsregistret, og om pengeinstituttet har bemyndigelse til
f.eks. at forlenge en leasingaftale eller selge det aktiv, der
ligger til grund for aftalen, nar denne udlgber, eller om det
skal aftales med den berettigede enhed.

Pengeinstituttet vil saledes fortsat vaere legitimeret til at
forestd administrationen af kundeforholdet og den lgbende
kundekontakt, selv om aktiverne er indfert i refinansierings-
registeret, idet 1an- og leasingtagerne ikke vil modtage med-
delelse om salget. Lantagerne vil, s lenge der ikke er givet
meddelelse om andet, derfor fortsat kunne betale med friga-

rende virkning til pengeinstituttet, hvilket ogsa er i overens-
stemmelse med princippet i geeldsbrevslovens § 29, idet en
indfarelse i refinansieringsregisteret som anfart ikke vil fra-
tage bankens betalingslegitimation. Leasingtagere vil ogsa
opretholde alle deres kontraktmassige rettigheder overfor
pengeinstituttet pa trods af, at det er den berettigede enhed,
der ejer leasingkontrakten, og uanset om der i forbindelse
med salg af kontrakten tillige er sket salg af det aktiv, der
knytter sig til aftalen.

Som falge af ovenstaende vil radgivningsforpligtelsen og-
sa forsat vere hos pengeinstituttet og ikke blive overdraget i
forbindelse med indfarsel af et aktiv i et refinansieringsregi-
ster.

Der vil i forhold til sikkerheder heller ikke blive foretaget
tinglysninger eller iagttaget andre sikringsakter, der har til
formal at fratage pengeinstituttets legitimation. Det samme
geelder for aktiver tilknyttet leasingkontrakter som f.eks. kg-
retgjer, hvor der ikke skal ske en omregistrering i bilregiste-
ret, jf. alm. bemarkninger afsnit 2.1.1.3.

Pengeinstituttet fremstar saledes over for lantager fortsat
som berettiget til at rade over aktiverne i forhold til lantager
og tredjemand, herunder til at modtage betaling med frige-
rende virkning i pengeinstituttet.

Aftaleerhververe i god tro vil endvidere i overensstem-
melse med principperne i geldsbrevslovens § 31 kunne stgt-
te ret pa pengeinstituttets tilsyneladende ret til at disponere
over aktiver, uanset om de er indfart i refinansieringsregiste-
ret, f.eks. salget af rettigheder i forhold til 1an ydet af penge-
instituttet eller overdragelse af panterettigheder, som penge-
instituttet ifglge tingbogen er berettiget til. Der vil ikke besta
en undersggelsespligt for aftaleerhververe i forhold til op-
lysningerne i registeret, men aftaleerhververne vil ud fra en
konkret vurdering kunne anses for at veere i ond tro. | disse
situationer vil aftaleerhververen ikke vinde ret i tilfeelde af
bankens overdragelse af et 1an mv., der er indfart i et refi-
nansieringsregister.

| det tilfaelde, hvor registeret ophgrer med at eksistere, jf.
ogsa § 152 t, er pengeinstituttet ikke leengere forpligtet til at
administrere aktiver. | s& fald ma den berettigede enheds ret
sikres ved iagttagelse af de almindelige sikringsakter og re-
gistreringer, ligesom der mé gives meddelelse til de berarte
kunder.

I forhold til skattemyndighederne fremstar pengeinstituttet
som ejer af aktivet. Det indebeerer, at skattemyndighederne
kan opkraeve eventuelle skatter med tilknyttede renter mv.
hos pengeinstituttet og udbetale eventuel overskydende skat
med tilknyttede renter mv. til pengeinstituttet. Skattemyn-
dighedernes eventuelle kreditorforfalgning vedrgrende det
overdragne aktiv rettes mod pengeinstituttet, medmindre
pengeinstituttet beviser, at en anden er ejer af aktivet.

Er det overdragne aktiv en leasingkontrakt vedrgrende en
bil, hvoraf der er beregnet forholdsmaessig registreringsaf-
gift efter § 3 b i registreringsafgiftsloven, vil skattemyndig-
hederne kunne holde sig til pengeinstituttet ved administrati-
on af leasingforholdet. Er det overdragne aktiv et registreret
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karetgj, vil ejerskiftet ikke skulle registreres i Karetgjsregi-
steret.

Det folger af stk. 5, at lantageres og andre tredjemaends
adgang til at gere indsigelser geeldende vedragrende aktiver-
ne i refinansieringsregisteret eller foretage modregning ikke
&ndres af indfarslen af et aktiv i refinansieringsregisteret.
Bestemmelsen er en konsekvens af, at lantager ikke bar be-
rores af det forhold, at et aktiv indfares i registeret, jf. stk. 4.
Kundernes mulighed for modregning vil saledes veere den
samme som den var i det tilfelde, at deres lan ikke var ind-
fort i registeret, og der &ndres séledes heller ikke pa kunder-
nes mulighed for at fraskrive sig muligheden for modreg-
ning.

Med bestemmelsen sikres det saledes, at lantager, selvom
der ikke lengere er gensidighed mellem de to fordringer, der
gnskes foretaget modregning med, fortsat vil kunne foretage
modregning. | de tilfelde hvor kunden ikke har kendskab til
indfgrelsen af et 1an i et refinansieringsregister, vil modreg-
ningen kunne foregd overfor pengeinstituttet i samme om-
fang, som hvis alle kundens/lantagers engagementer fortsat
var i pengeinstituttet. Modregningsadgangen vil ogsa besta i
de tilfeelde, hvor kunden bliver gjort bekendt med, at lanet er
solgt til en berettiget enhed, som folge af at der treeffes be-
slutning om afvikling, jf. 2. pkt. Det fglger endvidere af 2.
pkt., at hvis lantager ville have haft en udvidet modreg-
ningsret i forhold til pengeinstituttet, jf. konkurslovens § 42,
sd vil lantager ogsad have dette overfor den berettigede en-
hed. Det er i den forbindelse et krav, at de gvrige betingelser
for at foretage modregning efter § 42 er opfyldt. Udover
konkurssituationen vil modregning ogsé kunne finde sted i
de gvrige afviklingssituationer, som falger af § 152 w, stk.
1, forudsat at de evrige betingelser for modregning er op-

fyldt.

Adgangen til at foretage modregning ophgrer, nar der er
foretaget udbetaling fra Garantifonden for indskydere og in-
vestorer. | det tilfeelde, hvor indskydergarantifonden har ud-
betalt et belgb, er den ene fordring saledes ophart med at til-
hare lantager, hvorfor der ikke leengere kan tales om, at der
er adgang til modregning i forhold til lantageren. Der henvi-
ses i gvrigt til de almindelige bemerkninger afsnit 2.1.1.2
vedrgrende Garantifonden for indskydere og investorer deek-
ningsomfang.

Endvidere ophgrer adgangen til at foretage modregning i
de tilfeelde, hvor afviklingen farer til en egentlig overladel-
se, hvor de relevante sikringsakter iagttages, jf. 8 152 x, stk.
2.

Konsekvensen af bestemmelsens 1. pkt. er, at den beretti-
gede enhed baerer en risiko for modregning pa lan og kredit-
ter solgt via refinansieringsregisteret. Det vil veere op til af-
tale mellem den berettigede enhed og pengeinstituttet at
prissatte eller strukturere sig ud af, at der eksisterer denne
risiko for den berettigede enhed i tilfelde af pengeinstitut-
tets konkurs eller afvikling.

Der henvises i gvrigt til de almindelige bemarkninger af-
snit 2.1.1.2.

Det falger af stk. 6, at pengeinstituttet vil kunne foretage
modregning overfor lantager, selvom et lan gennem indfg-
relsen i et refinansieringsregister er solgt til en berettiget en-
hed. Hermed sikres det, at laneforholdets afvikling fortseet-
tes uanfeegtet, og at modregningen fortsat kan foretages —
hvis betingelserne herfor i gvrigt er opfyldt — selvom der ef-
ter indfgrelsen i registeret ikke er gensidighed mellem for-
dringer.

Bestemmelsen sikrer hermed, at pengeinstituttet fortsat
kan anvende lan registreret i refinansieringsregisteret til
modregning i kunders indlanskonti.

I de tilfeelde, hvor pengeinstituttet foretager modregning i
en kundes indlanskonti til fordel for et lan, der er solgt til en
berettiget enhed, falger det af bestemmelsens stk. 3, at sa-
danne midler straks vil skulle overfares til en konto tilhgren-
de den berettigede enhed, jf. stk. 3.

Adgangen til at foretage modregning ophgarer, nar der er
foretaget udbetaling fra indskydergarantifonden. | det tilfael-
de, hvor indskydergarantifonden har udbetalt et belgb, er
den ene fordring séledes ophgrt med at tilhgre lantager,
hvorfor der ikke lengere kan tales om, at der er adgang til
modregning for lantageren. Endvidere ophgrer adgangen til
at foretage modregning i de tilfeelde, hvor afviklingen farer
til en egentlig overladelse, hvor de relevante sikringsakter
iagttages, jf. § 152 x, stk. 2.

Der henvises i gvrigt til de almindelige bemarkninger af-
snit 2.1.1.2.

Det folger af stk. 7, at hvis det ikke er muligt at identifice-
re et aktiv i refinansieringsregisteret, skal aktivet anses for
ikke at veere indfart i refinansieringsregisteret.

Der er ikke i bestemmelsen nzrmere fastlagt et formelt
beskrivelseskrav. Hvis det kan bevises, hvilke aktiver der er
solgt til den berettigede enhed og indfgrt i refinansieringsre-
gisteret, har registreringen retsvirkninger som anfart i denne
8 152 n. Men er der derimod tvivl om identiteten af det ind-
farte aktiv, betyder det, at indfarslen ikke har retsvirkning.

Ifalge stk. 8 kan aktiver alene slettes fra refinansieringsre-
gisteret med den berettigede enheds samtykke. Bestemmel-
sen i stk. 8 er ikke til hinder for, at den berettigede enhed pa
forhand kan give samtykke til, at aktiver under visse betin-
gelser kan tages ud af refinansieringsregisteret. Sadanne be-
tingelser vil f.eks. kunne fremga af den berettigede enheds
kgbsaftale med pengeinstituttet. Datoen for sletningen skal
indfares i registeret, jf. § 152 j, stk. 2.

§1520

Det folger af stk. 1, at der fra den berettigede enheds side
kan ske en overdragelse via pantsettelse eller salg af de via
refinansieringsregisteret erhvervede rettigheder til andre.
Det skal i praksis ske ved, at den berettigede enhed giver
meddelelse til pengeinstituttet om, at rettighederne relateret
til et aktiv skal overga til en anden enhed, hvilket vil skulle
indfares i registeret. | henhold til bestemmelsen skal den be-
rettigede enheds overdragelse af aktiverne ske samlet. Det
vil sige, at alle aktiver anfart i et afsnit af refinansieringsre-
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gisteret, dvs. tilhgrende samme refinansieringstransaktion,
skal overdrages samlet.

Da en berettiget enhed som led i en refinansieringstrans-
aktion lghende kan kabe nye aktiver af pengeinstituttet, kan
en berettiget enheds pantsatning af aktiver omfatte de til
enhver tid registrerede aktiver i det relevante afsnit af refi-
nansieringsregisteret.

Samlet salg af aktiverne kan alene ske til selskaber, der
opfylder betingelserne for at vaere en berettiget enhed, jf. §
152 k, stk. 1. Der kan ikke foretages salg til andre. Skulle et
sadant salg alligevel blive indfert i refinansieringsregisteret,
vil registrering af kgberen i registeret ikke have retsvirk-
ning, og salget vil ikke have gyldighed.

Der eksisterer ikke en tilsvarende begraensning for den be-
rettigede enheds pantsetning af aktiverne i registeret, da det
er et sedvanligt element i en sekuritisering, at obligations-
ejerne far pant i de underliggende aktiver, hvorfor den po-
tentielle kreds af obligationsejere ikke skal begraenses pa
denne made.

Det falger af stk. 2, at begreensningen i forhold til overdra-
gelse af enkeltstaende aktiver indfert i refinansieringsregi-
steret, jf. stk. 1, ikke geelder ved overdragelser mellem pen-
geinstituttet og den berettigede enhed. Bestemmelsen i stk.
1, forhindrer séledes ikke, at pengeinstituttet tilbagekaber
aktiver indfart i refinansieringsregisteret. For baggrund for
behovet for sddanne dynamiske registre se de almindelige
bemerkninger pkt. 2.1.1.2.

Det falger af stk. 3, at underretningen til pengeinstituttet
skal indeholde meddelelse om overdragelse af aktiverne og
anmodning om registrering af erhververen som berettiget
enhed i tilfelde af et salg eller panthaver i tilfelde af en
pantsatning.

Pengeinstituttet skal registrere pantseetningen hurtigst mu-
ligt som led i farelsen af refinansieringsregisteret.

Den berettigede enhed kan via den tilsynsfgrende, jf. §
152 s, eller anden tilknyttet tredjemand, jf. § 152 q, stk. 2,
nr. 5, fgre kontrol med, at pengeinstituttet har registreret
overdragelsen af aktiverne inden for 7 dages fristen, saledes
at overdragelsen ikke mister sin retsvirkning.

Panthaver i form af investorer i veerdipapirer udstedt af
f.eks. et formalshestemt selskab har mulighed for at kontrol-
lere registreringen via tredjemand omfattet af § 152 q, stk. 2,
nr.5.

Det folger af stk. 4, at hvis en berettiget enhed har over-
draget aktiverne samlet, jf. stk. 4, til flere forskellige, gar en
senere erhverver forud, nar pengeinstituttet farst har faet un-
derretning om overdragelsen til denne, og erhververen var i
god tro ved underretningen.

§152p

Det folger af stk. 1, at aktiver, der kan registreres i registe-
ret, omfatter 1) lan og kreditter ydet til erhvervsmaessig virk-
somhed, 2) sikkerheder, stotterkleeringer og kautioner for
1an og kreditter omfattet af nr. 1, 3) derivater tilknyttet 1an

og kreditter omfattet af nr. 1, 4) leasingkontrakter og aktiver
knyttet til disse kontrakter.

Léan og kreditter kan vere ydet som negotiable eller simp-
le fordringer. Aktiverne skal pé tidspunktet for indfarsel i
refinansieringsregisteret opfylde kravene i stk. 1 og 2.

Lan og kreditter samt leasingaftaler m.v. ydet uden forbin-
delse til erhvervsmassig virksomhed kan ikke anvendes.
Hvis disse typer af lan eller kontrakter indfares i registeret,
skal indfgrelsen anses som ugyldig.

Erhvervsvirksomheder omfatter juridiske personer, herun-
der selskaber, interessentskaber, kommanditselskaber, fon-
de, andelsselskaber og foreninger med begreenset ansvar
(AMBA eller FMBA) og enkeltmandsvirksomheder.

Lan og kreditter til udenlandske Iantagere og i udenlandsk
valuta kan ogsa anvendes.

Hvis en sikkerhed ligger til sikkerhed for flere fordringer,
og ikke alle fordringer indfares i refinansieringsregisteret,
kan pengeinstituttet og den berettigede enhed aftale den ind-
byrdes prioritetsstilling, medmindre der er aftalt en priori-
tetsstilling med pantsatter.

Derivater tilknyttet de enkelte 1n i registeret kan ogsa re-
gistreres i registeret. Ved et derivat forstas et finansielt in-
strument eller produkt, hvis veerdi er afledt af prisudviklin-
gen pa et andet produkt som aktier eller valuta, eller af ud-
viklingen i bestemte rentesatser. Derivater, der ikke har en
tilknytning til specifikke erhvervslan eller kreditter i registe-
ret, kan ikke indfgres i registeret. Med tilknytning til speci-
fikke 1an menes, at betalingerne som pengeinstituttet modta-
ger pa det enkelte 1an er bestemt af et derivat. Det kan f.eks.
veere en renteswap, der udveksler en variabel med en fast
rente. Muligheden for at indfgre derivater i registeret sikrer
saledes bl.a., at pengestrammene, der skal overfares til den
berettigede enhed, svarer til de pengestremme, som penge-
instituttet modtager fra kunden. Det kan i det tilfeelde naev-
nes, at derivatet kan have varet en forudseetning for, at pen-
geinstituttet har bevilget kunden netop dette Ian, og i forhin-
delse med en eventuel afvikling af registeret vil kunden vee-
re stillet i en kompliceret situation, hvis et Ian er videresolgt
uden f.eks. en aftalt renteafdeekning.

Det falger tillige af bestemmelsen, at leasingkontrakter
ydet i forbindelse med erhvervsmassig virksomhed og akti-
ver knyttet til disse kontrakter ogsa kan selges via refinan-
sieringsregisteret. Muligheden for at salge leasingkontrakter
er inkluderet, da leasingkontrakter giver et relativt stabilt af-
kast og ofte er tilknyttet aktiver med en hgj veerdi. Det kan
saledes veere en attraktiv sikkerhed for udstedelse af vaerdi-
papirer.

Registrering af en leasingkontrakt i refinansieringsregiste-
ret beskytter, som ved lan og kreditter, den berettigede en-
heds ret til de solgte pengestramme mod bankens gvrige
kreditorer i tilfelde af pengeinstituttets konkurs.

Det er en forudsatning for betalinger af pengestrammene
pa en leasingkontrakt, at leasingtager har adgang til det lea-
sede aktiv. Den berettigede enhed kan derfor veelge ogsa at
kabe aktivet for at skabe stgrst mulig sikkerhed for at opret-
holde de kagbte pengestramme i tilfeelde af pengeinstituttets
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konkurs. Salg af en leasingkontrakt via registeret kan derfor
inkludere salget af det leasede aktiv. For sd vidt angar salg
af leasingkontrakter med et tilknyttet aktiv i form af keretg-
jer, skal der ikke ske omregistrering af karetgjer i Karetgjs-
registeret eller Bilbogen, jf. alm. bemerkninger afsnit
2.1.1.3.

| tilfelde af, at pengeinstituttet kun seelger leasingkontrak-
ten og de deraf fglgende pengestramme, vil pengeinstituttet
fortsat veere ejer af det aktiv, der ligger til grund for leasing-
kontrakten. Det indebarer, at aktivet i forbindelse med et
pengeinstituts eventuelle konkurs som udgangspunkt vil ind-
ga i opgarelsen over konkurshoets aktiver. Der er saledes ik-
ke sikkerhed for, at konkurshboet respekterer leasingtagers
kontraktmaessige ret til at disponere over det aktiv, der lig-
ger til grund for leasingkontrakten. Den berettigede enhed
ma derfor vurdere, om der skal stilles sikkerhed for aktivet
med henblik pa at sikre leasingtagers kontraktmaessige ret til
at disponere over det, herunder om der skal tinglyses pant i
aktivet. Herved vil den berettigede enhed fa en separatiststil-
ling i konkursboet for aktivets verdi.

Det er alene de rettigheder i forhold til lan eller kreditter,
som bestar pa tidspunktet for salget, som overtages. Det be-
tyder f.eks. i relation til kassekreditter, at det alene er det ak-
tuelle treek med eventuel tilhgrende sikkerhed, der szlges og
indfares i registeret. Kundens rettigheder i forhold til yderli-
gere treek pa en kassekreditkontrakt og pengeinstituttets for-
pligtigelser i denne henseende pahviler saledes fortsat pen-
geinstituttet, jf. alm. bemerkninger pkt. 2.1.1.3.

Ifalge stk. 2 kan aktiver indfares i refinansieringsregiste-
ret, medmindre pengeinstituttet og lantager eller anden tred-
jemand, f.eks. en kautionist for det pagaldende lan, har ind-
gaet en skriftlig aftale om, at aktivet ikke kan overdrages.

Bestemmelsen indebarer, at aftalte begraensninger i ad-
gangen til at overdrage aktiverne kraever skriftlighed. Om
betydningen i forhold til allerede indgdede aftaler i relation
til 1an og kreditter etableret inden lovens ikrafttreeden henvi-
ses der til bemerkningerne til lovforslagets § 5, stk. 3.

Et 1an, der indgar i et SDO-register, kan ikke samtidig re-
gistreres i et refinansieringsregister. Hvis disse typer af lan
indfares i registeret, skal indfarelsen anses som ugyldig.

§152q

Bestemmelsen i stk. 1 skal sikre, at der ikke uberettiget vi-
deregives eller anvendes fortrolige oplysninger om aktiverne
eller kundeforholdene bag. Dvs. bade de oplysninger, der
indgar i selve refinansieringsregisteret, og de oplysninger,
der ikke indgar i selve registeret, men som knytter sig til ak-
tivets bagvedliggende kundeforhold, er omfattet af beskyt-
telsen.

Bestemmelsen supplerer § 117 i lov om finansiel virksom-
hed, som indeholder et generelt forbud mod uberettiget vi-
deregivelse og udnyttelse af fortrolige oplysninger, idet der
gives mulighed for uden samtykke fra den enkelte kunde at
fravige § 117 i lov om finansiel virksomhed, séledes at op-
lysninger, der kan videregives eller udnyttes oplysninger,
hvis det er ngdvendigt for varetagelse af opgaver i forbin-

delse med refinansieringstransaktionen, administration af
aktiverne eller refinansieringsregisteret. Bestemmelsen sva-
rer til den supplerende tavshedsbestemmelse for SDO-regi-
stre i § 120 b.

Ved fortrolige oplysninger forstds som udgangspunkt alle
oplysninger registreret i refinansieringsregisteret, jf. § 152 j,
og alle oplysninger vedrgrende det bagvedliggende kunde-
forhold. Safremt oplysningerne er offentligt tilgaengelige,
kan disse ikke anses for fortrolige og omfattes derfor ikke af
tavshedspligtsbestemmelsen. Spargsmalet om, hvorvidt of-
fentligt tilgeengelige oplysninger kan videregives, skal der-
for afgares efter andre regler, herunder reglen i lov om fi-
nansiel virksomhed 8 43, om redelig forretningsskik og god
praksis.

Fortrolige oplysninger om de aktiver, der indfgres i refi-
nansieringsregisteret er undergivet ubetinget tavshed over
for uvedkommende under ansvar efter 8§ 152, 152 a og 152
c-f i straffeloven.

Bestemmelsen abner udelukkende mulighed for, at der
kan videregives og udnyttes oplysninger, som konkret er
ngdvendige for varetagelse af opgaver i forbindelse med re-
finansieringstransaktionen, administration af aktiverne eller
refinansieringsregisteret. Videregivelse kan bl.a. ske til de i
stk. 2, nr. 1-8, navnte personer og juridiske enheder. Herud-
over vil de almindelige videregivelsesregler i lov om finan-
siel virksomhed 8 117 ff. finde anvendelse.

Et eksempel pa ngdvendig varetagelse af opgaver i forbin-
delse med en refinansieringstransaktion er, at den tilsynsfg-
rende, jf. § 152 r eller en anden tredjemand, der handler pa
vegne af den berettigede enhed, skal have adgang til alle
bankens oplysninger om kundeforhold i forhold til Ian solgt
til refinansieringsregisteret for at kunne kontrollere, om kva-
liteten af lanet lever op til de fastlagte betingelser, samt om
pengeinstituttet har fulgt de procedurer, der er aftalt i kabs-
aftalen mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.
Omfanget af ngdvendige oplysninger, der skal videregives,
vil kunne variere fra lan til lan.

| tilfelde af tvivl om, hvorvidt videregivelsen er ngdven-
dig, vil det veere op til pengeinstituttet at godtgare, at den
konkrete videregivelse har varet ngdvendig for varetagelse
af opgaver i forbindelse med refinansieringstransaktionen,
administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret.

Bestemmelsen supplerer de generelle regler i persondata-
loven om behandling af oplysninger om fysiske personer
herunder om videregivelse, samkaring og registrering.

Den udveksling af personhenfarbare oplysninger, som be-
stemmelsen &bner mulighed for, vurderes at kunne finde
sted inden for rammerne af persondataloven og databeskyt-
telsesdirektivet. Saledes vurderes det, at videregivelsen er
ngdvendig for, at de i stk. 2 navnte personer, som der vide-
regives oplysninger til, kan varetage sine berettigede interes-
ser i forbindelse med varetagelse af opgaver i forbindelse
med refinansieringstransaktionen, administration af aktiver-
ne eller farelsen af refinansieringsregisteret. Det er ligeledes
vurderingen, at hensynet til den person, hvis oplysninger ud-
veksles, ikke overstiger virksomhedernes interesse i at op-
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lysningerne kan videregives. Der er ved denne vurdering
lagt veegt pa, at der er tale om videregivelse til en begraenset
personkreds, samt at videregivelsen medvirker til etablerin-
gen af et system, der vil gere det lettere for de erhvervsdri-
vende, hvis oplysninger videregives, at fa adgang til finan-
siering.

Det falger af stk. 2 hvilke persongrupper og juridiske en-
heder, hvortil videregivelse altid vil vare berettiget, hvis vi-
deregivelsen er ngdvendig for at varetage de pégeeldendes
opgaver i forbindelse med en refinansieringstransaktion eller
administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret, jf.
stk. 1. Persongruppen er en anden end persongruppen efter §
117, da der er en reekke sarlige aktarer, der er knyttet til re-
finansieringstransaktioner. Administration af aktiverne eller
refinansieringsregisteret vil typisk vere relevant, hvor pen-
geinstituttet begeares eller erklaeres konkurs, afvikles i regi
af Finansiel Stabilitet A/S eller mister sin tilladelse til at fare
et refinansieringsregister.

Tredjemend underlagt tavshedspligt kan veere revisorer,
der i henhold til aftale har accepteret at udfare visse kontrol-
ler pa vegne af den berettigede enhed eller dennes kredito-
rer.

Det forhold, at de i bestemmelsen navnte persongrupper
og juridiske enheder berettiget kan fa adgang til oplysnin-
gerne omfattet af tavshedspligtsbestemmelsen, betyder ikke,
at alle oplysninger frit kan udveksles mellem disse. Oplys-
ninger kan kun udveksles inden for en virksomhed, hvis ud-
vekslingen ogsa der er berettiget.

Den berettigede enhed har ikke adgang til refinansierings-
registeret. | praksis vil det ofte veere aftalt, at den berettigede
enhed og investorerne (obligationsejerne) far adgang til ano-
nymiserede data til brug for vurdering af en transaktion. Den
berettigede enhed kan bede en til registeret tilknyttet tredje-
mand om f.eks. at kontrollere, at de anonymiserede data
stemmer overens med de faktiske data i registeret, jf. ogsa §
152 g, stk. 2, nr. 5.

Det falger af stk. 3, at den, der modtager fortrolige oplys-
ninger fra refinansieringsregisteret efter stk. 2, er omfattet af
tavshedspligt. Dette geelder ogsad for vedkommendes op-
dragsgiver. Eksempelvis vil tredjemand, der handler pa veg-
ne af den berettigede enhed, ikke berettiget kunne videregi-
ve oplysningerne fra refinansieringsregisteret til den beretti-
gede enhed.

Bestemmelsen indeberer, at den sarlige tavshedspligt ef-
ter § 152 q folger oplysningerne og ikke modtageren. Be-
stemmelsen har betydning i de situationer, hvor modtageren
af oplysninger ikke i forvejen er palagt tavshedspligt i med-
fgr af den finansielle lovgivning. Dvs. at § 152 q supplerer
den generelle bestemmelse i § 117 i lov om finansiel virk-
somhed.

Bestemmelsen indebeaerer ikke indskrenkninger i grund-
lzeggende principper indenfor retsplejen. Bestemmelsen har
derfor bl.a. ingen indflydelse pa en forsvarers ret til at blive
gjort bekendt med sagens materiale.

§152r

Det falger af stk. 1, at den berettigede enhed skal udpege
en uafhangig tilsynsfgrende for refinansieringstransaktio-
nen. Den tilsynsfarende kan vare en fysisk eller en juridisk
person. Med uafhaengig menes som minimum, at den til-
synsfarende ikke kan veere ansat i eller modtage sit lgbende
vederlag af det pengeinstitut, der farer registeret. Dette er
dog ikke til hinder for, at pengeinstituttet kan betale den til-
synsfarende de initialomkostninger, der vil vere, for akti-
verne er solgt til en berettiget enhed.

Yderligere specificering af dokumentationen for den til-
synsfarendes uafhangighed fastsattes af Finanstilsynet, jf.
stk. 4. Den tilsynsfarende skal registreres af Finanstilsynet.

En tilsynsfarende kan vere tilsynsfarende pé flere refi-
nansieringstransaktioner. Den tilsynsfarende vil dog skulle
registreres hos Finanstilsynet ved hver transaktion.

Bestemmelsen er ikke til hinder for, at den tilsynsfarende
ogsa kan fungere som uafhangig revisor af pengeinstituttets
eller den berettigede enheds gvrige forhold, idet den tilsyns-
farende varetager en kontrolfunktion, der indebzrer, at den
tilsynsfarende skal rapportere fejl og mangler, men ikke har
et ledelsesmaessigt ansvar for farelsen af refinansieringsregi-
steret. Revisoren kommer saledes ikke i konflikt med revi-
sorlovgivningens uafhangighedsregler i denne situation.

Tilstedevaerelsen af en tilsynsfarende er ikke til hinder for,
at den berettigede enhed kan udpege en tredjemand til at ud-
fare supplerende opgaver i relation til en refinansierings-
transaktion. Det kan f.eks. vare opgaver i relation til kontrol
af registeret ud over hvad der er aftalt med den tilsynsfaren-
de. Det kan f.eks. vaere opgaver i forhold til at kontrollere
kvaliteten af lanene eller pengeinstituttets servicering af
kunderne i forhold til kriterier, der er sat op i kgbsaftalen
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed. Det kan
dog ogsa aftales at sddanne supplerende opgaver varetages
af den tilsynsfarende. Denne eventuelle tredjemand vil have
samme adgang til informationer vedrgrende registeret som
den tilsynsfarende, jf. § 152 q.

Det falger af stk. 2, at Finanstilsynet treeffer beslutning om
registrering af en tilsynsfgrende, nér de har modtaget til-
straekkelig dokumentation for, at den tilsynsfarende lever op
til de specificerede krav.

Det falger af betingelsen i nr. 1, at den tilsynsfarende skal
vare kompetent til Igbende at kontrollere, at pengeinstituttet
registrerer aktiverne korrekt i registeret

Det fglger af betingelsen i nr. 2, at den tilsynsfarende skal
veere kompetent til at kontrollere, om lan, kreditter og lea-
singaftaler eksisterer, og at de relevante sikringsakter er
foretaget,

Det falger af betingelsen i nr. 3, at den tilsynsfarende skal
veere i stand til at handtere falsomme personoplysninger og
fortrolig information, herunder intern viden.

Det folger af betingelsen i nr. 4, at den tilsynsfarende har

tegnet en ansvarsforsikring, der dekker aktiviteterne beskre-
veti§152s.
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Det forventes, at Finanstilsynet fastsetter nermere regler
om krav til dokumentation jf. stk. 4.

Det folger af stk. 3, at den tilsynsfgrende alene er erstat-
ningsansvarlig over for pengeinstituttet og den berettigede
enhed eller dennes kreditorer i tilfeelde af tab som falge af
grov uagtsomhed eller forset.

Det fglger af stk. 4, at Finanstilsynet har mulighed for at
fastseette nermere regler om dokumentation for opfyldelse
af kravene i stk. 2.

§152s

Det folger af stk. 1, at den tilsynsfarende skal fare tilsyn
med, at registeret fgres i overensstemmelse med § 152 j, stk.
1-3, samt regler udstedt i medfar af stk. 5 og § 152 k, stk.
1-3, 0g 152 p, stk.1.

Bestemmelsen i stk. 2. indeholder eksempler pa den til-
synsfgrendes kontrolopgaver.

Det falger af betingelsen i nr. 1, at den tilsynsfarende skal
kontrollere, at refinansieringsregisteret indeholder de ngd-
vendige informationer om aktiverne, jf. § 152 j, stk. 1, 2 og
regler udstedt efter stk. 5,

Det fglger af betingelsen i nr. 2, at den tilsynsfarende skal
kontrollere, at indfarslen af aktiverne er korrekt.

Det falger af betingelsen i nr. 3, at den tilsynsfarende skal
kontrollere, at 1an, kreditter og leasingkontrakter eksisterer,
og at de relevante sikringsakter er foretaget.

I praksis kan kontrollen tage form af stikprgvekontrol
blandt Ianene og kontrakterne i registeret. Stikprgvekontrol-
ler skal omfatte kontrol af lanedokumenter og tilknyttet
pant, samt leasingkontrakterne. Omfanget af stikpravekon-
trollen aftales mellem den berettigede enhed og den tilsyns-
farende.

Stikpravekontrollen kan baseres pa oplysninger, som pen-
geinstituttet stiller til radighed for den tilsynsfarende og of-
fentligt tilgeengelige oplysninger som f.eks. tingbogen, og
skal ikke medfare, at den tilsynsfgrende kontakter pengein-
stituttets kunder.

Det fglger af stk. 3, at den tilsynsfarende skal fare tilsyn
med, at pengeinstituttet farer refinansieringsregisteret behg-
rigt, og skal underrette den berettigede enhed og Finanstilsy-
net om omstendigheder, der indikerer, at dette ikke er til-
feeldet.

Finanstilsynet kan pa baggrund af en underretning fra den
tilsynsfarende inddrage et pengeinstituts tilladelse til at fare
et register, jf. lovforslagets 8 1, nr. 56, (8 224, stk. 4, i lov
om finansiel virksomhed). Finanstilsynets eventuelle beslut-
ning om at inddrage et pengeinstituts tilladelse til at fore et
register vil bero pa en konkret vurdering.

Det fglger af stk. 4, at den tilsynsfarende har adgang til al-
le oplysninger vedrgrende aktiverne i refinansieringsregiste-
ret, herunder alle gvrige oplysninger om de kundeforhold,
lanene i registeret vedrarer.

§152t

Hvis de berettigede enheder og eventuelle panthavere i
henhold til refinansieringsregisteret giver samtykke, kan re-
finansieringsregisteret nedlegges. Meddelelse om nedlag-
gelse skal gives til Finanstilsynet.

Bestemmelsen skal sikre, at det er muligt for pengeinsti-
tuttet at nedlegge registeret, nar der ikke lengere er nogle
berettigede enheder eller panthavere, der har en interesse i
aktiver, der er eller har veeret indfart i registeret, f.eks. fordi
alle aktiver i registeret er blevet indfriet.

De enkelte aktiver i refinansieringsregisteret vil efter en
nedlaeggelse kunne overdrages og pantsaettes serskilt. | den
forbindelse vil de almindelige sikringsakter, der falger af
bl.a. galdsbrevsloven og tinglysningsloven, finde anvendel-
se.

§152u

Bestemmelsen indebarer, at et pengeinstitut, der overtager
et andet pengeinstitut, ogsa overtager farelsen af refinansie-
ringsregisteret og det overdragende pengeinstituts forpligtel-
ser over for den berettigede enhed. Der er her tale om en si-
tuation iveerksat efter bestemmelserne i Lov om finansiel
stabilitet kapitel 4 c. Overdragelsen af registeret kreever god-
kendelse fra Finanstilsynet, jf. 152 i. Med ikke-efterstillede
forpligtigelser henvises til de passiver, der overtages af et
andet pengeinstitut i forbindelse med afviklingen, jf. § 16 g,
stk. 4, i lov om finansiel stabilitet. Bestemmelsen regulerer
ikke de tilfeelde, hvor et pengeinstitut overtages af Finansiel
Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Stabilitet
AJS, jf. §152 v.

§152v

Bestemmelsen i stk. 1 skal sikre, at der er en alternativ ad-
ministrator af aktiverne i de tilfeelde, hvor en sadan ikke er
angivet i aftalen mellem den berettigede enhed og pengein-
stituttet, og hvor Finansiel Stabilitet A/S deltager i afviklin-
gen, jf. de alm. bemarkninger pkt. 2.1.1.3.

| det tilfelde, at Finansiel Stabilitet A/S deltager i afvik-
lingen af et ngdlidende pengeinstitut, der har oprettet et refi-
nansieringsregister, skal et datterselskab til Finansiel Stabili-
tet A/S overtage de nedenfor naevnte af pengeinstituttets for-
pligtelser overfor den berettigede enhed, som har erhvervet
aktiverne. Forpligtelserne for Finansiel Stabilitet A/S omfat-
ter forpligtelser i relation til administration af aktiverne, her-
under formidling af betalinger vedrgrende den enkelte lanta-
gers ydelser pé aktiverne til den berettigede enhed, som har
erhvervet aktiverne, samt administration af fastlagte aftaler
for afvikling af aktiverne og aftaler om den indbyrdes priori-
tetsstilling mellem pengeinstituttet og den berettigede en-
hed.

Finansiel Stabilitet A/S indtreeder alene i de dele af aftalen
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed, der vedrg-
rer den lgbende administration af de aktiver, der er i registe-
ret pa tidspunktet for pengeinstituttets indtraeden i afvikling i
Finansiel Stabilitet A/S og en efterfglgende afvikling af akti-
verne samt aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling mel-
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lem pengeinstituttet og den berettigede enhed. Finansiel Sta-
bilitet A/S indtraeder séledes ikke i eventuelle aftaler om til-
bagekeb af lan.

Ifalge stk. 2 forudsaettes det, at aftalen mellem den beretti-
gede enhed og pengeinstituttet som regel indeholder en be-
skrivelse af, hvordan 1an, kreditter og leasingkontrakter i re-
gisteret skal afvikles i tilfeelde af, at pengeinstituttet indgar i
en afvikling i Finansiel Stabilitet A/S eller gar konkurs.
Foreligger en sédan aftale ikke, skal Finansiel stabilitet ad-
ministrere aktiverne i registeret i henhold til geldende lane-
og leasingaftaler og den geeldende administrationsaftale i
seks maneder. Det giver den berettigede enhed en periode til
at forsgge at finde en kaber eller en ny administrator af akti-
verne i registeret, inden dette afvikles.

Er registeret ikke solgt inden for de seks méneder, skal Fi-
nansiel Stabilitet i fraveaer af anden aftale i videst muligt om-
fang afvikle lan, kreditter og leasingkontrakter i registeret
over en periode pa fem &r, hvis de ikke ville vaere indfriet
tidligere i henhold til de aftalte vilkar. Renten pa lan og kre-
ditter i registeret fastholdes i denne periode pd samme ni-
veau som den i den i udgangspunktet geldende laneaftale.
Afviklingen sikrer, at investorerne i de af den berettigede
enhed udstedte veerdipapirer i videst muligt omfang far de-
res investering tilbage, om end med en vis forsinkelse.

Afviklingen af 1an skal i videst muligt omfang ske inden
for fem ar. Med videst muligt omfang forstas i denne sam-
menhang, at det vil vaere muligt at udskyde afvikling ud
over fem ar i tilfaelde, hvor det vil vare forbundet med ufor-
holdsmaessigt store tab for investorerne at afvikle inden for
fem ar, samt at der er udsigt til at reducere tabet betydeligt
ved at vente med at afhaende aktiverne.

Midler der tilgar Finansiel Stabilitet A/S efter fem ar,
f.eks. fra konkursbo eller som et resultat af retstvister, skal
videreformidles til den berettigede enhed.

Som anfgrt under pkt. 2.1.1.3 i de almindelige bemerk-
ninger beerer den berettigede enhed risikoen pé lan, kreditter
og leasingkontrakter, som den berettigede enhed har kebt
via refinansieringsregisteret. Det vil den berettigede enhed
ogsa gare i de tilfelde, hvor arrangementet overgar til Fi-
nansiel Stabilitet. Finansiel Stabilitet A/S vil derfor ikke
hefte for eventuelle tab, der méatte opst, mens registeret ad-
ministreres af Finansiel Stabilitet A/S. Bestemmelsen bety-
der ikke, at Finansiel Stabilitet A/S kan fraskrive sig an-
svarspadragelse i forbindelse med deres administration af
1an, kreditter og leasingkontrakter.

§152 w

Det fglger af stk. 1, at Finanstilsynet treeffer beslutning
om, at aktiverne i pengeinstituttets refinansieringsregister
tages under administration og udnavner i den forbindelse en
administrator for registeret hvor:

1) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilladelse ef-
ter 8 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,
2) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilladelse til

at fare et refinansieringsregister efter § 224, stk. 4,

3) der indgives begearing om konkurs af Finanstilsynet ef-
ter § 234, stk. 1, eller efter egenbegeering,

4) pengeinstituttet erkleres konkurs efter begeering af an-
dre, eller

5) Finansiel Stabilitet A/S deltager i afviklingen af et ngd-

lidende pengeinstitut.

Administrator for registeret skal foresta administrationen
af aktiverne i refinansieringsregisteret, herunder opkravning
af renter og bidrag og videreformidling af betalinger til den
berettigede enhed. Administrator kan valge at lade admini-
strationen af aktiverne varetage af en medadministrator, jf.
dog stk. 2.

Det falger af stk. 2, at hvis der i den indgaede aftale mel-
lem pengeinstituttet og den berettigede enhed er angivet et
andet pengeinstitut som sekundar administrator af aktiverne
i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs indfert i et afsnit i refi-
nansieringsregisteret, vil den af Finanstilsynet udpegede ad-
ministrator af registeret skulle anvende det aftalte pengein-
stitut som administrator af aktiverne i dette afsnit i registe-
ret.

Det falger af stk. 3, at i det tilfelde hvor pengeinstituttet
beholder dets tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed,
men mister tilladelsen til at fare et refinansieringsregister,
har pengeinstituttet mulighed for at tilbagekabe aktiver i re-
finansieringsregisteret fra de berettigede enheder, safremt
dette fremgar af aftalen mellem pengeinstituttet og de beret-
tigede enheder. Aktiver tilhgrende en refinansieringstransak-
tion kan kun szlges samlet.

Bestemmelsen forhindrer ikke, at pengeinstituttet kan til-
bagekgbe aktiver fra visse refinansieringstransaktioner, men
ikke fra andre. Muligheden for tilbagekeb vil saledes afheen-
ge af det aftalte mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed i den enkelte refinansieringstransaktion. Eksempelvis
vil et pengeinstitut, der har oprettet et refinansieringsregister
med fem separate refinansieringstransaktioner, i en situati-
on, hvor pengeinstituttet mister sin tilladelse til at fare et re-
finansieringsregister, kunne tilbagekgbe aktiverne samlet fra
tre transaktioner i henhold til aftale, ogsa selv om der ikke
forligger aftale om tilbagekgh pa de to sidste transaktioner.

Hvis alle aktiver tilbagekgbes af pengeinstituttet, vil det
ikke veere ngdvendigt at udpege en administrator for registe-
ret.

Bestemmelsen i stk. 4 sikrer, at der er offentlighed om ad-
ministrationen af registeret i tilfelde af pengeinstituttets
konkurs. Endvidere forpligtes administrator for registeret til
at underrette de enkelte 1an- og leasingtagere om, hvortil
ydelser pa de enkelte 1an, kreditter eller kontrakter, der er re-
gistreret i registeret, fremover skal betales, og hvem en
eventuel indfrielse kan ske til.

Det falger af stk. 5, at administrator for registeret skal op-
fylde habilitetskrav svarende til de krav, der stilles over for
kurator m.fl. i konkurslovens § 238, stk. 1 og 2. Derudover
falger, at administrator for registeret og eventuelle medad-
ministratorer ma ikke veere en og samme person som kurator
i et konkursho efter pengeinstituttet. Det falger ligeledes af
bestemmelsen, at administrator og eventuelle medadmini-
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stratorer ma ikke veere ansat i samme virksomhed som kura-
tor i et konkursho efter pengeinstituttet.

Bestemmelsen skal sikre, at der ikke kan stilles spargs-
malstegn ved administrators habilitet i forhold til varetagel-
se af den berettigede enheds interesser, der ikke ngdvendig-
vis er sammenfaldende med interesserne for kreditorerne i
konkurshoet for pengeinstituttet.

Det folger af stk. 6, at administrator for registeret kan ud-
pege en eller flere medadminstratorer, der bl.a. kan bista
med administration eller afviklingen af aktiverne. Det kan
f.eks. veere et pengeinstitut eller Finansiel Stabilitet A/S.

Bestemmelsen skal sikre, at administrator for registeret
har de ngdvendige kompetencer og praktiske forudseatninger
til at fgre administrationsboet hensigtsmassigt og forsvar-
ligt.

Bestemmelsen i stk. 7 skal sikre, at der kan ske en honore-
ring af administrator for registeret samt betaling af udgifter
til administrationen. Honoreringen skal ske pa baggrund af
betalinger pa aktiverne i refinansieringsregisteret. Finanstil-
synet paser rimeligheden i honoraret i forbindelse med ud-
navnelsen af administratoren.

Bestemmelsen i stk. 8 skal sikre, at Finanstilsynet farer til-
syn med, at administrator for registeret opfylder sit hverv pa
forsvarlig vis.

Kravet i stk. 9 om en ansvarsforsikring skal ses i lyset af,
at administrator administrerer betydelige belgb, samt at fejl-
agtig administration kan medfgre betydelige tab for den be-
rettigede enhed.

Det folger af stk. 10, at aktiver kan overdrages enkeltvis af
administrator for registeret eller anden tredjemand, der
handler pa vegne af administrator for registeret eller den be-
rettigede enhed i de stk. 1 navnte tilfeelde.

Formalet med bestemmelsen er, at skabe bedre mulighe-
der for en afvikling af registeret i tilfeeldet af pengeinstitut-
tets konkurs m.v.

Registerets retsvirkning bestr, indtil registeret er fuldt af-
viklet.

| tilfeelde af enkeltvis overdragelse skal de almindelige
sikringsakter respekteres, dvs. at der skal gives meddelelse
til lantager foretages tinglysning, safremt der til lanet eller
kreditten er knyttet et tinglyst pant og ske omregistrering af
aktiver tilknyttet leasingkontrakter, safremt dette normalt
ville skulle gares ved et salg.

Det falger af stk. 11, at pengeinstituttets administration af
aktiverne kan ophgre i de i stk. 1 nzvnte tilfelde.

Administrationen af aktiverne i registeret kan alene over-
drages til andre pengeinstitutter, Finansiel Stabilitet A/S el-
ler et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S. Baggrunden
er, at det folger af § 152 i, at det kun er pengeinstitutter, der
kan fa tilladelse til at fare et refinansieringsregister i lovfor-
slaget, samtidig er pengeinstitutter underlagt tilsyn, hvilket
giver en grad af investorbeskyttelse. Finansiel Stabilitet A/S
og datterselskaber af Finansiel Stabilitet A/S har ikke altid
pengeinstituttilladelse men kan administrere aktiver registre-
ret i et refinansieringsregister i henhold til 8§ 152 v.

Overdragelsen af administrationen til et andet pengeinsti-
tut er ikke til hinder for videresalg af enkelte aktiver, jf. stk.
10.

I de i stk. 1 navnte tilfeelde, f.eks. hvor et pengeinstitut
mister sin tilladelse til at fgre register, kan administrationen
af 1an, der er registeret i registeret, overfares til et andet pen-
geinstitut. Pengeinstituttet vil imidlertid ikke kunne szlge
yderligere lan til berettigede enheder via registeret. Det kan
stille investorer, der har en forventning om lgbende salg af
nye lan fra pengeinstituttet darligere, end hvis pengeinstitut-
tet fortsat kunne szlge nye lan til registeret. Det vil veere op
til investorerne at sikre deres kontraktmassige ret til at sgge
erstatning fra pengeinstituttet, hvis denne situation skulle
opsta.

Hvis administrationen af aktiverne skal overga til et andet
pengeinstitut efter aftale mellem pengeinstituttet og den be-
rettigede enhed eller i forbindelse med afviklingen af penge-
instituttet, skal de almindelige sikringsakter foretages. Det
vil veere den berettigede enhed eller administrator for regi-
steret eller tredjemand befuldmagtiget af den berettigede
enhed, f.eks. pengeinstituttet, der skal foretage de almindeli-
ge sikringsakterne, ligesom der ma gives meddelelse til de
bergrte kunder. Nar de almindelige sikringsakter iagttages,
har iagttagelsen af sikringsakterne i forhold til kreditorerne
virkning fra tidspunktet for indferelsen af aktiverne i refi-
nansieringsregisteret.

§ 152 x

Det folger af stk. 1, at aktiver i et refinansieringsregister
skal overlades til administrator for registeret, nar denne er
udnaevnt af Finanstilsynet med henblik p& administration af
aktiverne.

Aktiver i refinansieringsregisteret, der er overdraget til eje
til den berettigede enhed forud for konkursdekretets afsigel-
se, er ikke en del af konkursboet efter pengeinstituttet, der
har oprettet registeret. Kurator for konkurshoets pravelse af
fordringer og krav i konkursboet omfatter derfor heller ikke
aktiver i et refinansieringsregister og sker uafhzngigt af
tidspunktet for overdragelse af aktiverne i registeret til ad-
ministrator for registeret. Endvidere kan kurator for kon-
kurshoet efter pengeinstituttet ikke fratreekke eget honorar i
aktiverne i registeret.

Det samme gaelder aktiver, der er tradt i stedet for aktiver i
refinansieringsregisteret. Det kan f.eks. veere betaling af ren-
ter og afdrag pa lan i registeret, samt betaling af leasingydel-
ser, der er indbetalt til pengeinstituttet og registreret pa en
separat konto, jf. bemerkningerne til § 152, stk. 3, hvoraf
falger, at den berettigede enhed dagligt skal overfare renter
og afdrag til en separat konto tilhgrende den berettigede en-
hed.

Hvis den berettigede enhed veelger at placere renter, af-
drag og leasingydelser som indestdender pa en konto tilhg-
rende den berettigede enhed i det konkursramte pengeinsti-
tut, vil den berettigede enhed ikke vere bedre stillet end
pengeinstituttets gvrige kreditorer i tilfeelde af instituttets af-
vikling eller konkurs, dvs. at der alene vil veere tale om et
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simpelt krav. Den berettigede enhed kan dog i stedet velge
at placere renter m.v. pa en konto i et andet pengeinstitut.

Bestemmelsen indebarer samtidig, at konkurshoet straks
skal videreformidle midler, der fejlagtigt er tilgaet konkurs-
boet, efter Finanstilsynets beslutning om at registeret skal
tages under administration, til administrationsboet for refi-
nansieringsregisteret.

I tilfelde af, at pengeinstituttet har solgt leasingkontrakter
uden tilknyttede aktiver, skal administrator for registeret an-
melde sit krav til aktivet i konkursboet og i den forbindelse
med udgangspunkt i de indgéede kontrakter sgge at sikre
sig, at konkursboet forvalter aktiverne i overensstemmelse
med den berettigede enheds interesser. Der er dog ikke sik-
kerhed for, at konkursboet respekterer leasingtagers kon-
traktmaessige ret til at disponere over det aktiv, der knytter
sig til leasingkontrakten, jf. de almindelige bemerkninger
afsnit 2.1.1.3.

| tilfelde af, at pengeinstituttet har solgt leasingkontrakter
med tilknyttede aktiver, skal administrator for registeret sik-
re sig, at leasingkontrakterne samt tilknyttede aktiver ende-
ligt overdrages til den berettigede enhed. Den endelige over-
dragelse af leasingkontrakterne til en administrator af akti-
verne eller den berettigede enhed vil formodentlig i de fleste
tilfeelde kraeve udferdigelsen af nye leasingkontrakter.

Det falger af stk. 2, at den for de enkelte aktiver relevante
sikringsakt skal iagttages i forbindelse med overdragelsen. |
forhold til kreditorerne vil iagttagelsen af den almindelige
sikringsakt traede i stedet for den sikringsakt, som registre-
ringen af aktivet i refinansieringsregisteret har udgjort. Ved
iagttagelsen af sikringsakterne er det den berettigede enhed
og dennes eventuelle panthaveres ret til aktiverne, der tin-
glyses eller gives meddelelse om mv.

Det falger af stk. 3, at pa tidspunktet for Finanstilsynets
beslutning om, at aktiverne i refinansieringsregisteret tages
under administration, kan pengeinstituttets eller dettes kon-
kursho ikke leengere gyldigt foretage dispositioner over akti-
ver i registeret, jf. ogsa stk. 1. Det vil sige, at pengeinstitut-
tet ikke kan disponere over aktiverne bl.a. i form af lan og
sikkerheder. Pengeinstituttet kan saledes ikke inddrive gel-
den mv. Bestemmelsen indebarer, at pengeinstituttets kon-
kursho ikke kan foretage andringer i refinansieringsregiste-
ret, herunder registrere nye lan i registeret eller tage 1an ud
af refinansieringsregisteret, selv hvis registeret endnu ikke
er overdraget til administrator for refinansieringsregisteret.

Bestemmelsen i stk. 4 fglger af, at aktiverne i registeret er
overdraget til eje (solgt) til den berettigede enhed.

Huvis der er flere berettigede enheder, fordeles omkostnin-
gerne til administrationen i mellem de berettigede enheder i
forhold til administrators faktiske udgifter til administration
af aktiverne i et afsnit af refinansieringsregisteret.

Det fglger af stk. 5, at administrator for registeret er for-
pligtiget til at fortsaette administrationen af refinansierings-
registeret, indtil alle aktiver er solgt, overdraget eller der al-
ternativt ikke udstar betalinger pa aktiverne.

Det falger af stk. 6, at pengeinstituttet, der har oprettet re-
gisteret, eller konkursboet efter dette pengeinstitut mod ve-

derlag skal bista administrator for registeret med administra-
tion af aktiverne i registeret. Bestemmelsen er ikke til hinder
for, at administrator for registeret kan veelge andre til at bi-
std med administrationen.

Bestemmelsen i stk. 7 skal sikre, at det er praktisk muligt
for administrator for registeret at opfylde sit hverv pa pas-
sende vis.

§152y

Det folger af stk. 1, at administrator for registeret enten
skal forsgge at selge aktiverne eller sgge at finde et alterna-
tivt pengeinstitut til at administrere aktiverne frem til de ud-
lgber med henblik pa at godtgere kravene fra den berettige-
de enheds investorer. Uanset at der er tale om en overdragel-
se til eje i kraft af registreringen i refinansieringsregisteret,
har administrator for registeret saledes denne afgrensede
mulighed for at disponere over aktiverne pa vegne af den el-
ler de berettigede enheder.

Baggrunden for, at administrator for registeret skal have
mulighed for bl.a. at selge aktiverne, er, at den berettigede
enheds kgb af aktiverne i registeret typisk vil veere finansie-
ret ved udstedelse af veerdipapirer, hvis lgbetid ikke ngdven-
digvis modsvares af Igbetiden pa I&n, kreditter og leasing-
kontrakter, der er indfert i registeret. Der vil derfor ofte vee-
re behov for, at administrator selger aktiverne frem for blot
at administrere dem, indtil lanene er nedbragt eller leasing-
kontrakterne udlgber, idet dette kan bidrage til, at investo-
rerne far deres penge rettidigt. Vurdering af muligheden for
salg i forhold til fortsat administration af aktiverne vil bero
pa en konkret vurdering af, hvad der sikrer starst afkast til
den berettigede enhed, jf. stk. 2.

Det falger af stk. 2, at administrator for registeret skal va-
retage de berettigede enheders interesser, og den pagelden-
de skal derfor administrere aktiverne saledes, at der sikres
det starst mulige afkast til de berettigede enheder.

Indeholder vilkarene ingen beskrivelse af, hvordan lan og
kreditter i registeret skal afvikles i tilfeelde af, at pengeinsti-
tuttet indgar i en afvikling i Finansiel Stabilitet A/S eller gar
konkurs, kan administrator for registeret udarbejde en plan
for afvikling af aktiverne. Planen kan godkendes af den be-
rettigede enhed eller dennes kreditorer.

Planen kan implementeres af eventuelle medadministrato-
rer, herunder et pengeinstitut eller Finansiel Stabilitet A/S,
som varetager administrationen af aktiverne i registeret pa
vegne af administrationsboet for registeret.

Bestemmelsen betyder, at Finansiel Stabilitet A/S kommer
til at agere pd vegne af administrator for registeret og den
berettigede enhed, og dermed i henhold til ovennavnte plan
skal inddrage geeld m.v. uden selv at have indflydelse pa de
bagvedliggende beslutninger.

Hvis den berettigede enhed ikke har opnéet aftale om salg
af refinansieringsregisteret eller aftale om serviceaftale in-
den for 6 maneder efter, at pengeinstituttet er overdraget til
Finansiel Stabilitet A/S, skal Finansiel Stabilitet A/S saxtte
de afdragshbestemmelser i kraft, der fglger af serviceaftalen
mellem det ngdlidende pengeinstitut og den berettigede en-
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hed eller ovennavnte afdragsbestemmelser udarbejdet af ad-
ministratoren for registeret i kraft. Indeholder serviceaftalen
ikke en afdragsbestemmelse, og er der ikke udarbejdet en af-
viklingsplan af administrator for aktiverne, afdrages lanene
efter reglerne i 8 152 v, stk. 2, i lov om finansiel virksom-
hed.

Det fglger af stk. 3, at administrators salg af hele eller dele
af aktiverne i refinansieringsregisteret kraever godkendelse
af den berettigede enhed eller dennes kreditorer, safremt
kreditorerne har faet pant i aktiverne.

Til nr. 29 (§ 170 a i lov om finansiel virksomhed)

Med indseettelsen af en ny § 170 a i kapitel 12 om koncer-
nregler preeciseres det, at i koncerner, hvor modervirksom-
heden er en forsikringsholdingvirksomhed eller et forsik-
ringsselskab, skal denne modervirksomhed overholde kapi-
talkravet for forsikringsselskaber i § 126. Der er saledes pa-
rallelitet mellem reglerne for forsikringsholdingvirksomhe-
der og for gvrige typer holdingvirksomhed i kapitel 12.

Der indfares saledes ogsa krav om beregning af individu-
elt solvensbehov for forsikringsholdingvirksomhed i lighed
med, hvad der gealder for pengeinstitutholdingvirksomhed,
realkreditholdingvirksomhed m.v. Det individuelle solvens-
behov fastseettes pa baggrund af forsikringsholdingvirksom-
hedens risikoeksponering. Der henvises i gvrigt til bemaerk-
ningerne til lov nr. 576 af 6. juni 2007, der &ndrede § 126 i
lov om finansiel virksomhed.

I henhold til 8§ 127 er kapitalkravet til forsikringsselskaber
og tvaergdende pensionskasser det starste af solvenskravet i
8 126, stk. 2, nr. 1-5, og minimumskapitalkravet i § 126, stk.
2, nr. 6-10, og stk. 5-7. Solvenskravet beregnes i forhold til
forsikringsmaessige hensettelser, premieindteegter eller er-
statningsudgifter, mens minimumskapitalkravet er et fast be-
Igb afhaengig af typen af forsikringsvirksomhed.

Forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser skal
holde kapital, der mindst svarer til det hgjeste af falgende
tre belgbsstarrelser: Minimumskapitalkravet, solvenskravet
og det individuelle solvensbehov opgjort i henhold til § 126,
stk. 8. Det individuelle solvensbehov kan beskrives som den
basiskapital, der er ngdvendig for at sikre, at der er en meget
lille sandsynlighed for, at forsikringstagerne lider tab som
falge af virksomhedens insolvens. Solvensbehovet afhaenger
af den risikoprofil, virksomheden har valgt. Bestyrelsen og
direktionen opger det individuelle solvensbehov. Safremt
det individuelle solvensbehov er hgjere end lovens kapital-
krav, skal selskabet have kapital svarende til dette hgjere be-
lab.

En forsikringsholdingvirksomhed vil ikke have tilladelse
til at drive forsikringsvirksomhed og vil derfor ikke kunne
fastseette et egentligt solvenskrav. De er heller ikke omfattet
af minimumskapitalkravene, da de ikke er nevnt i § 126,
stk. 2, nr. 6-10, eller stk. 5-7.

§ 126 finder alligevel anvendelse pa forsikringsholding-
virksomheder, idet det for disse virksomheder vil vere det
individuelle solvenshbehov, der er relevant. Bestyrelsen i en
forsikringsholdingvirksomhed skal principielt opggre hol-

dingvirksomhedens individuelle solvensbehov pa samme
made som forsikringsselskaber.

Bestyrelsen skal identificere og kvantificere virksomhe-
dens vaesentlige risici, jf. forslaget til @ndring af § 70 i lov
om finansiel virksomhed. Til brug for opgarelsen af det in-
dividuelle solvensbehov skal bestyrelsen derefter for eksem-
pel beslutte, hvilken model man vil anvende. Bestyrelsen
skal lgbende foretage en vurdering af, om det beregnede sol-
vensbehov har taget tilstraeekkeligt hgjde for alle veesentlige
risici i planlegningsperioden og beslutte en kapitalplan og
en kapitalngdplan.

Finanstilsynets hjemmel i § 143, stk. 1, til at udstede neer-
mere regler om opggrelse af individuelt solvensbehov er se-
nest udnyttet ved bekendtgarelse nr. 966 af 12. oktober 2009
om solvens og driftsplaner for forsikringsselskaber, men be-
kendtgarelsen er under revision.

Da en koncern alene er en regnskabsmaessig sammenlag-
ning af to eller flere selvstendige juridiske enheder, er det i
2. pkt. preciseret, at det er forsikringsholdingvirksomhedens
henholdsvis forsikringsselskabets bestyrelse, der har ansva-
ret for overholdelsen af bestemmelserne pa koncernbasis.

Bestemmelsen finder ikke anvendelse pd modervirksom-
heder, der er blandede forsikringsholdingvirksomheder.

§ 170 a er omfattet af de bestemmelser, som Finanstilsy-
net i serlige tilfelde kan undtage fra i medfer af § 178, stk.
1.

Til nr. 30 (§ 175 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

/Endringen er en konsekvensrettelse som fglge af forslaget
til nye definitioner i 8 5, stk. 1, nr. 13-14, i lov om finansiel
virksomhed.

Til nr. 31 (8§ 176, stk. 1, og § 346, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemeerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemaerkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 32 (§ 176, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veret
omfattet af.

Til nr. 33 (8§ 179 og § 180 i lov om finansiel virksomhed)

Med forslaget bliver det praciseret, at lov om finansiel
virksomhed § 179 om udskillelse og § 180 om afhandelse
ogsa skal gaelde for forsikringsholdingvirksomheder, hvis de
nugaldende betingelser i bestemmelserne i gvrigt er opfyldt.
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Finanstilsynet vil herefter med hjemmel i § 179 kunne pa-
byde en modervirksomhed, der ejer kapitalandele i finansiel-
le virksomheder, at udskille disse finansielle virksomheder i
en delkoncern. Delkoncernen skal enten veere struktureret
med en finansiel holdingvirksomhed eller — som noget nyt —
med en forsikringsholdingvirksomhed som modervirksom-
hed.

Endvidere vil Finanstilsynet med hjemmel i § 180 kunne
pébyde ikke blot en finansiel holdingvirksomhed men ogsé
en forsikringsholdingvirksomhed at afhaende virksomhedens
kapitalandele i en finansiel virksomhed.

Pabud efter § 179 kan ikke udstedes til udskillelse i del-
koncern under en blandet forsikringsholdingvirksomhed. Li-
geledes finder § 180 ikke anvendelse pa blandede forsik-
ringsholdingvirksomheder.

Til nr. 34 (§ 179, nr. 1, og 8 180, nr. 1, i lov om finansiel
virksomhed)

Som konsekvens af @ndringen i dette lovforslags § 1, nr.
29, foreslas det praeciseret ved en tilfgjelse af ordene »eller
§ 170 a«, at padbuddet kan udstedes, hvis solvenskravet
nevnt i § 170 (finansielle holdingvirksomheder) eller i den
nye 8 170 a (forsikringsholdingvirksomheder) i lov om fi-
nansiel virksomhed ikke er overholdt. Der henvises til be-
maerkningerne til dette lovforslags § 1, nr. 29.

Til nr. 35 (§ 181, stk. 1, nr. 2, i lov om finansiel virksomhed)

1 § 181, stk. 1, nr. 2, i lov om finansiel virksomhed &ndres
»nr. 17« til »nr. 19,«. /Endringen er en konsekvensrettelse
som falge af forslaget til nye definitioner i § 5, stk. 1, i lov
om finansiel virksomhed.

Til nr. 36 (§ 199, stk. 6 og 7, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemark-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 37 (8§ 199, stk. 11, 1.pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 38 (§ 216, stk. 2, 1. pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Det foreslas, at § 216, stk. 2, 1. pkt., i lov om finansiel
virksomhed, som bestemmer, hvem der valger bestyrelsen i
en forening, der ejer et realkreditaktieselskab, &ndres séle-
des, at den ret der i dag tilkommer lantagerne i realkreditak-
tieselskabet, fremover ogsa skal tilkomme medlemmerne af
foreningen.

Formalet med andringen er at give andre kundegrupper
end realkreditlantagerne i en koncern med et realkreditaktie-
selskab mulighed for indflydelse i foreningen, der ejer et re-
alkreditaktieselskab.

Det er forventningen, at realkreditlantagerne fortsat sikres
indflydelse gennem medlemskab af foreningen, og at med-
lemmerne af foreningen sa vidt muligt behandles ens. For
eksempel forventes det, at lantagere i koncernens realkredit-
aktieselskaber og kunder i en eventuel bank, som indgar i
koncernen, i relation til medlemskab af foreningen sa vidt
muligt behandles ens.

Det vil fremga af vedtegterne for den enkelte forening,
hvem den vil optage som medlem. | dag er det typisk kun
lantagerne i realkreditaktieselskabet, der er ejet af forenin-
gen, som er medlemmer af foreningen. Vedtaegterne skal
godkendes af Erhvervsstyrelsen. Erhvervsstyrelsen paser, at
@&ndringer i foreningens vedtaegter ikke strider mod delta-
gernes interesser.

Reglerne for valg af bestyrelsen i en fond, der ejer et real-
kreditaktieselskab, fortsatter usendret.

Til nr. 39 (§ 224, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Det falger af stk. 4, at hvis et pengeinstitut har tilladelse til
at fgre et refinansieringsregister, kan Finanstilsynet inddrage
tilladelsen, hvis pengeinstituttet gar sig skyldig i grove eller
gentagne overtraedelser af 152 j, stk. 1 eller 2, om inddelin-
gen af registeret i afsnit for hver refinansieringstransaktion
og registerets indhold, § 152 k, stk. 1, 2, 4 eller 5, om typen
af aktiver, der kan indfgres i registeret, hvem aktiver kan
selges til via refinansieringsregisteret samt stykstarrelsen pa
veerdipapirer udstedt med sikkerhed i aktiver registreret i et
refinansieringsregister, 8 152 | om at pengeinstituttet skal
veere ansvarligt for de dele af prospektet eller tilsvarende
udbudsmateriale, der beskriver de aktiver, som pengeinsti-
tuttet har solgt til den berettigede enhed, § 152 m, stk. 1, om
videregivelse af vaesentlige oplysninger, eller regler fastsat i
medfer af § 152 j, stk. 5, og § 152 m, stk. 2, hvor Finanstil-
synet kan fastsette nermere regler om henholdsvis indret-
ning, registrering og kontrol af tilstedeveerelsen af aktiverne
i refinansieringsregisteret og videregivelse af vaesentlig vi-
den. Bestemmelsen svarer hovedsageligt til § 224, stk. 3, der
angiver under hvilke betingelser et pengeinstitut eller real-
kreditinstitut, der har tilladelse til at udstede serligt deekke-
de obligationer, kan risikere at fa denne tilladelse inddraget.
Det er tilladelsen til at fare et refinansieringsregister, der
inddrages separat, og saledes som udgangspunkt ikke penge-
instituttets tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed.
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Til nr. 40 (8§ 337, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

/ndringen er en konsekvensrettelse som fglge af forsla-
gene til nye definitioner i § 5, stk. 1, i lov om finansiel virk-
somhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7 og 8.

Til nr. 41 (8 344, stk. 8, § 347, stk. 2, § 347 b, stk. 1, 1.
pkt.,8 350 og & 355, stk. 2, nr. 1 og stk. 3, 1. pkt., i lovom
finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 42 (8 346, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags 8 1, nr. 7.

Til nr. 43 (§ 347, stk. 3, og § 373, stk. 6, i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som falge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal veere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemaerk-
ninger pkt. 2.4 samt til bemzrkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringshol-
dingvirksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed,
jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 44 (8§ 347 b, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, 4 og 6, og 8§
355, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
visse virksomheder, der hidtil har veeret defineret som finan-
sielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsik-
ringsholdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vere
omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret
omfattet af. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemark-
ninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslaede de-
finitioner i lov om finansiel virksomhed forsikringsholding-
virksomhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed, jf.
dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 45 (8 361, stk. 1, nr. 5, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som fglge af, at
virksomheder, der hidtil har varet defineret som finansielle
holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikrings-
holdingvirksomheder. Disse virksomheder skal vare omfat-
tet af de fleste af de regler, som de hidtil har veeret omfattet
af.

Til nr. 46 (8 373, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Overtraedelsen af bestemmelserne kan straffes med bgde,
hvilket svarer til det strafniveau, som er gaeldende for pen-
geinstitutternes overtreedelse af reglerne om SDO-registrer,
og i relation til § 152 k, stk. 5, om stykstarrelsen pa verdi-
papirer udstedt med sikkerhed i aktiver registreret i et refi-
nansieringsregister og § 152 m, stk. 1, om videregivelse af
veaesentlige oplysninger, det strafniveau, der er gaeldende for
de tilsvarende bestemmelser i lov om verdipapirhandel
m.v., jf. dennes 8§ 93, stk. 1.

Til nr. 47 (8 373, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed)

Herefter vil manglende overholdelse af et pabud efter be-
stemmelsen blive straffet med bede, hvilket svarer til det
straffeniveau, der er geeldende for overtraedelse af de gvrige
pabud, som Finanstilsynet kan give i henhold til lov om fi-
nansiel virksomhed.

Til§2

Til nr. 1 (8 4 a-g i lov om veerdipapirhandel m.v.)

§4a

Bestemmelsen fastleegger kapitlets anvendelsesomrade.
Betingelsen om, at reprasentanten skal vare registeret hos
Finanstilsynet, skal vare opfyldt, og mindst én af betingel-
serne i nr. 1-3 skal veere opfyldt, for at kapitlets bestemmel-
ser finder anvendelse pa den pagealdende obligationsudsted-
else. Om baggrunden for registreringskravet og de valgte
kriterier henvises der til de almindelige bemaerkninger pkt.
2.2.20g92.2.3.

Konsekvensen af, at reprasentanten ikke er registreret af
Finanstilsynet, er, at loven ikke finder anvendelse. Hvorvidt
den etablerede repraesentantskabsordning i sadanne tilfelde
kan opretholdes, vil sdledes navnlig bero pa fortolkning af
de almindelige fuldmagtsregler.

Kapitlet skal alene finde anvendelse pa repraesentanter i
obligationsudstedelser, der har en tilknytning til Danmark.
Finanstilsynet vurderer i forbindelse med registreringen, om
udsteder har redegjort for tilknytningskravene. Finanstilsy-
net foretager ikke en materiel prgvelse af tilknytningskrave-
ne.

Betingelsen i nr. 1 er opfyldt, hvis udsteder markedsfarer
eller har en konkret plan om at markedsfere obligationerne
over for danske investorer. Muligheden for at falde under lo-
ven bortfalder ikke, hvis planen om markedsfaring over for
danske investorer ikke realiseres.

Betingelsen i nr. 2 er opfyldt, hvis udsteder er en virksom-
hed med registreret hjemsted i Danmark.
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Seerligt i forhold til kravet i nr. 3 er det relevant konkret at
vurdere tilknytningskravet, hvor der laegges vaegt pa, om der
er forhold, der ikke fglger af nr. 1 og 2, men som alligevel
giver udstedelsen en tilknytning til Danmark. Kravet kan
f.eks. teenkes opfyldt ved, at udstedelsen er arrangeret af
mindst én virksomhed med tilladelse som veerdipapirhandler
i henhold til lov om finansiel virksomhed § 9 (jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 705 af 26. juni 2012 med senere &ndrin-
ger), ved at repraesentanten er dansk, ved at udstedelsen er
sikret ved sikkerhed i aktiver undergivet dansk tingsretligt
lovvalg, eller hvor et dansk datterselskab stiller tredje-
mandssikkerhed for en udstedelse, fra et udenlandsk moder-
selskab eller lignende.

Det folger af stk. 2, at alene § 4 f, stk. 1, jf. § 4 g, finder
anvendelse pa andre kollektive geldsforhold end obligatio-
ner. | andre kollektive galdsforhold, som ikke har tilknyt-
ning til en obligationsudstedelse, finder resten af lovens ka-
pitel 2 a derfor ikke anvendelse. Det betyder bl.a., at repree-
sentanter i andre kollektive galdsforhold ikke skal veere re-
gistreret hos Finanstilsynet, jf. § 4 a, stk. 1

Der henvises til bemarkninger til 8 4 g i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. (lovforslagets § 2, nr. 1) for en neermere be-
skrivelse af reglerne om repreesentanter for andre kollektive
geldsforhold end obligationer.

84b

Det falger af stk. 1, at registeret over repraesentanter vil
blive fart af Finanstilsynet. Der bliver i forbindelse med re-
gistreringen alene foretaget en kontrol af, om Finanstilsynet
har modtaget de pékreevede informationer eller ej. Finanstil-
synet foretager saledes ikke en materiel pravelse af oplys-
ningerne.

Den naermere indretning af systemet samt fastleeggelsen
af, hvilke oplysninger der skal fremga af registeret, vil blive
fastsat administrativt, jf. forslaget til stk. 4. Der henvises til
bemarkningerne herom nedenfor.

Det falger af stk. 2, at Finanstilsynet registrerer en reprae-
sentant i registeret, nar Finanstilsynet har modtaget en med-
delelse underskrevet af repraesentanten og den part, der har
udpeget repraesentanten, om udpegningen af repraesentanten
i forhold til en specifik udstedelse. | forbindelse med udpeg-
ningen i forbindelse med udstedelse af obligationerne vil det
veere udsteder, der skal underskrive som udpegende part.
Ved senere udpegninger foretaget af obligationsejerne vil
underskriver kunne vare mgdelederen for det obligations-
ejermgde, hvor udpegningen besluttes.

Betingelsen i nr. 1 er opfyldt, hvis repraesentanten er et
kapitalselskab eller et udenlandsk selskab med en tilsvaren-
de selskabsform. | vurderingen af udenlandske selskabsfor-
mer leegges vaegt pa begranset ansvar, krav til regnskab og
bestyrelse samt krav om indskud af kapital i selskabet.

Enkeltpersoner kan saledes ikke optreede som repraesen-
tanter, jf. de almindelige bemarkninger pkt. 2.2.3.1.1.

Betingelsen i nr. 2 er opfyldt, hvis repreesentanten har
hjemsted i Danmark, et land inden for Den Europeiske Uni-
on eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pé det

finansielle omrade, Schweiz, Australien, Canada, Hong-
kong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan,
USA eller andre land fastsat i medfer af stk. 5. Om baggrun-
den for udveelgelsen af de oplistede lande henvises der til de
almindelige bemarkninger pkt. 2.2.3.1.1.

Betingelsen i nr. 3 er opfyldt, hvis repraesentanten kan
fremvise dokumentation for, at repreesentanten er udpeget
som reprasentant i henhold til denne lov. Dokumentation
kan besta i at fremvise udkast til prospekt, udbudsdokument,
obligationsvilkar eller tilknyttet aftale. Baggrunden for, at
dokumentation skal vare i form af udkast er, at repraesentan-
tens rettigheder skal kunne finde anvendelse fagr udstedelses-
dagen, jf. § 4 c, stk. 3. Bestemmelsen indebzrer ikke, at der
skal veere en konkret henvisning til lovens navn og nummer,
idet det er tilstreekkeligt, at det i gvrigt fremgar, at det er
hensigten, at repreesentanten skal fungere som sadan under
dansk ret.

Betingelsen i nr. 4 er opfyldt, hvis reprasentanten kan pa-
vise, at vilkarene for obligationen eller en tilknyttet aftale
rummer en beskrivelse af, hvordan repraesentanten kan ud-
skiftes, og hvordan der kan udpeges en eventuel ny repree-
sentant i tilfeelde af repraesentantens konkurs. Dokumentati-
on kan bestd i at fremvise udkast til prospekt, udbudsdoku-
ment, obligationsvilkar eller tilknyttet aftale.

Obligationsejerne har behov for at kunne udskifte repree-
sentanten, f.eks. i tilfeelde af, at repraesentanten misligholder
sine forpligtelser. Obligationsejerne traeffer beslutning om
udskiftning i overensstemmelse med den i vilkarene eller en
tilknyttet aftale fastlagte procedure.

En repreesentants konkurs adskiller sig ikke fra situatio-
nen, hvor en fuldmagtig gar konkurs. | det tilfelde indgar
de aktiver, som den befuldmagtigede holder pa vegne af an-
dre, ikke i opggrelsen over konkurshoets aktiver. Desuden
far konkursboet ikke raderet over aktiverne og kan séledes
ikke indtraede i fuldmeegtigens rolle.

Hvis en repraesentant f.eks. som falge af, at den pageelden-
de er gaet konkurs, ikke lengere har mulighed for at repre-
sentere obligationsejerne, kan det i nogle tilfeelde vise sig
mest hensigtsmaessigt, at der ikke udpeges en ny repraesen-
tant. En beslutning herom vil kunne treeffes pa et obligati-
onsejermgde. Herved vil obligationsejerne veere stillet pa
samme made som ved en obligationsudstedelse uden en re-
prasentant. | andre tilfeelde, f.eks. hvor repraesentanten hol-
der pant pa vegne af obligationsejerne, vil det vare en for-
udseetning, at der udpeges en ny repraesentant.

I forhold til en normal fuldmagtssituation vil der imidler-
tid veere en udfordring i forhold til udpegningen af en ny re-
preesentant, iser da det normalt vil veere repraesentanten, der
er ansvarlig for indkaldelse af obligationsejermgder. Dette
kan f.eks. lgses ved, at der i obligationsvilkarene eller til-
knyttet aftale indsattes procedurer for, at det vil veere et ad-
vokatfirma eller lignende, der i tilfeelde af repreesentantens
konkurs indkalder til et obligationsejermgde med henblik pa
udpegelse af en ny reprasentant.

En ny reprasentant vil kunne kontakte konkursboet med
henblik pa overdragelse af eventuelt pant.
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Finanstilsynet vil derfor i forbindelse med registrering pa-
se, at vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale
indeholder vilkar om, hvordan repraesentanten kan udskiftes
samt procedurer i forbindelse med reprasentantens konkurs.
Er sadanne vilkar ikke fastsat, vil registrering blive nzgtet.
Finanstilsynet paser ikke indholdet af de opstillede vilkar for
udskiftning af repreesentanten men alene, at forholdet er re-
guleret.

Betingelsen i nr. 5 er opfyldt, hvis anmeldelsen om regi-
strering indeholder de oplysninger, der er ngdvendige til
brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i nr.
1-4 er opfyldt, herunder oplysninger om reprasentantens
hjemsted, repraesentantens selskabsform samt udkast til vil-
kérene for obligationerne, hvoraf det skal fremga, at repree-
sentanten er udpeget som reprasentant i henhold til denne
lov.

Det folger af nr. 6, at meddelelsen i gvrigt skal indeholde
oplysninger, der skal fremga af registeret, som er fastsat i
medfar af stk. 4.

Det folger af stk. 3, at registreringen af repraesentanten
kan ske pa baggrund af de forelgbige dokumenter tilknyttet
obligationsudstedelsen. Dette skal sikre, at reprasentanten
er registreret med den tilsigtede retsvirkning pa udstedelses-
dagen for obligationerne, og dermed bl.a. kan underskrive
aftaler og modtage sikkerheder. Der er sdledes mulighed for,
at obligationsudstedelsen, hvortil repraesentanten er registe-
ret, ikke gennemfares, og der vil derfor vere et behov for at
slette repraesentanten fra registeret.

Perioden pa de 60 dage starter dagen efter den offentlig-
gjorte registrering. Bliver repraesentanten registreret den 10.
januar 2014, vil perioden séledes udlgbe den 11. marts 2014.
Inden periodens udlgb skal udbudsperioden for den pageel-
dende obligationsudstedelse vare udlgbet og samtlige ud-
budsbetingelser opfyldt. |1 eksemplet skal udbudsperioden
for den pagzldende obligationsudstedelse vere udlgbet og
samtlige udbudsbetingelser opfyldt, herunder en eventuel
betingelse om opnéelse af en minimumstegning, senest den
11. marts 2014, for at registreringen opretholdes. Det er ikke
en betingelse for registreringens opretholdelse, at afregning
af udbuddet er gennemfart inden udlgbet af 60-dages perio-
den.

Baggrunden for 60 dages fristen er en vurdering af, at ud-
steder alligevel skal opdatere udbudsdokumenter m.v., hvis
udstedelsen er udskudt mere end 60 dage. Udsteder har sale-
des mulighed for at indsende den nye dokumentation til Fi-
nanstilsynet, hvis udstedelsen gennemfares senere.

Det fglger af stk. 4, at Finanstilsynet kan fastsette nerme-
re regler om, hvilke oplysninger om obligationsudstedelsen
og repraesentanten, der skal fremga af repraesentantregiste-
ret, herunder navn, CVR nr. eller tilsvarende identifikations-
nummer for udenlandske selskaber for repraesentanten samt
kontaktinformation, hvilke obligationsudstedelser — identifi-
ceret ved ISIN-kode eller lignende — som reprasentanten er
tilknyttet, herunder eventuelle refinansieringsudstedelser, og
om de tilknyttede obligationsudstedelser, navn eller tilsva-
rende identifikationsnummer for udenlandske selskaber for

udsteder, udstedelsens starrelse, type og valuta, og oplys-
ning om anvendelse af et refinansieringsregister. Derudover
kan Finanstilsynet fastsatte neermere regler om anvendelse
af en anmeldelsesblanket, herunder krav til isolering af de
oplysninger, der fremgar af stk. 2, nr. 1-4, fra de gvrige op-
lysninger i et prospekt, et tilsvarende udbudsdokument, vil-
karene for obligationerne eller en tilknyttet aftale.

Oplysningerne i registeret kan samkgres og sammenstilles
med data fra Finanstilsynets gvrige registre og it-systemer,
nar dette er ngdvendigt for at sikre et korrekt og opdateret
register. Samkaring og samstilling skal ske med henblik pa i
offentlighedens interesse og transparens for investorer m.v.
at sikre et opdateret register med mindst mulige administra-
tive byrder for de indberettende enheder.

Finanstilsynet vil informere den registrerede om, at sam-
karingen vil blive gennemfart i forbindelse med tilladelsen
til fgrelsen af refinansieringsregisteret. Det bemaerkes, at en
eventuel fravigelse af oplysningspligten i persondatalovens
8 29 vil ske efter en konkret vurdering i hver enkelt sag af,
om den registreredes interesser findes at burde vige for af-
gerende hensyn til offentlige interesser, jf. persondatalovens
8 30, stk. 2.

Der vil f.eks. kunne samkgres oplysninger fra registeret
over pengeinstitutter med tilladelse til at oprette refinansie-
ringsregistre.

Det falger af stk. 5, at Erhvervs- og veekstministeren kan
fastseette nermere regler om, i hvilke andre lande repraesen-
tanten kan have hjemsted jf. 8 4 b, stk. 2, nr. 2. Bestemmel-
sen bemyndiger saledes ministeren til at tilfgje nye lande,
som Danmark métte opnd en betydelig samhandel med, eller
i forhold til hvilke der vurderes at veere potentiale for bety-
delig samhandel pa det finansielle omréde.

84c

Det falger af stk. 1, at udstederen af obligationerne i for-
bindelse med udstedelse af obligationerne kan udpege en el-
ler flere reprasentanter.

Der er behov for, at repraesentanten kan udpeges af ud-
stederen, da det kan veere praktisk ngdvendigt, at repraesen-
tanten er udpeget inden, at obligationerne er solgt til inve-
storerne. Det kan f.eks. veere tilfeeldet, hvis repraesentanten
skal medvirke til forhandling af dokumentationen, der ligger
til grund for obligationsudstedelsen, eller skal underskrive
pantsetningsaftaler mv. inden eller samtidig med udstedel-
sen af obligationerne.

Det falger af stk. 2, at obligationsejerne i overensstemmel-
se med vilkérene for obligationerne eller en tilknyttet aftale
kan udpege eller udskifte en eller flere repraesentanter. Be-
stemmelsen understreger, at det, nar udstedelsen har fundet
sted, vil vaere op til obligationsejerne at udskifte eller udpe-
ge nye reprasentanter.

Det folger af stk. 3, at repraesentantens rettigheder og for-
pligtelser i henhold til denne lov gelder for en konkret obli-
gationsudstedelse fra det tidspunkt, hvor repraesentanten er
registreret for den konkrete obligationsudstedelse, jf. 8 4 b,
stk. 2.
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Baggrunden for, at repraesentantens rettigheder og forplig-
tigelser geelder fra registreringstidspunktet, er, at registrerin-
gen kan ske fgr udstedelsen af obligationen, og det vil i nog-
le tilfeelde veere ngdvendigt, at repreesentanten underskriver
aftaler m.v. inden eller samtidig med udstedelsen af obligati-
onen.

Repraesentanten er séledes forpligtet til at varetage obliga-
tionsejernes interesser i henhold til det aftalte og i henhold
til denne lov 8 4 d fra registreringstidspunktet uafhangigt af,
hvorndr der er indgivet meddelelse til Finanstilsynet om @n-
ske om registrering.

Det fglger af stk. 4, at udpegningen af en reprasentant
skal fremga af de til en hver tid geeldende vilkar for obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale, s det fremgar for kabere
af obligationen, at man ved keb af obligationen kgber et
produkt, hvortil der er knyttet en repraesentant.

Ved en tilknyttet aftale forstds en aftale, der regulerer re-
praesentantens pligter, som indgas mellem udstederen og re-
praesentanten.

Det falger af stk. 5, at udpegningen anses for et vilkar af-
talt i forbindelse med erhvervelsen af obligationen, og den
enkelte obligationsejer anses dermed at have bekraftet dette
vilkar i forbindelse med indehaverens kgb af obligationer.
Efterfalgende obligationsejere vil ligeledes skulle respektere
repraesentantordningen og anses dermed ogsa for at bekreefte
udpegningen af repraesentanten ved deres keb af obligatio-
nen. Bestemmelsen sikrer endvidere, at udpegningen af en
repraesentant ogsa er bindende for en indehavers konkursho.
Dette afviger fra den almindelige regulering af fuldmagter,
hvorefter en fuldmagt som udgangspunkt ophgrer i tilfeelde
af fuldmagtsgivers konkurs. Udpegningen af repraesentanten
er under alle omsteendigheder bindende for kreditorer i form
af f.eks. udleegshavere. Endvidere vil udpegningen af en re-
preesentant vaere bindende for rekonstrukter og tillidsmand i
forbindelse med en rekonstruktion.

Repraesentanten har saledes kompetence til at agere, uan-
set om en obligationsejer gar konkurs, jf. neermere herom de
almindelige bemeerkninger pkt. 2.2.2.

§4d

Det fglger af stk. 1, at repraesentantens konkrete befgjelser
vil variere fra udstedelse til udstedelse i henhold til vilkare-
ne for obligationen og tilknyttede aftaler.

Reprasentanten har alene de befgjelser, som er tillagt den-
ne i vilkarene for obligationer eller tilknyttede aftaler. Dog
skal en repraesentant altid varetage obligationsejernes inte-
resser i forhold til udstederen af obligationerne og sikre, at
obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra reprasentantens
egne aktiver, se nermere herom i bemarkningerne til be-
stemmelsens stk. 2.

Repraesentanten kan f.eks. i vilkarene for obligationerne
eller en tilknyttet aftale have befgjelser til:
1. At forhandle vilkarene for obligationerne og tilknyttede
aftaler
2. Atunderskrive tilknyttede aftaler
3. Ataftale eller godkende @ndringer i dokumentationen

4. At repreesentere indehaverne af obligationerne i tilfeel-
de af udsteders misligholdelse, herunder anleegge sag
mod udsteder og repraesentere indehaverne over for ud-
steders konkursho

5. At kontrollere udsteders opfyldelse af sine forpligtelser

efter obligationsvilkarene

At fuldbyrde sikkerheder

At give henstand i tilfeelde af udsteders misligholdelse

At give og modtage underretninger

At modtage betalinger pa vegne af indehaverne af obli-

gationerne

Det folger af stk. 2, at der er visse ufravigelige forpligti-
gelser for repraesentanten.

Bestemmelsen preeciserer, at repraesentanten varetager ob-
ligationsejernes samlede interesse. Deraf fglger ogsa, at re-
praesentanten ikke ma favorisere enkelte obligationsejere
frem for andre. Dette er dog ikke til hinder for, at repraesen-
tanten agerer pa vegne af alle obligationsejere i overens-
stemmelse med beslutninger truffet ved flertal blandt obliga-
tionsejerne i overensstemmelse med en serskilt aftale eller
vilkérene for obligationerne om obligationsejernes adgang
til at treeffe beslutninger pa obligationsejermade.

Reprasentanten skal sikre, at obligationsejernes aktiver
holdes adskilt fra repraesentantens aktiver, sa der ikke kan
opsta tvivl om retten til aktiver. Med obligationsejernes akti-
ver menes der pengestramme og rettigheder i forhold til
eventuelt pant tilknyttet de obligationer, som reprasentanten
er repraesentant pa.

Det folger af stk. 3, at repraesentantens udgvelse af sine
befgjelser i overensstemmelse med vilkarene for obligatio-
nerne eller en tilknyttet aftale og denne lov har umiddelbar
retsvirkning for indehaverne af obligationerne. Med umid-
delbar retsvirkning menes der, at obligationsejerne er bundet
af repreesentantens udgvelse af sine befgjelser uden at dette
kreever meddelelse, samtykke m.v. Obligationsejerne er sa-
ledes bundet af repraesentantens udgvelse af sine befgjelser
fra udgvelsestidspunktet, og repreesentantens udgvelse af si-
ne befgjelser kreever ikke seerskilt godkendelse fra obligati-
onsejerne, med mindre dette eksplicit fremgar af vilkarene
for obligationen eller en tilknyttet aftale. Obligationsejerne
kan saledes ikke undsige repraesentantens udgvelse af sine
befgjelser pé obligationsejernes vegne, sa lenge de er i
overensstemmelse med repraesentantens befgjelser.

Det falger af stk. 4, at repraesentanten kan repraesentere
obligationsejerne over for udsteder i henhold til vilkarene
for obligationen eller en tilknyttet aftale, og at der ikke i
denne forbindelse kan stilles spgrgsmalstegn ved repraesen-
tantens befgjelser, idet nr. 1-5 eksemplificerer hvilke befg-
jelser reprasentanten bl.a. kan vare tillagt.

Det praciseres i nr. 1, at det kan fglge af vilkarene for ob-
ligationerne eller en tilknyttet aftale, at repreesentanten skal
handhaeve og fuldbyrde indehavernes krav mod udstederen,
herunder i henhold til sikkerhedsrettigheder.

Det preciseres i nr. 2, at repraesentanten skal udgve sine
befgjelser i forhold til obligationsejernes aktiver i overens-
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stemmelse med vilkarene for obligationen eller de tilknytte-
de aftaler.

Med obligationsejernes aktiver menes der pengestrgmme
og rettigheder i forhold til eventuelt tilknyttet pant, tilknyttet
de obligationer, som repraesentanten er repraesentant pa.

Det preciseres i nr. 3, at det i vilkarene for obligationerne
eller en tilknyttet aftale kan fastsaettes, at repraesentanten pa
vegne af obligationsejerne vil kunne anleegge sager vedrg-
rende obligationerne og tilknyttede aftaler udenretligt herun-
der ved privat voldgift og indenretligt herunder ved domsto-
lene. Reprasentanten vil i sddanne tilfeelde vaere part i sag-
en, og repraesentantens adgang til at anleegge en konkret sag
forudseetter ikke serskilt fuldmagt fra obligationsejerne. |
forbindelse med eventuelle sagers behandling ved domstole-
ne finder retsplejelovens almindelige bestemmelser om ret-
tergangsfuldmegtige anvendelse. Dette indeberer bl.a., at
repraesentanten kan antage en professionel rettergangsfuld-
maegtig (en advokat) til at fare sagen. Endvidere geelder rets-
plejelovens § 259, stk. 2, om advokatpaleg. Det falger he-
raf, at hvis det ikke er muligt at behandle sagen pa forsvarlig
made, uden at repraesentanten er bistaet af en advokat, kan
retten palegge repraesentanten at lade sagen udfare af en ad-
vokat.

Indeholder vilkarene for obligationerne bestemmelser om,
at reprasentanten pa vegne af obligationsejerne vil kunne
anlaegge sager, vil dette bl.a. kunne ske i situationer, hvor
udsteder ikke opfylder sine forpligtelser i henhold til obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale, eksempelvis ikke overhol-
der aftale vedrgrende rente pa obligationen. Endvidere vil
repraesentanten kunne anlaegge retssag pa vegne af obligati-
onsejerne vedrgrende erstatning uden for kontrakt i relation
til obligationerne, f.eks. sager om prospektansvar mod ud-
steders ledelse eller andre.

Bestemmelsen er ikke til hinder for, at der kan udstedes
obligationer, hvor sggsmalskompetencen er delt mellem re-
preesentanten og obligationsejerne. Det kan f.eks. veere rele-
vant i tilfeelde, hvor der er behov for at handle hurtigt for at
sikre obligationsejernes rettigheder, og hvor repraesentanten
ifalge vilkarene i aftalen skal indkalde til made, farend re-
preesentanten agerer. | disse tilfelde kan det veere hensigts-
maessigt at aftale, at obligationsejere, der repreesenterer en
given mangde af den samlede ejerkreds, kan agere selv-
stendigt.

Bestemmelsen er heller ikke til hinder for vilkar, hvorefter
repraesentanten er forpligtet til at modtage instruks fra obli-
gationsejerne, far han agerer.

Bestemmelsen forholder sig ikke til, hvorvidt repraesen-
tanter skal kunne sagsgges af udstederen med bindende virk-
ning for obligationsindehaverne. Da en obligation er en en-
sidig forpligtelse, vil det sjeldent veere relevant for udstede-
ren at sagsgge indehaverne. Bestemmelsen regulerer endvi-
dere ikke obligationsejernes mulighed for at anleegge sag
mod reprasentanten.

Det preeciseres i nr. 4, at vilkarene for obligationerne eller

en tilknyttet aftale kan indeholde bestemmelse om, at en re-
preesentant repreesenterer indehaverne af obligationerne ved

udsteders rekonstruktion og konkurs, herunder kan indgive
rekonstruktions- og konkurshegering mod udstederen, give
mgde pa kreditormgder, afgive stemme og anmelde krav pa
obligationsindehavernes vegne, safremt betingelserne herfor
er opfyldt.

Det preciseres i nr. 5, at repraesentanten kan indkalde til
obligationsejermgader, da det er en central opgave for repre-
sentanter at indkalde og afholde obligationsejermader i
overensstemmelse med retningslinjer i vilkarene for obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale.

Det falger af stk. 5, at vilkarene for obligationerne kan in-
deholde bestemmelser, hvorefter indehaverne af obligatio-
nerne fraskriver sig retten til selvsteendigt at udgve befgjel-
ser tillagt repraesentanten. Bestemmelsen sikrer saledes bl.a.
gyldigheden af sakaldte ”no action clauses”. Dvs. at obliga-
tionsejere, der har erhvervet obligationer, hvor en reekke ret-
tigheder er tillagt repraesentanten som enebefgjelser, ikke
ensidigt kan udgve disse rettigheder, pa trods af at de ek-
sempelvis har lidt gkonomiske tab i forbindelse med f.eks.
misligholdelse af obligationsvilkarene. For sa vidt angar
muligheden for at aftale delt segsmalskompetence henvises
til bemerkningerne til stk. 4, nr. 3, ovenfor.

8§4e

Bestemmelsen fastleegger, at repraesentanten skal offent-
liggere, hvis repraesentanten har et forhold eller forbindelser
til udstederen, der med rimelighed kan forventes at pavirke
reprasentantens uafhaengighed, herunder om reprasentanten
har betydelige finansielle interesser i udsteder eller udsted-
ers obligationer, om repraesentanten er neartstaende til udste-
der eller om der er personsammenfald mellem udsteders le-
delse og ansatte og repraesentantens ledelse og ansatte.

Bestemmelsen skal sikre, at investorerne bliver oplyst om
interessekonflikter, saledes at de kan vurdere, om de mener,
at dette kan pavirke repraesentantens muligheder for at vare-
tage obligationsejerens interesse.

Offentliggerelsen vil f.eks. kunne finde sted i prospektet,
tilsvarende udbudsmateriale eller i et bilag til obligationsdo-
kumenterne.

§4f

Bestemmelsen i stk. 1 skal sikre, at der ikke kan herske
tvivl om mulighederne for at stille sikkerhed i form af pant,
kautioner, garantier og andre sikkerheder i forbindelse med
obligationsudstedelser, jf. de alm. bemarkninger pkt.
2.2.3.1.2.

Hvis der stilles pant over for repreesentanten pa vegne af
obligationsejerne i et aktiv, hvor sikringsakten er tinglys-
ning, vil repraesentanten blive tinglyst som den berettigede
og vil i den forbindelse kunne optraede som panthaver i enh-
ver henseende. Reprasentanten kan pa vegne af obligations-
ejerne og andre, som denne repraesenterer i relation til den
pagaldende obligationsudstedelse, saledes tiltreede og reali-
sere pantet, nar betingelserne herfor er opfyldt.

I forhold til tingbggerne vil det blive muligt i bemark-
ningsfeltet at anfare, at sikkerhederne holdes pa vegne af
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ejerne af obligationerne og andre. Hvor sikringsakten er
meddelelse, f.eks. ved pant i fordringer, skal der gives med-
delelse om, at sikkerheden er stillet overfor repraesentanten.

Nar sikringsakten iagttages i forhold til repraesentanten, er
det ikke ngdvendigt at iagttage en ny sikringsakt eller stifte
pantet pa ny, hver gang obligationer overdrages eller tilknyt-
tede kreditorer udskiftes, idet repraesentanten varetager op-
gaven pé vegne af de til enhver tid vaerende obligationsejere
mv.

Udover obligationsejerne falger det af bestemmelsen, at
repraesentanten ogsa kan reprasenterer andre, som har et
krav i relation til den pageeldende obligationsudstedelse. Det
kan veere tredjemend, der har krav mod udstederen som fgl-
ge af obligationsudstedelsen. Det kan f.eks. veere en beta-
lingsagent, en verifikationsagent, verdipapircentraler og an-
dre parter, hvis opgaveudfarelse i henhold til obligationsvil-
karene eller tilknyttede aftaler skal betales ud af de samme
pengestrgmme som obligationsejernes krav. Disse parter bi-
drager alle til at sikre en effektiv infrastruktur omkring ud-
stedelsen. Repraesentanten kan ogsa holde sikkerheder pa
vegne af sadanne tilknyttede kreditorer. Pantsatningen kan
endvidere deekke repraeesentantens egne krav mod udstede-
ren, f.eks. i form af honorar eller deekning af andre udgifter,
der fremgar af vilkar for obligationerne eller tilknyttede vil-
kar. Den indbyrdes prioritetsstilling mellem kreditorerne vil
kunne fastleegges i tilknyttede aftaler.

Hvis repraesentanten udskiftes, skal der af hensyn til den
nye repreesentants legitimation ske péategning om kreditor-
skiftet i tingbogen, gives nye meddelelser mv. Udskiftning
af repraesentanten anses ikke for en overdragelse af de stille-
de sikkerheder.

Som det fremgar ovenfor vil repraesentanten — uanset ind-
holdet af, herunder begraensningerne i, vilkarene for obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale — fremsta som berettiget til
pantet overfor tredjemand. Reprasentanten vil imidlertid ef-
ter dansk rets almindelige erstatningsretlige regler kunne pa-
drage sig ansvar overfor obligationsejerne og tilknyttede
kreditorer, safremt reprasentanten udnytter denne legitima-
tion i strid med vilkarene for obligationerne eller de tilknyt-
tede aftaler.

Det fremgar af stk. 2, at pant, som vedrgrer obligationsud-
stedelsen, kan stilles overfor repraesentanten, medmindre an-
det fremgar af vilkarene for obligationerne eller af en til-
knyttet aftale. Hermed er det deklaratoriske udgangspunkt,
nar lovens reprasentantskabsordning veelges, at pant kan
stilles overfor reprasentanten.

Det fremgar af stk. 3, at udenlandske reprasentanter kan
registreres i Det Centrale Virksomhedsregister efter regler,
som fastsettes af Erhvervsstyrelsen.

Erhvervsstyrelsen forventes at kunne fastsette reglerne i
medfar af § 11, stk. 6, i lov om Det Centrale Virksomheds-
register.

8 11, stk. 6, i lov om Det Centrale Virksomhedsregister er
ikke tradt i kraft endnu. Erhvervs- og veekstministeren fast-
setter tidspunktet for ikrafttreeden ved bekendtgarelse.
Udenlandske reprasentanter vil med denne bestemmelse bli-

ve omfattet af muligheden for at blive registeret i Det Cen-
trale Virksomhedsregister.

Det bemerkes, at Erhvervsstyrelsen i medfar af § 11, stk.
6, i lov om Det Centrale Virksomhedsregister kan fastsette
regler om tildeling af CVR-nummer og om betaling til
daekning af de administrative omkostninger i forbindelse
hermed.

§4¢g

Bestemmelsen skal sikre, at langivere i andre kollektive
geeldsforhold ogsé har adgang til at anvende repraesentanter
eller agenter til at holde pant pa vegne af langiverne, jf. de
alm. bemerkninger pkt. 2.2.3.2. Bestemmelsen indebarer
bl.a., at fuldmaegtige og andre reprasentanter kan fuldbyrde
pantet pa vegne af langiverne, og provenu fra sadan fuldbyr-
delse kan udbetales til repreesentanten. Bestemmelsen bety-
der imidlertid ikke, at fuldmagtige eller repraesentanter re-
guleret af denne bestemmelse f.eks. kan indgive konkurshe-
geering af udsteder.

Ved kollektive galdsforhold forstds geeldsforhold, hvor
der ved etableringen af geeldsforholdet er flere kreditorer, el-
ler hvor det er hensigten, at der skal veere flere kreditorer.
Der kan f.eks. vaere tale om syndikerede lan eller club lan.

Ifalge 8 4 a, stk. 3, finder de avrige regler i lovens kapitel
2 a ikke anvendelse for andre kollektive gealdsforhold.

Til nr. 2 (8 57 fi lov om veerdipapirhandel m.v.)

Det foreslas at der i lov om vardipapirhandel m.v. indset-
tes en bestemmelse, der skal sikre, at positioner og aktiver,
som et clearingmedlem opbevarer hos en CCP pa vegne af
dets kunder, ikke kan gares til genstand for retsforfglgning
af clearingmedlemmets kreditorer. Dette sker bl.a. med sigte
pa at opfylde kravet i artikel 48, stk. 5 og 6, i Europa-Parla-
mentets og Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transakti-
onsregistre (EMIR-forordningen), hvorefter der sa vidt mu-
ligt skal ske overfgrsel af de positioner og aktiver, som et
misligholdende clearingmedlem opbevarer hos en CCP pa
vegne af dets kunder, til et solvent clearingmedlem. Endvi-
dere er formalet med bestemmelsen at skabe grundlag for, at
der kan ske returnering til et misligholdende clearingmed-
lems kunder af et overskydende belgb fra gennemfarelse af
en eventuel misligholdelsesprocedure i relation til de positi-
oner og aktiver, som clearingmedlemmet opbevarer hos en
CCP pa vegne af dets kunder, jf. artikel 48, stk. 7, i forord-
ningen.

Ved positioner forstds en bindende forpligtelse til at kabe
eller seelge en given mangde af eksempelvist et finansielt
instrument. Positioner kan tages i eksempelvis derivater,
veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter.

Ifalge forordningens artikel 39, stk. 10, forstas ved aktiver
sikkerhedsstillelse med henblik pa afdakning af positioner.
Aktiver omfatter retten til overfarsel af aktiver svarende til
denne sikkerhedsstillelse eller provenuet ved realisering af
enhver form for sikkerhedsstillelse, men ikke bidrag til
CCP’ens misligholdelsesfond, som omtalt i de almindelige
bemaerkninger pkt. 2.9.2. Omfattet af artikel 39, stk. 10, er
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séledes de overskydende aktiver, som stér tilbage pa kun-
dens konti efter CCP’en har gennemfgrt misligholdelsespro-
cedurer i henhold til CCP’ens forretningsorden, jf. EMIR-
forordningens artikel 48, stk. 5-7.

I EMIR-forordningens artikel 39, stk. 1, stilles der krav
om, at en CCP skal fare sarskilte fortegnelser og konti, som
til enhver tid seatter den i stand til omgaende pa konti hos
CCP’en at skelne aktiver og positioner, som opbevares pa
vegne af et givet clearingmedlem, fra aktiver og positioner,
som opbevares p& vegne af ethvert andet clearingmedlem,
og fra dens egne aktiver.

I EMIR-forordningens artikel 39, stk. 4, stilles der krav
om, at et clearingmedlem hos en CCP skal fare serskilte
fortegnelser og konti, som satter clearingmedlemmet i stand
til bade pa konti hos CCP’en og pa sine egne konti at skelne
sine aktiver og positioner fra de aktiver og positioner, som
opbevares hos CCP’en pa vegne af clearingmedlemmets
kunder. De farte fortegnelser og konti kan anvendes til at
identificere clearingmedlemmets kunders positioner og akti-
ver til sikkerhed for disse positioner.

EMIR-forordningens artikel 39, stk. 9, fastseatter, at kravet
om at kunne skelne aktiver og positioner pd konti hos
CCP’en er opfyldt, hvis a) aktiver og positioner registreres
pa saerskilte konti, b) netting af positioner, der er registreret
pa forskellige konti forhindres og c) aktiver, der deekker po-
sitioner registreret pa én konto, ikke eksponeres for tab i for-
bindelse med positioner registreret pa en anden konto.

Heraf folger, at de positioner og aktiver, der opbevares
hos en CCP pé vegne af et clearingmedlems kunder, altid vil
veere registreret pa konti adskilt fra clearingmedlemmets eg-
ne konti. Endvidere vil det til enhver tid vaere muligt at iden-
tificere, hvilke positioner en kunde har.

Med forslaget til stk. 1 skabes der sikkerhed for, at et clea-
ringmedlems positioner pé& vegne af dets kunder hos en cen-
tral modpart og aktiver tilhgrende et clearingmedlem, som
clearingmedlemmet har overdraget til sikkerhed for disse
positioner, ikke kan geres til genstand for retsforfglgning fra
clearingmedlemmets kreditorer. Med retsforfglgning menes
foruden konkurs eksempelvis udlag, arrest og tvangsakkord.
Bestemmelsen har betydning i de tilfelde, hvor clearingar-
rangementet er indgaet efter principalmodellen. Som anfart
under de almindelige bemarkninger punkt 2.9.3 vil der i
fuldmaegtigmodellen ikke opstd rettighedskonflikter i for-
hold til clearingmedlemmets kreditorer, idet clearingmed-
lemmet ikke har ejerskab til de overfarte positioner m.v. Der
vil derfor ikke opsta spgrgsmal om, hvorvidt sddanne rettig-
heder indgar i et clearingmedlems konkursbo. Det fremgar
sdledes af konkurslovens § 82, at hvad der tilhgrer tredje-
mand eller af andre grunde ikke kan inddrages i konkurs-
massen, skal udleveres til den berettigede. | forhold til prin-
cipalmodellen er der imidlertid behov for at sikre, at clea-
ringmedlemmets kreditorer ikke kan sgge sig fyldestgjort i
de positioner m.v., som er omfattet af clearingarrangemen-
tet. Der forslas pa denne baggrund indsat en regel om, at po-
sitioner et clearingmedlem tager pa vegne af dets kunder hos
en central modpart og aktiver tilhgrende clearingmedlem-
met, som clearingmedlemmet har overdraget til en central

modpart til sikkerhed for kunders positioner, ikke kan gares
til genstand for retsforfglgning af clearingmedlemmets kre-
ditorer.

Positioner opbevaret hos CCP’en pa vegne af clearing-
medlemmets kunder og aktiver stillet til sikkerhed for disse
vil kunne identificeres ved at sammenholde fortegnelser og
konti hos CCP’en med fortegnelser og konto hos clearings-
medlemmet, jf. EMIR-forordningens artikel 39, stk. 1-4.

Da opgerelse af clearingmedlemmets krav pad CCP’en
farst vil kunne opgeres pa tidspunktet for gennemfarelse af
misligholdelsesprocedurer af de i stk. 1 navnte positioner
og aktiver, jf. forordningens artikel 48, stk. 7, vurderes der
desuden at veere en risiko for, at kundens berettigelse til de i
stk. 1 navnte positioner og aktiver vil kunne omstades efter
reglerne i konkursloven. Ved fastleeggelsen af hvilket tids-
punkt der skal danne grundlag for den tidsmassige betingel-
se for omstadelse efter konkurslovens regler, kan tidspunk-
tet for sikringsaktens iagttagelse saledes ikke forventes at
blive tillagt afgerende vaegt. Med henblik pa at sikre EMIR-
forordningens forudsaetning om, at en kunde i tilfelde af et
clearingmedlems misligholdelse kan rade over de aktiver og
positioner, som er tilknyttet kundens konto i CCP’en, fore-
slas det derfor i stk. 2, fastsat, at kundens erhvervelse af ret-
tigheder over de i stk. 1, nevnte positioner og aktiver ikke
kan omstades efter konkurslovens regler. Efter det foreslae-
de stk. 2 kan omstgdelse dog ske efter de navnte bestem-
melser, hvis kundens erhvervelse af rettighederne konkret
ikke fremstod som ordiner.

Ved afgarelsen af om en overdragelse af rettigheder kan
anses for at vaere ordinar, skal det vurderes, om clearingar-
rangementet har et reelt indhold. En overdragelse efter prin-
cipalmodellen vil som udgangspunkt fremstd som ordiner,
medmindre det kan pavises, at overdragelsen er foretaget for
at begunstige kreditor (kunden) pa de gvrige kreditorers be-
kostning. Ved vurderingen heraf skal der tages hgjde for det
regelsaet, som CCP’en har fastsat vedrgrende overfarsel af
aktiver og positioner. Det fremgéar saledes af EMIR-forord-
ningens artikel 41, stk. 2, at en CCP skal indfgre modeller
0g parametre, som tager hgjde for de clearede produkters ri-
sikoprofil og intervallet mellem marginopkravninger, mar-
kedslikviditet og mulige a@ndringer under transaktionens for-
lgb. Disse modeller og parametre skal godkendes af den
kompetente myndighed i CCP’ens hjemland. Huvis et clea-
ringmedlem foretager usadvanlige handlinger set i forhold
til CCP’ens regelsat, kan der vare tale om erhvervelse af
rettigheder, der ikke er ordinaere. Det bemerkes hertil, at der
i de almindeligt anvendte kontrakter for clearing vil veere
mulighed for, at kunden i sin kontrakt med clearingmedlem-
met kan aftale udvidet overfarsel af yderligere sikkerheds-
stillelse, hvorved kunden overfarer sikkerheder udover mar-
gin kaldene til clearingmedlemmet. Sadanne sikkerheder
kan veere begrundet i praktiske hensyn, bl.a. for at undga
dagligt at forholde sig til margin krav. CCP’er forventes i
deres regelsat at stille en mulighed til radighed for, at ogsa
denne yderligere sikkerhedsstillelse kan opbevares pa konti
registreret som tilhgrende kunden. Overfarelse af sadan
yderligere sikkerhedsstillelse vil pa baggrund heraf vere at



57

anse for ordinzr, hvis denne fremgar af aftalen mellem kun-
den og clearingmedlemmet og er i overensstemmelse med
de standarder, som fremgar af CCP’ens standardaftaler eller
lignende standardaftaler pa omradet for kundeclearing.

| praksis vil en CCP pa daglig basis opggre eksisterende
positioner og vurdere, hvorvidt der er behov for yderligere
margin. En overdragelse i overensstemmelse med sadanne
krav fra en CCP vil altid veere at anse for ordiner. Sker
overdragelsen derimod selvstendigt fra clearingmedlem-
mets side og uden margin kald fra CCP’en pa baggrund af
en udvikling i markedsprisen pa den omfattede kontrakt kan
overdragelsen ikke anses for ordinzr, hvorefter konkurslo-
vens omstgdelsesregler finder anvendelse.

Tilnr. 4 (8§ 58 f, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

8§ 58, stk. 2, 2. pkt., i lov om verdipapirhandel m.v. be-
greenser bankernes adgang til at anvende 1an ydet til forbru-
gere og mikrovirksomheder som finansiel sikkerhedsstillelse
i forhold til andre end centralbanker. Med den foreslaede
sletning af stk. 2, 2. pkt., ophaves den nuverende begraens-
ning. Det vil herefter vaere muligt for en bank at anvende et
lan ydet til en mindre virksomhed som sikkerhedsstillelse
over for en sarlig kapitalenhed, et SPV (Special Purpose
Vehicle), der herefter pa baggrund af en pulje af 1an udste-
der erhvervsobligationer. Der henvises i gvrigt til pkt. 2.7.3
under lovforslagets almindelige bemarkninger.

Det er ikke hensigtsmaessigt lovgivningsmaessigt at adskil-
le 1an ydet til mikrovirksomheder eller sma virksomheder
fra lan ydet til forbrugere. Adgangen til at anvende disse la-
netyper til finansiel sikkerhedsstillelse udvides derfor for al-
le typer.

Til §3

Til nr. 1 (8 16 e, stk. 2, i lov om finansiel stabilitet)

Som en konsekvens af de foreslaede regler i lov om finan-
siel virksomhed om et refinansieringsregister, foreslas det
med 8 16 e, stk. 2, at tydeliggere, at i tilfelde af, at Finansiel
Stabilitet A/S treeder til som keber af et ngdlidende pengein-
stitut efter § 16 e, stk. 1, sd vil Finansiel Stabilitet A/S ogsa
skulle overtage den serviceaftale, der foreligger som falger
af det ngdlidende pengeinstituts salg af et refinansieringsre-
gister til en berettiget enhed, med mindre der i den indgaede
aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed er
angivet en sekundeer administrator af laneforholdene. Be-
stemmelsen gelder ogsa i tilfelde af, at Finansiel Stabilitet
AJS har overtaget aktiver fra et pengeinstitut, der er erkleret
konkurs, jf. 8 16 j.

En overtagelse af serviceaftalen vil betyde, at Finansiel
Stabilitet A/S skal sikre administrationen af aktiverne, her-
under pengestrammen mellem aktiverne (lantagerne) og den
berettigede enhed. Finansiel Stabilitet A/S overtager saledes
ikke ejerskabet til aktiverne, men skal kun administrere akti-
verne pa vegne af den berettigede enhed. Efter overtagelsen
af serviceaftalen er Finansiel Stabilitet A/S herefter beretti-
get og forpligtet til at modtage betalinger vedrgrende den
enkelte Iantagers ydelser pa aktiverne i refinansieringsregi-
steret og sikre, at disse videreforvaltes til den berettigede en-

hed. Al information til Iantager vil skulle varetages af Finan-
siel Stabilitet A/S som led i administrationen af kundefor-
holdene pa lanene i registeret.

Eftersom Finansiel Stabilitet A/S alene indtraeder i ser-
viceaftalen og dermed ikke overtager selve aktivet, vil Fi-
nansiel Stabilitet A/S i overensstemmelse med § 16 e, stk. 1,
alene skulle afvikle forpligtelsen i henhold til serviceaftalen,
mens ejerskabet til de enkelte aktiver fortsat er placeret hos
den berettigede enhed, jf. de foresléede regler om et refinan-
sieringsregister i 8 152 n i lov om finansiel virksomhed.

Hvis det viser sig, at den berettigede enhed ikke har opna-
et aftale om salg af refinansieringsregisteret eller aftale om
serviceaftale inden for 6 maneder efter, at pengeinstituttet er
overdraget til Finansiel Stabilitet A/S, skal Finansiel Stabili-
tet A/S sette eventuelle afdragsbestemmelser i kraft, der fal-
ger af serviceaftalen, jf. § 152 v i lov om finansiel virksom-
hed eller seetter eventuelle afdragsbestemmelser udarbejdet
af administratoren for registeret i kraft, jf. 8§ 152 y i lov om
finansiel virksomhed. Indeholder aftalen ikke en afdragsbe-
stemmelse og er der ikke udarbejdet en afviklingsplan af ad-
ministrator for registeret, afdrages lanene efter reglerne i §
152 u, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Finansiel Stabilitet A/S er berettiget til at modtage beta-
ling for arbejdet med administrationen af serviceaftalen.

Til nr. 2 (8§ 16 n, stk. 5, i lov om finansiel stabilitet)

Som en konsekvens af de foreslaede regler i lov om finan-
siel virksomhed om et refinansieringsregister, foreslas det
med § 16 n, stk. 5, at tydeliggere, at i tilfeelde af, at Finan-
siel Stabilitet A/S medvirker til afviklingen af et ngdlidende
pengeinstitut efter § 16 n, stk. 1, sa vil Finansiel Stabilitet
A/S ogsa skulle overtage den serviceaftale, der foreligger
som fglge af det ngdlidende pengeinstituts salg af et refinan-
sieringsregister til en berettiget enhed, med mindre der i den
indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed er angivet en sekundar administrator af laneforholde-
ne.

Ved anvendelse af afviklingsordningen i kapitel 4 d i lov
om finansiel stabilitet overtager Finansiel Stabilitet A/S det
ngdlidende instituts aktiver og ikke-efterstillede passiver.
Umiddelbart efter overtagelsen overdrages den sunde del af
det ngdlidende institut til et andet institut. Finansiel Stabili-
tet kan som en del af denne overdragelse overdrage admini-
strationsforpligtelsen i henhold til den overtagne serviceafta-
le. Finanstilsynet skal godkende overdragelsen i medfer af §
204 i lov om finansiel virksomhed.

En overtagelse af serviceaftalen vil betyde, at Finansiel
Stabilitet A/S skal sikre administrationen af aktiverne, her-
under pengestrammen mellem aktiverne (lantagerne) og den
berettigede enhed. Finansiel Stabilitet A/S overtager saledes
ikke ejerskabet til aktiverne, men skal kun administrere akti-
verne pa vegne af den berettigede enhed. Efter overtagelsen
af serviceaftalen er Finansiel Stabilitet A/S herefter beretti-
get og forpligtet til at modtage betalinger vedrgrende den
enkelte lantagers ydelser pa aktiverne i refinansieringsregi-
steret og sikre, at disse videreforvaltes til den berettigede en-
hed. Al information til Iantager vil skulle varetages af Finan-
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siel Stabilitet A/S som led i administrationen af kundefor-
holdene pa lanene i registeret.

Eftersom Finansiel Stabilitet A/S alene indtraeder i ser-
viceaftalen og dermed ikke overtager selve aktivet, vil Fi-
nansiel Stabilitet A/S alene skulle afvikle forpligtelsen i
henhold til serviceaftalen, mens ejerskabet til de enkelte ak-
tiver fortsat er placeret hos den berettigede enhed, jf. de
foreslaede regler om et refinansieringsregister i 8 152 n i lov
om finansiel virksomhed.

Hvis det viser sig, at den berettigede enhed ikke har opna-
et aftale om salg af refinansieringsregisteret eller aftale om
serviceaftale inden for 6 maneder efter, at pengeinstituttet er
overdraget til Finansiel Stabilitet A/S, skal Finansiel Stabili-
tet A/S satte eventuelle afdragsbestemmelser i kraft, der fol-
ger af serviceaftalen, jf. § 152 v i lov om finansiel virksom-
hed eller setter eventuelle afdragsbestemmelser udarbejdet
af administratoren for registeret i kraft, jf. § 152 y i lov om
finansiel virksomhed. Indeholder aftalen ikke en afdragsbe-
stemmelse og er der ikke udarbejdet en afviklingsplan af ad-
ministrator for registeret, afdrages lanene efter reglerne i §
152 u, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Finansiel Stabilitet A/S er berettiget til at modtage beta-
ling for arbejdet med administrationen af serviceaftalen.

Til§4

Tilnr. 1 0g 2 (§ 47 ¢, stk. 2, 2. pkt., og 8 47 d, stk. 2, 2. pkt.,
i lov om tinglysning)

Med forslaget &ndres ordlyden af det geldende overdra-
gelsesforbud for skadeslgsbreve vedrgrende henholdsvis
virksomhedspant og fordringspant, saledes at det klart frem-
gar, at forbuddet alene geelder searskilt overdragelse af ska-
deslgsbrevet. Det fglger heraf samtidigt, at overdragelse af
skadeslgsbrevet sammen med den underliggende fordring —
i overensstemmelse med hvad der i gvrigt gar sig geldende
for skadeslgsbreve — kan ske.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.1.2 i lovforslagets alminde-
lige bemarkninger.

Til §5

Det foreslés med stk. 1, at loven traeder i kraft den 1. janu-
ar 2014.

Det falger af stk. 2, at erhvervs- og vakstministeren kan
fastsette ikrafttreedelsestidspunktet for § 3. Derudover fal-
ger af bestemmelsen, at lovforslaget kan treede i kraft for
Feergerne og Granland pa et andet tidspunkt, end hvad er-
hvervs- og vaekstministeren matte beslutte for Danmark i
henhold til bemyndigelsesbestemmelsen.

Med bestemmelsen far ministeren saledes mulighed for at
satte loven i kraft for Feergerne og Grenland, nar de respek-

tive organer har haft mulighed for at behandle lovforslaget.
Med forslaget bliver det ligeledes muligt at saette loven i
kraft for f.eks. Fergerne farend for Grgnland.

Det fglger af stk. 3, at hvis det inden lovens ikrafttreden
aftalt, at et aktiv ikke kan overdrages, kan aktivet ikke ind-
fares i et refinansieringsregister, med mindre parternes afta-
le herom a&ndres.

Dette skal ses i forhold til lovforslaget § 1, nr. 28, (§ 152
p, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed) hvor det fremgar, at
der fremadrettet skal foreligge en skriftlig aftale om, at akti-
ver ikke kan videresalges for, at lanet ikke kan registreres i
refinansieringsregisteret.

Det bemeerkes, at finansielle virksomheder allerede i hen-
hold til bekendtgarelse om god skik for finansielle virksom-
heder, investeringsforeninger mv. er forpligtet til at indga el-
ler bekraefte alle vaesentlige aftaler med sine kunder i papir-
format eller pa andet varigt medium.

Det antages derfor, at pengeinstitutter i disse kundeforhold
allerede har dokumenteret sadanne vilkar skriftligt. Bestem-
melsen sikrer, at det er muligt at kontrollere, om de i refi-
nansieringsregisteret indlagte aktiver kan indleegges i refi-
nansieringsregisteret.

Det bemeerkes, at i det tilfelde, at loven skal finde anven-
delse pa aktiver, der er etableret ved aftaler indgaet far lo-
vens ikrafttreedelsesdato, skal pengeinstituttet give skriftlig
meddelelse i papirformat eller pd andet varigt medium til
kunder, der har en aftale om, at lanet ikke kan overdrages,
om at denne aftale opsiges. Pengeinstituttet skal i den for-
bindelse give kunden et passende varsel, farend opsigelsen
kan treede i kraft. Et passende varsel er for denne type af &n-
dringer normalt minimum 30 dage.

Det falger af stk. 4, at loven finder anvendelse pa kollekti-
ve geldforhold ifalge lovforslagets § 2, nr. 1 (8 4 fi lov om
veerdipapirhandel m.v.) etableret far lovens ikrafttreeden.
Lovforslagets § 2, nr. 1, finder derudover anvendelse pé ob-
ligationsudstedelser, som registres hos Finanstilsynet efter
lovens forskrifter efter lovens ikrafttreeden.

Til§6

Den foreslaede § 6 angiver lovforslagets territoriale gyl-
dighedsomrade. Det foreslas i stk. 1, at lovens §§ 1, 2 og 4
som udgangspunkt ikke geelder for Fergerne og Granland,
jf. dog stk. 2.

Med stk. 2 foreslas, at 88 1 og 2 ved kongelig anordning
kan seettes helt eller delvis i kraft for Fergerne og Grgnland
med de @ndringer, som de feergske og grenlandske forhold
tilsiger.
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Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geeldende formulering

§1,stk.1---

Stk. 2. For finansielle holdingvirksomheder fin-
der 88 6, 6 a og 6 b, § 43, stk. 1, kapitel 7, § 64,
stk. 4, § 71, stk. 1, nr. 9, og stk. 2, § 75, 88§ 77
a-77d, 8117, 8 124, stk. 2, nr. 1, § 125, stk. 2, nr.
1, kapitel 13, 88 344-348 og 357, § 361, stk. 1, nr.
5, og stk. 2, 8 368, stk. 2, og 3, stk. 4, nr. 1, og stk.
5, og 88 369 og 370 anvendelse.

Stk. 3-16 - - -

Stk. 17. For leveranderer og underleverandgrer
til outsourcingvirksomheder, jf. 8 5, stk. 1, nr. 24
og 25, finder 88 6, 6 a, 6 b og § 347, stk. 1 og 5,
anvendelse.

§5,stk.1,nr. 10 - - -
a) En modervirksomhed, der ikke er en finansiel
virksomhed, i en koncern, hvor mindst én af dat-
tervirksomhederne i koncernen er en finansiel
virksomhed, og hvor mindst 40 pct. af den samle-
de balancesum for koncernen og modervirksom-
hedens associerede virksomheder vedrgrer den fi-
nansielle sektor, jf. dog stk. 7, eller
b) en modervirksomhed, hvis virksomhed udeluk-
kende eller hovedsagelig bestar i at eje kapitalan-
dele i dattervirksomheder, der er finansielle virk-
somheder eller finansieringsinstitutter, og hvor
mindst én dattervirksomhed er en finansiel virk-
somhed.

Lovforslaget
§1

| lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgg-
relse nr. 948 af 2. juli 2013, som a&ndret senest ved
8 25 i lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages fal-
gende a&ndringer:

1. 181, stk. 2, @ndres »finansielle holdingvirksom-
heder« til: »finansielle holdingvirksomheder og
forsikringsholdingvirksomheder« og »8 71, stk. 1,
nr. 9, og stk. 2« endres til: »88 70 og 71«.

2.1 81, stk. 2, udgar »8 124, stk. 2, nr. 1, § 125,
stk. 2, nr. 1,«.

3. 181, stk. 2, indsaettes som 2. og 3. pkt.:

»For finansielle holdingvirksomheder finder 8§
124, stk. 2, nr. 1, og § 125, stk. 2, nr. 1, desuden
anvendelse. For forsikringsholdingvirksomheder
finder 8 126 desuden anvendelse.«

4.181, stk. 17, @ndres »nr. 24 og 25,« til: »nr. 27
0g 28,«.

5.185, stk. 1, nr. 10, litra a, endres »jf. dog stk. 7,
eller« til: »jf. dog 2. pkt. og stk. 7. En modervirk-
somhed er ikke en finansiel holdingvirksomhed,
hvis de finansielle virksomheder i koncernen ude-
lukkende er forsikringsvirksomheder.«

6. 185, stk. 1, nr. 10, litra b, &endres »en moder-
virksomhed« til: »En modervirksomhed.
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§5,stk. 1, nr. 1-12 - - -

13) Fondsmaglerholdingvirksomhed: En moder-
virksomhed, hvis virksomhed udelukkende eller
hovedsagelig bestar i at eje kapitalandele i datter-
virksomheder, der er kreditinstitutter eller finan-
sieringsinstitutter, og hvor koncernens hovedvirk-
somhed er at drive fondsmaglervirksomhed.

14) Investeringsforvaltningsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, hvis virksomhed udeluk-
kende eller hovedsagelig bestar i at eje kapitalan-
dele i dattervirksomheder, der er kreditinstitutter
eller finansieringsinstitutter, og hvor koncernens
hovedvirksomhed er at drive investeringsforvalt-
ningsvirksomhed.

Stk. 2 - - -

Stk. 3. Ved kvalificeret andel forstas direkte eller
indirekte besiddelse af mindst 10 pct. af kapitalen
eller stemmerettighederne eller en andel, som gi-
ver mulighed for at udgve en betydelig indflydelse
pa ledelsen af den finansielle virksomhed eller den
finansielle holdingvirksomhed.

§6la,stk.1---
2) Omdgmmet og erfaringen hos den eller de per-
soner, der efter erhvervelsen vil lede den finansiel-
le virksomhed eller den finansielle holdingvirk-
somhed.

7. 185, stk. 1, indseettes efter nr. 12 som nye num-
re:
»13) Forsikringsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, hvis hovedvirksomhed er at
erhverve og besidde kapitalandele i dattervirksom-
heder, nar disse dattervirksomheder udelukkende
eller hovedsagelig er forsikrings- eller genforsik-
ringsvirksomheder, tredjelandsforsikrings- eller
genforsikringsvirksomheder, og mindst én af disse
datter-virksomheder er en forsikrings- eller genfor-
sikringsvirksomhed. En forsikringsholdingvirk-
somhed er ikke en finansiel holdingvirksomhed, jf.
nr. 10.
14) Blandet forsikringsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, som hverken er en finansiel
virksomhed, en tredjelandsforsikrings- eller gen-
forsikringsvirksomhed, en finansiel holdingvirk-
somhed eller en forsikringsholdingvirksomhed og
som ejer mindst én dattervirksomhed, der er forsik-
rings- eller genforsikringsvirksomhed.«

Nr. 13-22 bliver herefter nr. 15-24.

8. 1 8 5, stk. 1, indsattes efter nr. 22, der bliver
nummer 24, som nyt nummer:

»25) Formalsbestemt selskab:

Et selskab hvis vasentligste formal er udstedelse af
veerdipapirer eller pa anden vis at skaffe finansie-
ring til keb af aktiver indfert i et refinansieringsre-
gister og omfattet af § 152 p fra pengeinstitutter
med tilladelse fra Finanstilsynet til at oprette et re-
finansieringsregister.«

Nr. 24-30 bliver herefter nr. 24-31.

9.185,stk. 3,861 a, stk. 1, nr. 2, § 61 c, stk. 2, tre
steder i § 63, stk. 4, og i § 347, stk. 3, &ndres »den
finansielle virksomhed eller den finansielle hol-
dingvirksomhed« til: »den finansielle virksomhed,
den finansielle holdingvirksomhed eller forsik-
ringsholdingvirksomhedenx.
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§6lc,stk.1---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal senest i februar maned
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa de
kapitalejere, der ved udgangen af det foregaende
ar ejede en kvalificeret andel i den finansielle
virksomhed eller den finansielle holdingvirksom-
hed, og om starrelsen af disse andele.

863, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Ved @&ndring af et forhold, der er givet
meddelelse om efter stk. 3, nr. 1-4, skal den finan-
sielle virksomhed eller den finansielle holding-
virksomhed give meddelelse til Finanstilsynet her-
om, inden @ndringen foretages. Safremt den fi-
nansielle virksomhed eller den finansielle holding-
virksomhed ikke pa forhand er bekendt med &n-
dringen, skal meddelelse til Finanstilsynet gives
straks efter, at den finansielle virksomhed eller
den finansielle holdingvirksomhed har modtaget
underretning om andringen.

8347, stk. 1-2 - - -

Stk. 3. | det omfang det er ngdvendigt for be-
degmmelse af en finansiel virksomheds eller en fi-
nansiel holdingvirksomheds gkonomiske stilling,
kan Finanstilsynet indhente oplysninger og til enh-
ver tid mod behgrig legitimation uden retskendel-
se fa adgang til de virksomheder, med hvilke den
finansielle virksomhed eller den finansielle hol-
dingvirksomhed har seerlig direkte eller indirekte

forbindelse.
§ 14. Finanstilsynet giver tilladelse, nar 10. 1 § 14, stk. 1, nr. 4, @ndres »nr. 17« til: »nr.
1) kravene i 88 7, 8, 9, 10 eller 11 er opfyldt, 19,«.

2) medlemmerne af ansggerens bestyrelse og di-
rektion opfylder kravene i § 64,

3) ejere af kvalificerede andele, jf. § 5, stk. 3, op-
fylder kriterierne i 8 61 a, stk. 1,

4) der ikke foreligger snaevre forbindelser, jf. § 5,
stk. 1, nr. 17, mellem ansggeren og andre virk-
somheder eller personer, der vil kunne vanskelig-
gere varetagelsen af tilsynets opgaver,

§ 43. Finansielle virksomheder og finansielle  11.18 43, stk. 1, § 61 c, stk. 2, 8 63, stk. 2, § 77 c,
holdingvirksomheder skal drives i overensstem-  stk. 1, § 77 d, stk. 3, § 183, stk. 1, 1. pkt., og stk. 4,
melse med redelig forretningsskik og god praksis ~ § 198, stk. 1, 8 199, stk. 1, 1. pkt., og 8 361, stk. 1,
inden for virksomhedsomradet. nr. 10, a&ndres »Finansielle virksomheder og finan-
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§61lc,stk.1---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal senest i februar maned
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa de
kapitalejere, der ved udgangen af det foregaende
ar ejede en kvalificeret andel i den finansielle
virksomhed eller den finansielle holdingvirksom-
hed, og om starrelsen af disse andele.

§63,stk. 1---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, som har en andel pa mindst
10 pct. af en udenlandsk finansiel virksomhed, og
som pataenker at mindske denne andel, saledes at
den falder under en af de i stk. 1 fastsatte greenser,
skal underrette Finanstilsynet herom og angive
starrelsen af den patenkte fremtidige andel.

8 77 c. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er opta-
get til handel pa et reguleret marked, eller som i
de 2 seneste regnskabsar pa balancetidspunktet i
gennemsnit har haft 1.000 eller flere fuldtidsansat-
te, skal nedsztte et aflgnningsudvalg, jf. dog stk.
2.

§77d,stk. 1-2- - -

Stk. 3. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal i arsrapporten offentlig-
gere det samlede vederlag for hvert enkelt med-
lem af bestyrelsen og direktionen, som vedkom-
mende som led i dette hverv har modtaget fra
virksomheden i det pagaldende regnskabsar, og
som vedkommende i samme regnskabsar har mod-
taget som medlem af bestyrelsen eller direktionen
i en virksomhed inden for samme koncern.

8 183. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal udarbejde en arsrap-
port, der bestar af en ledelsesberetning, en ledel-
sespategning og et arsregnskab bestaende af en
balance, en resultatopgerelse, anden totalind-
komst, noter, herunder redeggrelse for anvendt
regnskabspraksis, og en oversigt over beveegelser-

sielle holdingvirksomheder« til: »Finansielle virk-
somheder, finansielle holdingvirksomheder og for-
sikringsholdingvirksomhederx.
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ne i egenkapitalen. Nar et arsregnskab er revide-
ret, indgar revisionspategningen i arsrapporten.

Stk. 2 - - -

Stk. 3- - -

Stk. 4. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, hvis veerdipapirer ikke er
optaget til handel pa et reguleret marked her i lan-
det, i et andet land inden for Den Europaiske Uni-
on eller i et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, kan uanset stk. 2
vaelge at anvende de standarder, der er naevnt i stk.
3, pa deres koncernregnskab.

8 198. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal foretage regelmeassige
regnskabsindberetninger til Finanstilsynet i over-
ensstemmelse med skemaer og vejledninger hertil
udferdiget af Finanstilsynet. Indberetningerne
skal indsendes til Finanstilsynet i elektronisk
form.

8 199. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal have mindst én stats-
autoriseret revisor, og denne skal, safremt der er
tale om revision af pengeinstitutter, realkreditinsti-
tutter eller forsikringsselskaber, tillige veere certi-
ficeret af Finanstilsynet. Valges mere end én revi-
sor eller udpeges en revisor efter 3. pkt., skal de
yderligere valgte eller udpegede revisorer veere
statsautoriserede og safremt der er tale om revisi-
on af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller
forsikringsselskaber, skal den eller de underskri-
vende revisorer tillige veere certificeret af Finans-
tilsynet. Finanstilsynet kan i seerlige tilfeelde udpe-
ge en yderligere revisor. Denne revisor fungerer
pa samme vilkar og efter samme regler som de re-
visorer, der er valgt af generalforsamlingen.

8361, stk.1---
10) Finansielle virksomheder og finansielle hol-
dingvirksomheder, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og hvis markeds-
veerdi af de handlede vardipapirer er pa 1 mia. kr.
eller derover ved udgangen af aret, betaler 40.000
kr. arligt. Hvis markedsvaerdien af de handlede
veerdipapirer er pa 250 mio. kr. og derover, men
under 1 mia. kr. ved udgangen af aret, betales
20.000 kr. arligt, og hvis markedsveerdien af de
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handlede vaerdipapirer er pa under 250 mio. kr.
ved udgangen af aret betales 10.000 kr. arligt. Af-
delinger af danske UCITS, som har udstedt ande-
le, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
betaler 5.000 kr. arligt.

8 61. Enhver fysisk eller juridisk person eller fy-
siske og juridiske personer, som handler i forstael-
se med hinanden, der patenker direkte eller indi-
rekte at erhverve en kvalificeret andel, jf. § 5, stk.
3, i en finansiel virksomhed eller en finansiel hol-
dingvirksomhed, skal pa forhand ansgge Finanstil-
synet om godkendelse af den patenkte erhvervel-
se. Det samme gelder ved forggelse af den kvali-
ficerede andel, der medfarer, at denne efter er-
hvervelsen vil udgere eller overstige en graense pa
henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selska-
bskapitalen eller stemmerettighederne, eller med-
farer, at den finansielle virksomhed eller den fi-
nansielle holdingvirksomhed bliver en dattervirk-
somhed.

8 61 b. Enhver fysisk eller juridisk person eller
fysiske og juridiske personer, som handler i forsta-
else med hinanden, der patenker direkte eller indi-
rekte at afhaende en kvalificeret andel, jf. § 5, stk.
3, eller formindske en kvalificeret andel i en fi-
nansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirk-
somhed saledes, at afhandelsen bevirker, at graen-
sen pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af
selskabskapitalen eller stemmerettighederne ikke
leengere er naet, eller bevirker, at virksomheden
eller holdingvirksomheden ophgrer med at veere
vedkommendes datterselskab, skal forinden skrift-
ligt underrette Finanstilsynet herom med angivelse
af starrelsen af den pataenkte fremtidige kapitalan-
del.

§ 61 c. Nar en finansiel virksomhed eller en fi-
nansiel holdingvirksomhed far kendskab til er-
hvervelser eller afhaendelser af andele som navnt i
8 61, stk. 1, og § 61 b, skal virksomheden eller
holdingvirksomheden straks give Finanstilsynet
meddelelse herom.

§ 62. Safremt kapitalejere, der er i besiddelse af
en af de i § 61, stk. 1, omhandlede andele i en fi-
nansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirk-

12.1861, stk. 1, 1. pkt., § 61 b, § 61 c, stk. 1, § 62,
stk. 1, 8 120, stk. 1, 1. pkt., 8§ 199, stk. 2, § 373, stk.
3, og 8§ 374, stk. 4, 1. pkt., &ndres »en finansiel
virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed«
til: »en finansiel virksomhed, en finansiel holding-
virksomhed eller en forsikringsholdingvirksom-
hed«.
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somhed, ikke opfylder kravene i § 61 a, stk. 1, kan
Finanstilsynet ophaeve den stemmeret, der er knyt-
tet til de pagaeldende ejeres kapitalandele, eller pa-
byde virksomheden at fglge bestemte retningslin-
jer.

8 120. Oplysninger kan videregives til den fi-
nansielle virksomheds modervirksomhed til brug
for risikostyring af virksomheder i koncernen, sa-
fremt modervirksomheden er en finansiel virk-
somhed eller en finansiel holdingvirksomhed. Det-
te geelder dog ikke oplysninger om rent private
forhold.

8199, stk. 1- - -

Stk. 2. Revisorerne i en finansiel virksomhed el-
ler i en finansiel holdingvirksomhed skal tillige
veere revisorer i virksomhedens dattervirksomhe-
der.

§373,stk. 1-2 - - -

Stk. 3. Med bgde straffes en finansiel virksom-
hed eller en finansiel holdingvirksomhed, der ikke
efterkommer et pabud, der er givet i medfer af §
347 b, stk. 1, 1. pkt., § 348, stk. 2, 1. pkt., eller §
350, stk. 1, og overtreedelser af § 112, stk. 1, i sel-
skabsloven. Med bgde straffes endvidere den, som
ikke efterkommer et pabud, der er givet i medfar
af 8 351, stk. 2 og stk. 3, 3. pkt.

§ 374, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Safremt en finansiel virksomhed eller en
finansiel holdingvirksomhed, som har udstedt
veerdipapirer, der er optaget til handel pa et regu-
leret marked, ikke opfylder sine forpligtelser efter
bestemmelserne i 88 183-193 eller bestemmelser
fastsat i medfer af 8 196, kan Finanstilsynet give
den pagaldende virksomhed pabud om &ndring af
forholdet, herunder pabud om offentliggerelse af
@ndrede eller supplerende oplysninger. Skannes
det hensigtsmaessigt, kan Finanstilsynet selv of-
fentliggere de pagealdende oplysninger, offentlig-
gere pabuddet eller suspendere eller slette de be-
rgrte veerdipapirer fra handel pa et reguleret mar-
ked.

8§6la,stk.1---
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3) Den patenkte erhververs gkonomiske forhold,
iseer i forhold til arten af de forretninger, der dri-
ves eller patenkes drevet i den finansielle virk-
somhed eller finansielle holdingvirksomhed, hvori
erhvervelsen pataenkes.

§ 63. Finanstilsynet skal pa forhand underrettes
om finansielle virksomheders og finansielle hol-
dingvirksomheders direkte eller indirekte erhver-
velse af en kvalificeret andel i en udenlandsk fi-
nansiel virksomhed samt sadanne forggelser af
den kvalificerede andel, som medferer, at denne
udger eller overstiger en grense pa henholdsvis
20 pct., 33 pct. og 50 pct. af stemmerettighederne
henholdsvis selskabskapitalen, eller at den uden-
landske finansielle virksomhed bliver en datter-
virksomhed. Underretningen skal indeholde oplys-
ning om, i hvilket land virksomheden er etableret.

8 77 a. Ved finansielle virksomheders og finan-
sielle holdingvirksomheders aflgnning af bestyrel-
sen, direktionen og andre ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risi-
koprofil, skal virksomheden sikre sig, at falgende
er opfyldt:

§ 197. Med henblik pa at sikre, at finansielle
virksomheders og finansielle holdingvirksomhe-
ders arsrapporter er i overensstemmelse med reg-
lerne i dette kapitel og de regler, der er udstedt i
medfgr af § 196, og at finansielle virksomheders
koncernregnskaber omfattet af artikel 4 i Radets
forordning om anvendelse af internationale regn-
skabsstandarder er i overensstemmelse med de in-
ternationale regnskabsstandarder, kan Finanstilsy-
net
1) yde vejledning,

2) patale overtradelser og
3) pabyde, at fejl skal rettes, og at overtraedelser
skal bringes til opher.

864, stk. 1-3- - -

Stk. 4. Stk. 1, stk. 2, nr. 1, 2 og 4, og stk. 3 finder
tilsvarende anvendelse pa medlemmer af bestyrel-
sen og direktionen i en finansiel holdingvirksom-
hed.

8§77c,stk.1---

13. 1 § 61 a, stk. 1, nr. 3, &ndres »den finansielle
virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed«
til: »den finansielle virksomhed, den finansielle
holdingvirksomhed eller forsikringsholdingvirk-
somhedenx.

14.18 63, stk. 1, 1. pkt., § 77 a, stk. 1, 1. pkt., og §
197 e&ndres »finansielle virksomheders og finan-
sielle holdingvirksomheders« til: »finansielle virk-
somheders, finansielle holdingvirksomheders og
forsikringsholdingvirksomheders.

15. 1 § 64, stk. 4, og 8 77 c, stk. 2, 2. pkt., endres
»en finansiel holdingvirksomhed« til: »en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirk-
somhed«.
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Stk. 2. | koncerner med flere virksomheder, som
i medfer af stk. 1 eller § 21, stk. 1, i lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. har
pligt til at nedsatte et aflenningsudvalg, kan der
dog nedseettes et feelles aflanningsudvalg for disse
virksomheder i koncernen eller en del heraf. Af-
lgnningsudvalget skal organisatorisk placeres i en
virksomhed under tilsyn af Finanstilsynet, bortset
fra i en finansiel holdingvirksomhed, og skal ned-
settes i en virksomhed, der er modervirksomhed
for de gvrige virksomheder, som udvalget er ned-
sat for.

8 70. Bestyrelsen for en finansiel virksomhed
skal
1) fastleegge, hvilke hovedtyper af forretnings-
maessige aktiviteter virksomheden skal udfare,
2) identificere og kvantificere virksomhedens vee-
sentlige risici og fastlegge virksomhedens risiko-
profil, herunder fastsatte, hvilke og hvor store ri-
sici virksomheden ma patage sig, og
3) fastleegge politikker for, hvorledes virksomhe-
den skal styre hver af virksomhedens vasentlige
aktiviteter og de risici, der er knyttet hertil, under
hensyntagen til samspillet mellem disse.

8 71. En finansiel virksomhed skal have effekti-
ve former for virksomhedsstyring, herunder
1) en Kklar organisatorisk struktur med en veldefi-
neret, gennemskuelig og konsekvent ansvarsforde-
ling,
2) en god administrativ og regnskabsmaessig prak-
sis,
3) skriftlige forretningsgange for alle de vaesentli-
ge aktivitetsomrader,
4) effektive procedurer til at identificere, forvalte,
overvage og rapportere om de risici, som virksom-
heden er eller kan blive udsat for,
5) de ressourcer, der er ngdvendige for den rette
gennemfgrelse af dens virksomhed, og hensigts-
maessig anvendelse af disse,
6) procedurer med henblik pa adskillelse af funkti-
oner i forbindelse med handtering og forebyggelse
af interessekonflikter,
7) fyldestgarende interne kontrolprocedurer,
8) betryggende kontrol- og sikringsforanstaltnin-
ger pa it-omradet og

16. 1870, stk. 1, og 8§ 71, stk. 1, indszttes efter »fi-
nansiel virksomhed«: »,en finansiel holdingvirk-
somhed, og en forsikringsholdingvirksomhed«.
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9) en lgnpolitik og -praksis, der er i overensstem-
melse med og fremmer en sund og effektiv risiko-
styring.

870, stk. 1- - -

Stk. 2. Pa grundlag af den fastlagte risikoprofil
og de fastlagte politikker skal bestyrelsen for den
finansielle virksomhed give direktionen skriftlige
retningslinjer, der som minimum skal indeholde
1) kontrollerbare rammer for, hvilke og hvor store
risici direktionen ma pafere den finansielle virk-
somhed,

2) principperne for opgarelse af de enkelte risiko-
typer,

3) regler om, hvilke dispositioner der kraever be-
styrelsens stillingtagen, og hvilke dispositioner di-
rektionen kan foretage som led i sin stilling, og

4) regler for, hvordan og i hvilket omfang direkti-
onen skal rapportere til bestyrelsen om den finan-
sielle virksomheds risici, herunder om udnyttelsen
af rammerne i retningslinjerne for direktionen og
om overholdelsen af de granser, der er fastsat i
lovgivningen vedrgrende de risici, som virksom-
heden ma patage sig.

Stk. 3. Bestyrelsen for den finansielle virksom-
hed skal lgbende tage stilling til, om virksomhe-
dens risikoprofil og politikker samt retningslinjer-
ne for direktionen er forsvarlige i forhold til virk-
somhedens forretningsmaessige aktiviteter, organi-
sation og ressourcer, herunder kapital og likvidi-
tet, samt de markedsforhold, som virksomhedens
aktiviteter drives under.

Stk. 4. Bestyrelsen for den finansielle virksom-
hed skal Igbende vurdere, om direktionen vareta-
ger sine opgaver i overensstemmelse med den
fastlagte risikoprofil, de fastlagte politikker og ret-
ningslinjerne for direktionen. Bestyrelsen skal
treeffe passende foranstaltninger, hvis dette ikke er
tilfeeldet.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte naermere reg-
ler om de forpligtelser, der pahviler bestyrelsen
for en finansiel virksomhed | medfar af stk. 1-4.

871, stk. 1- - -

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte naermere reg-
ler om de foranstaltninger, som en finansiel virk-
somhed og finansielle holdingvirksomheder skal

17. 1870, stk. 3, § 70, stk. 4, og to steder i § 70,
stk. 2, ®ndres »den finansielle virksomhed« til:
»virksomheden«.

18. 1 8 70, stk. 2, nr. 4, &ndres »den finansielle
virksomheds« til: »virksomhedens«.

19. 1 § 71, stk. 2, @ndres »en finansiel virksomhed
og finansielle holdingvirksomheder« til: »en finan-
siel virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed
og en forsikringsholdingvirksomhed«.
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treeffe for at have effektive former for virksom-
hedsstyring, jf. stk. 1.

Stk. 3. Stk. 1, nr. 9, finder tilsvarende anvendelse
pa finansielle holdingvirksomheder.

875, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse for
finansielle virksomheder og finansielle holding-
virksomheder om forhold i datterselskaber, som er
finansielle virksomheder.

§77 a.

Stk. 2. For bestyrelsen og direktionen i finansiel-
le virksomheder og finansielle holdingvirksomhe-
der ma aktieoptioner eller lignende instrumenter
hgjst udgere 12,5 pct. af henholdsvis honoraret og
den faste grundlgn inklusive pension pa tidspunk-
tet for beregningen heraf.

8 77 b. For finansielle virksomheder og finan-
sielle holdingvirksomheder, der modtager stats-
statte eller har faet tilsagn om statsstgtte, herunder
statsligt kapitalindskud, jf. lov om statsligt kapita-
lindskud, eller individuel statsgaranti, jf. kapitel 4
a i lov om finansiel stabilitet, eller datterselskaber
af Finansiel Stabilitet A/S udger den procentsats,
der er naevnti 8 77 a, stk. 1, nr. 1, 20 pct.

8345,stk.1---

Stk. 2. Det Finansielle Rad
1) treeffer afgarelser i tilsynssager af principiel ka-
rakter og i tilsynssager, der har videregaende bety-
delige falger for finansielle virksomheder og fi-
nansielle holdingvirksomheder,
2) treeffer afgarelser i sager om pabud efter § 347
b, stk. 1,
3) treeffer beslutning om at overgive sager omfat-
tet af nr. 1 til politimaessig efterforskning og
4) bistar Finanstilsynet med dets informationsvirk-
somhed og radgiver Finanstilsynet i forbindelse
med dets udstedelse af regler.

8§77 a, stk. 2- - -

Stk. 3. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at aktier
og instrumenter m.v., der overdrages til bestyrel-

20. 8 71, stk. 3, ophaves.

21. 1875, stk. 4,877 a, stk. 2, § 77 b, stk. 1, og §
345, stk. 2, nr. 1, @ndres »finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder« til: »finansiel-
le virksomheder, finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomhederx.

22. 1877 a, stk. 3-5, og stk. 6, 1. pkt., og § 374,
stk. 5, endres »Den finansielle virksomhed eller fi-
nansielle holdingvirksomhed til: »Den finansielle
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sen, direktionen eller andre ansatte, hvis aktivite-
ter har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens ri-
sikoprofil, som en del af den variable lgn, som er
nevnt i stk. 1, nr. 3, ikke ma afhaendes af disse
personer i en passende periode, samt at disse per-
soner ikke ma foretage en afdakning af den risiko,
der knytter sig til disse aktier og instrumenter m.v.

Stk. 4. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at udbeta-
ling af den efter stk. 1, nr. 4, udskudte variable
Iandel til bestyrelsen, direktionen og andre ansat-
te, hvis aktiviteter har vesentlig indflydelse pa
virksomhedens risikoprofil, er betinget af, at de
kriterier, der har dannet grundlag for beregningen
af den variable lgndel, fortsat er opfyldt pa udbe-
talingstidspunktet, samt betinget af, at virksomhe-
dens gkonomiske situation ikke er vasentligt for-
ringet i forhold til tidspunktet for beregningen af
den variable lgndel.

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at besty-
relsen, direktionen og andre ansatte, hvis aktivite-
ter har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens ri-
sikoprofil, og som modtager variabel lgn, skal til-
bagebetale den variable lgn helt eller delvis, hvis
den variable lgn er udbetalt pa grundlag af oplys-
ninger om resultater, som kan dokumenteres at
veaere fejlagtige, og hvis modtageren er i ond tro.

Stk. 6. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at safremt
bestyrelsen, direktionen og andre ansatte, hvis ak-
tiviteter har veasentlig indflydelse pa virksomhe-
dens risikoprofil, tildeles en pensionsydelse, som
helt eller delvis kan sidestilles med variable lgnde-
le, jf. stk. 7, skal virksomheden, hvis modtageren
forlader virksomheden inden pensionstidspunktet,
beholde denne del af pensionsydelsen i 5 ar i form
af instrumenter som navnt i stk. 1, nr. 3. Stk. 4 og
5 finder tilsvarende anvendelse pa de i 1. pkt.
nevnte tilfelde. Hvis modtageren er medlem af
bestyrelsen eller ansat i virksomheden ved pensi-
onsalderen, skal virksomheden udbetale den varia-
ble del af pensionsydelsen til modtageren i form af
de i stk. 1, nr. 3, naevnte instrumenter uden mulig-
hed for afhendelse eller udnyttelse i en periode pa
5 ar. Stk. 5 finder tilsvarende anvendelse pa de i 3.
pkt. naevnte tilfelde.

virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed el-
ler forsikringsholdingvirksomhedenx.
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8374, stk. 1-4 - - -

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed, der ikke efterlever et
pabud fra Finanstilsynet eller afgiver urigtige eller
vildledende oplysninger til Finanstilsynet, i for-
hold til tilsynets opgaver efter stk. 4, straffes med
bade, for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter
anden lovgivning.

8 77 d. Inden en finansiel virksomhed eller fi-
nansiel holdingvirksomhed indgar en aftale om
variabel lgn eller fratreedelsesgodtgerelse med et
medlem af virksomhedens bestyrelse eller direkti-
on, skal virksomhedens gverste organ have god-
kendt virksomhedens lgnpolitik, jf. § 71, stk. 1, nr.
9, herunder retningslinjer for tildeling af variabel
lan samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgarel-
ser.

Stk. 2. 1 en finansiel virksomhed eller finansiel
holdingvirksomhed skal formanden for bestyrel-
sen i sin beretning for virksomhedens gverste or-
gan redegare for aflgnningen af virksomhedens
bestyrelse og direktion. Redeggrelsen skal inde-
holde oplysninger om aflgnningen i det foregaen-
de regnskabsar og om den forventede aflgnning i
indevaerende og det kommende regnskabsar.

Stk. 3 - - -

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter regler for de fi-
nansielle virksomheder og finansielle holdingvirk-
somheders pligt til at offentliggare oplysninger
om deres aflgnning af bestyrelsen, direktionen og
andre ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indfly-
delse pa virksomhedens risikoprofil.

8 117. Bestyrelsesmedlemmer, medlemmer af
lokale bestyrelser og lignende, medlemmer af re-
praesentantskabet i en finansiel virksomhed, der
ikke er en sparekasse, revisorer og gransknings-
mend samt deres suppleanter, stiftere, vurderings-
mend, likvidatorer, direktgrer, ansvarshavende
aktuarer, generalagenter og administratorer i et
forsikringsselskab samt gvrige ansatte ma ikke
uberettiget videregive eller udnytte fortrolige op-
lysninger, som de under udgvelsen af deres hverv
er blevet bekendt med. Bestemmelsen finder til-
svarende anvendelse for finansielle holdingvirk-
somheder.

23. 1 8 77 d, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., endres »en
finansiel virksomhed eller finansiel holdingvirk-
somhed til: »en finansiel virksomhed, en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirk-
somhed«.

24. 18 77 d, stk. 4, &ndres »de finansielle virksom-
heder og finansielle holdingvirksomheders« til: »de
finansielle virksomheder, finansielle holdingvirk-
somheder og forsikringsholdingvirksomheders.

25. 1 § 117, stk. 1, 2. pkt., &ndres »finansielle hol-
dingvirksomheder« til: »finansielle holdingvirk-
somheder og forsikringsholdingvirksomheder«.
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8 120 a. Oplysninger om erhvervskunder kan
udveksles mellem pengeinstitutter og realkreditin-
stitutter, som er koncernforbundne, til brug for ri-
sikostyring, herunder kreditvurdering og kreditad-
ministration. Tilsvarende geelder udveksling af op-
lysninger med disse virksomheders finansielle
holdingvirksomheder samt datterselskaber. Ud-
veksling af oplysninger kan kun ske med datter-
selskaber, der yder udlan eller driver leasingvirk-
somhed.

8§ 145. Et engagement, jf. 8 5, stk. 1, nr. 16, med
en kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne
kunder ma efter fradrag for henholdsvis serlig
sikre dele og modtagne sikkerheder, garantier m.v.
ikke overstige 25 pct. af basiskapitalen, jf. § 128.
Basiskapitalen opgares efter regler udstedt i med-
for af § 128, stk. 2, med fradrag efter regler ud-
stedt i medfer af § 148, nr. 5.

26. 18120 a, stk. 1, 2. pkt., tre steder i § 343 g, stk.
1,i 8 346, stk. 5, og 8§ 347, stk. 1, 1. pkt., indsettes
efter »finansielle holdingvirksomheder«: », forsik-
ringsholdingvirksomheder.

27. 18145, stk. 1, 1. pkt., eendres »nr. 16« til: »nr.
18«.

28. Efter § 152 h indsettes far overskriften for §
153:

»Refinansieringsregister

8 152 i. Finanstilsynet kan tillade, at pengeinsti-
tutter efter ansggning kan oprette et refinansie-
ringsregister.

Stk. 2. En ansggning om tilladelse skal indeholde
de oplysninger, der er ngdvendige til brug for Fi-
nanstilsynets vurdering af, om pengeinstituttet har
en tilstreekkelig organisation og ressourcer til at ud-
fare opgaven med at fare og opretholde et refinan-
sieringsregister. Til ansggningen skal fglgende do-
kumenter vedlaegges:

1) Bestyrelsesinstruks til direktionen om opgaver
og ansvarsfordeling for drift af refinansieringsregi-
steret.

2) Direktionsgodkendt forretningsgang for drift af
refinansieringsregisteret.

3) Driftsplan for refinansieringsregisteret.

4) Forretningsgang for it-, sikkerheds- og kontrol-
funktioner til understattelse af driften af refinansie-
ringsregisteret.

5) Erkleering fra pengeinstituttets uafhangige revi-
sor om, at denne ikke pa baggrund af en gennem-
gang af pengeinstituttets planlagte organisering og
forretningsgange, herunder dokumenterne i nr. 1-4,
har grund til at antage, at pengeinstituttets organi-
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sation, personale- og it-massige ressourcer ikke er
tilstreekkelige til at fere og opretholde refinansie-
ringsregisteret i overensstemmelse med kravene
hertil.

Stk. 3. Finanstilsynet opretter og ferer et offent-
ligt register over pengeinstitutter med tilladelse til
at oprette et refinansieringsregister. Registeret skal
indeholde oplysninger om pengeinstituttet, de en-
kelte refinansieringstransaktioner, jf. 8 152 j, den
tilsynsfarende, der er knyttet til de enkelte refinan-
sierings-transaktioner, jf. 8 152 r, samt repraesen-
tanter tilknyttet obligationer udstedt i forbindelse
med de enkelte refinansieringstransaktioner, jf. § 4
a i lov om verdipapirhandel m.v. Finanstilsynet
kan med henblik pa at kontrollere, at oplysningerne
i registret er korrekte og ajourfgrte samkere og
sammenstille oplysninger fra registret med oplys-
ninger fra Finanstilsynets gvrige registre.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte neermere reg-
ler om indberetning af oplysninger til brug for fg-
relse af registeret over refinansieringsregistres ind-
hold, jf. stk. 3, og naermere betingelser i forbindel-
se med ansggning om tilladelse til at oprette refi-
nansieringsregistre, jf. stk. 2.

§ 152 j. Et pengeinstitut, der har faet tilladelse til
at oprette et refinansieringsregister, skal i registeret
registrere aktiver, som er solgt af pengeinstituttet
til den i refinansieringsregisteret anfarte berettige-
de enhed, jf. § 152 k, stk. 1. Refinansieringsregiste-
ret skal indeholde et separat afsnit for hver refinan-
sieringstransaktion.

Stk. 2. Refinansieringsregisteret skal indeholde
oplysninger, der gar det muligt klart og entydigt at
identificere de registrerede aktiver, herunder priori-
tetsstillingen pa tilhgrende sikkerheder, og den be-
rettigede enhed. Registeret skal endvidere for hvert
enkelt aktiv indeholde oplysning om datoen for
indfarsel af aktivet og en eventuel dato for sletning
af aktivet.

Stk. 3. Et pengeinstitut kan lade et andet pengein-
stitut eller en faelles datacentral foresta ferelsen af
hele eller dele af refinansieringsregisteret.

Stk. 4. Der skal fores kontrol med tilstedeveerel-
sen af aktiverne i refinansieringsregisteret af en til-
synsfarende, jf. 88 152 r og 152 s.
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Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte neermere reg-
ler om indretning, registrering og kontrol af tilste-
deveerelsen af aktiverne i refinansieringsregisteret.

8 152 k. Pengeinstituttet kan alene s&lge aktiver
til en berettiget enhed, der er et formalsbestemt sel-
skab, et andet pengeinstitut, et feellesejet sektorsel-
skab, et forsikringsselskab eller en firmapensions-
kasse.

Stk. 2. Et pengeinstitut kan kun sazlge aktiver til
en berettiget enhed, hvis pengeinstituttet eller sel-
skaber, der er koncernforbundet med pengeinstitut-
tet, ikke udgver vasentlig indflydelse over den be-
rettigede enhed. Ved pengeinstituttets udevelse af
vaesentlig indflydelse over den berettigede enhed
forstas den situation, jf. dog stk. 3, hvor:

1) pengeinstituttet eller selskaber, der er koncer-
nforbundet med pengeinstituttet, enten

a) direkte eller indirekte ejer mere end 20 pct. af
stemmerettighederne,

b) har raderet over mere end 20 pct. af stemmeret-
tighederne i kraft af en aftale, eller

c) kan udskifte flertallet af medlemmerne i det
gverste ledelsesorgan i den berettigede enhed, eller
2) et eller flere medlemmer af bestyrelsen eller di-
rektionen for pengeinstituttet eller selskaber, der er
koncernforbundet med pengeinstituttet, bortset fra
den berettigede enhed, er medlem af bestyrelsen el-
ler direktionen eller tilsvarende ledelsesorganer for
den berettigede enhed.

Stk. 3. Kravet i stk. 2 om, at selskaber koncer-
nforbundet med pengeinstituttet ikke ma udgve vee-
sentlig indflydelse over den berettigede enhed,
udelukker ikke, at pengeinstituttet kan veere kon-
cernforbundet med den berettigede enhed som fgl-
ge af regnskabsmaessig konsolidering. Finanstilsy-
net kan i sarlige tilfelde dispensere fra stk. 2, 1.
pkt.

Stk. 4. Finanstilsynet kan pabyde pengeinstituttet
inden for en af tilsynet fastsat frist at foretage de
ngdvendige foranstaltninger til opfyldelse af stk. 1
og stk. 2, 1. pkt.

Stk. 5. Udstedelse af veerdipapirer fra den beretti-
gede enhed udstedt med sikkerhed i aktiver i et re-
finansieringsregister skal have en stykstarrelse pa
minimum 100.000 euro.
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8 152 |. Selger pengeinstituttet via refinansie-
ringsregisteret aktiver til en berettiget enhed, der
udsteder veerdipapirer med sikkerhed i aktiverne, er
pengeinstituttet ansvarlig for de dele af prospektet
eller tilsvarende udbudsmateriale, der beskriver
disse aktiver.

8 152 m. Har den berettigede enhed udstedt veer-
dipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked her i landet, i et andet land inden for Den
Europaiske Union eller i et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade for
veerdipapirer, eller for hvilke der er indgivet an-
modning om optagelse til handel pa et sadant mar-
ked, skal pengeinstituttet, der administrerer akti-
verne i refinansieringsregistreret, hurtigst muligt
videregive vasentlig viden om aktiverne i refinan-
sieringsregisteret til den berettigede enhed.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte naermere reg-
ler om pengeinstituttets videregivelse af veesentlig
viden efter stk. 1.

8 152 n. En aftale om salg af aktiver omfattet af §
152 p, stk. 1, indgaet mellem et pengeinstitut som
selger og en berettiget enhed som kaber, hvor akti-
verne indfares i et refinansieringsregister, udger en
overdragelse til eje.

Stk. 2. Salg af aktiver fra et pengeinstitut til den
berettigede enhed har retsvirkning over for penge-
instituttets kreditorer fra tidspunktet for indfarsel i
refinansieringsregisteret.

Stk. 3. Aktiver fra et pengeinstitut, der er indfart i
et refinansieringsregister, jf. stk. 1, tilhgrer den til
enhver tid registrerede berettigede enhed og skal
holdes adskilt fra pengeinstituttets gvrige aktiver.

Stk. 4. Efter salg af aktiver, der indfares i et refi-
nansieringsregister, star pengeinstituttet fortsat for
administrationen af aktiverne i refinansieringsregi-
steret i forhold til 1an- og leasingtagere og andre
tredjeparter, herunder skattemyndigheder. Pengein-
stituttet er berettiget til at modtage betalinger ve-
drgrende aktiverne og til at gere krav i anledning af
aktiverne geeldende.

Stk. 5. Lantageres og andre tredjemands adgang
til at gore indsigelser gaeeldende vedrgrende aktiver-
ne i refinansieringsregisteret eller foretage modreg-
ning over for pengeinstituttet bergres ikke af ind-
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farslen af et aktiv i refinansieringsregisteret. Lanta-
ger kan ogsa i afviklingssituationerne, jf. § 152 w,
stk. 1, modregne over for den berettigede enhed i
samme omfang som over for pengeinstituttet.

Stk. 6. Pengeinstituttet vil kunne foretage mod-
regning over for lantager, selv om aktivet er indfart
i et refinansieringsregister.

Stk. 7. Hvis det ikke er muligt at identificere et
aktiv i refinansieringsregisteret, anses aktivet ikke
for at veere indfart i registeret.

Stk. 8. Aktiver kan alene slettes fra refinansie-
ringsregisteret med den berettigede enheds samtyk-
ke.

8 152 0. En berettiget enhed kan alene selge eller
pantseette aktiver erhvervet ved en refinansierings-
transaktion til tredjemand samlet, jf. dog stk. 2 og §
152 w, stk. 10. Aktiverne kan alene szlges samlet
til et selskab, der opfylder kravene til en berettiget
enhed i 8 152 k, stk. 1, forudsat at pengeinstituttet,
der indfarte de pagaeldende aktiver i et refinansie-
ringsregister, ikke yder vaesentlig indflydelse pa
den nye berettigede enhed, jf. § 152 k, stk. 2.

Stk. 2. En berettiget enhed kan dog seelge aktiver
erhvervet via et refinansieringsregister enkeltvis til
det pengeinstitut, der oprindeligt indfarte aktivet i
et refinansieringsregister.

Stk. 3. En berettiget enheds samlede salg eller
pantseetning af aktiverne, jf. stk. 1, har ikke rets-
virkning over for den berettigede enheds kredito-
rer, medmindre pengeinstituttet har faet underret-
ning om overdragelsen. Pengeinstituttet skal regi-
strere en sadan overdragelse i refinansieringsregi-
steret hurtigst muligt. Underretningen mister sin
retsvirkning, hvis pengeinstituttet ikke inden 7
dage efter underretningen har registreret erhverve-
rens ret i refinansieringsregisteret.

Stk. 4. Har en berettiget enhed foretaget samlet
overdragelse af aktiverne, jf. stk. 1, til flere forskel-
lige erhververe, gar en senere erhverver, der har fa-
et aktiverne i registeret overdraget, forud, nar pen-
geinstituttet farst har faet underretning om overdra-
gelsen til denne, og den senere erhverver pa tids-
punktet for underretningen var i god tro.

8 152 p. Felgende aktivtyper kan indferes i et re-
finansieringsregister, jf. dog stk. 2:
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1) Rettigheder i henhold til 1an og kreditter ydet af
pengeinstitutter til erhvervsvirksomheder eller ydet
til brug for erhvervsmaessig virksomhed.

2) Rettigheder i henhold til sikkerheder, stotteer-
kleringer og kautioner for lan og kreditter omfattet
af nr. 1.

3) Derivater tilknyttet lan og kreditter omfattet af
nr. 1.

4) Leasingkontrakter indgaet mellem pengeinstitut-
ter og erhvervsvirksomheder eller til brug for er-
hvervsmaessig virksomhed og aktiver knyttet til
disse kontrakter.

Stk. 2. Er der indgaet en skriftlig aftale om, at et
aktiv omfattet af stk. 1 ikke kan sa&lges, kan aktivet
ikke indfares i et refinansieringsregister. Et lan, der
indgar i et SDO-register, kan ikke samtidig regi-
streres i et refinansieringsregister.

8 152 g. Fortrolige oplysninger i relation til de
aktiver, der indfares i refinansieringsregisteret, kan
videregives eller udnyttes i det omfang det er ngd-
vendigt for varetagelse af opgaver i forbindelse
med refinansieringstransaktionen, administration af
aktiverne eller refinansieringsregisteret.

Stk. 2. Videregivelse efter stk. 1 kan alene ske til
falgende personer eller juridiske enheder:

1) Pengeinstituttet, der har bevilget lanene eller
fremleaset aktivet og dets eventuelle databehandle-
re,

2) en leverandgr, der farer refinansieringsregisteret
pa vegne af det oprindelige institut, jf. § 152 j, stk.
3,

3) den tilsynsfgrende pa registeret, jf. § 152 r, stk.
4,

4) en tredjemand, som handler pa vegne af det sal-
gende pengeinstitut,

5) en tredjemand, som handler pa vegne af den be-
rettigede enhed eller dennes kreditorer,

6) Finansiel Stabilitet A/S eller en anden admini-
strator i tilfelde af at pengeinstituttet begeeres eller
erkleres konkurs, jf. 8 152 w, afvikles, jf. § 152 u,
eller mister sin tilladelse til at fare et refinansie-
ringsregister, jf. § 152 i,

7) Erhververen af aktiverne, jf. § 152y, stk. 1, eller
8) den berettigede enhed og et administrerende
pengeinstitut pa vegne af den berettigede enhed, i
tilfeelde af at aktiverne tages ud af refinansierings-
registeret og de almindelige sikringsakter iagttages.
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Stk. 3. Den, som modtager oplysninger efter stk.
1, er omfattet af tavshedspligt.

8 152 r. Den berettigede enhed skal udpege en
uafhaengig tilsynsfgrende for refinansieringstrans-
aktionen. Den tilsynsfarende skal registreres af Fi-
nanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynet treeffer beslutning om regi-
strering af en tilsynsfgrende for en bestemt refinan-
sieringstransaktion, nar den tilsynsfarende opfylder
falgende betingelser:

1) Den tilsynsfarende skal veere kompetent til 1g-
bende at kontrollere, at pengeinstituttet registrerer
aktiverne korrekt i registeret,

2) den tilsynsfarende skal vaere kompetent til at
kontrollere, om lan, kreditter og leasingkontrakter
eksisterer, og at de relevante sikringsakter er fore-
taget,

3) den tilsynsfgrende skal veere i stand til at hand-
tere fglsomme personoplysninger og fortrolig in-
formation, herunder intern viden, og

4) den tilsynsfarende har tegnet en ansvarsforsik-
ring, der deekker aktiviteterne beskrevet i § 152 s.

Stk. 3. Den tilsynsfgrende er alene erstatningsan-
svarlig over for pengeinstituttet og den berettigede
enhed eller dennes kreditorer i tilfeelde af tab som
falge af grov uagtsomhed eller forseet.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte neermere reg-
ler om dokumentation for opfyldelse af betingelser-
ne i stk. 2.

8 152 s. Den tilsynsfarende skal fare tilsyn med,
at refinansieringsregisteret fgres i overensstemmel-
se med § 152 j, stk. 1-3, samt regler udstedt i med-
for af stk. 5 og § 152 K, stk. 1-3, og 152 p, stk. 1.

Stk. 2. Den tilsynsfgrende skal bl.a. kontrollere,
at:

1) refinansieringsregisteret indeholder de ngdven-
dige informationer om aktiverne, jf. 8 152 j, stk. 1,
2 og regler udstedt i medfer af stk. 5,

2) indfarslen af aktiverne er sket korrekt, og

3) lan, kreditter og leasingkontrakter eksisterer, og
at de relevante sikringsakter er foretaget.

Stk. 3. Den tilsynsfgrende skal underrette den be-
rettigede enhed og Finanstilsynet om omstaendig-
heder, der indikerer, at:

1) refinansieringsregisteret ikke bliver fart i over-
ensstemmelse med § 152 j, stk. 1-3, samt regler ud-
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stedt i medfar af stk. 5 og § 152 k, stk. 1-3, og 152
p, stk.1, eller
2) pengeinstituttet, der administrerer aktiverne i re-
finansieringsregistreret, ikke videregiver veesentlig
viden om aktiverne i refinansieringsregisteret til
den berettigede enhed, jf. § 152 m, stk. 1.

Stk. 4. Den tilsynsfarende har adgang til alle pen-
geinstituttets oplysninger om aktiverne i refinansie-
ringsregisteret, jf. § 152 q, stk. 2, nr. 3.

8 152 t. Giver de berettigede enheder og eventu-
elle andre med rettigheder i henhold til aktiverne i
refinansieringsregisteret samtykke, kan refinansie-
ringsregisteret nedleegges. Meddelelse om nedleg-
gelse skal gives til Finanstilsynet.

8152 u. Overdrager et pengeinstitut, der har op-
rettet et refinansieringsregister i henhold til § 152 i,
stk. 1, samtlige af sine aktiver og ikke-efterstillede
passiver til et andet pengeinstitut, der ikke er et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S, skal det
erhvervende pengeinstitut med Finanstilsynets til-
ladelse, jf. 8 152 i, overtage farelsen af refinansie-
ringsregisteret og det overdragende pengeinstituts
forpligtelser over for den berettigede enhed.

8§ 152 v. Deltager Finansiel Stabilitet A/S i afvik-
lingen af et ngdlidende pengeinstitut, der har opret-
tet et refinansieringsregister i henhold til § 152 i,
stk. 1, bortset fra tilfeelde omfattet af 8§ 152 u, skal
et datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overtage
de i 2. pkt. naevnte forpligtelser vedrgrende admini-
stration af aktiverne overfor den berettigede enhed,
som har erhvervet aktiverne, safremt der i den ind-
gaede aftale mellem pengeinstituttet og den beretti-
gede enhed ikke er angivet en sekundaer admini-
strator af aktiverne. Forpligtelserne for Finansiel
Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel
Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i relation til ad-
ministration af aktiverne, herunder formidling af
betalinger vedrgrende den enkelte lantagers ydelser
pa aktiverne til den berettigede enhed, som har er-
hvervet aktiverne, samt administration af fastlagte
aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den
indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet
0g den berettigede enhed.

Stk. 2. Indeholder den indgaede aftale mellem
pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke en
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beskrivelse af vilkarene for afvikling af aktiverne i
registeret, hvis pengeinstituttet bliver nadlidende,
afvikles aktiverne pa falgende vis:

1) Aktiverne i registeret administreres i henhold til
geeldende aftaler i seks maneder, og

2) efter seks maneder afvikles aktiverne i registeret
i videst muligt omfang over en periode pa fem ar,
hvis de ikke ville veere indfriet inden for denne pe-
riode i henhold til de aftalte vilkar, og renten pa ak-
tiverne fastholdes i afviklingsperioden pa samme
niveau som i den galdende laneaftale.

152 w. Finanstilsynet treffer beslutning om, at
aktiverne i pengeinstituttets refinansieringsregister
tages under administration og udnavner i den for-
bindelse en administrator for registeret hvis:

1) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilla-
delse efter 8§ 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,

2) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilla-
delse til at fare et refinansieringsregister efter §
224, stk. 4,

3) der indgives begaering om konkurs af Finanstil-
synet efter 8 234, stk. 1, eller efter egenbegeering,
4) pengeinstituttet erkleeres konkurs efter begaering
af andre, eller

5) Finansiel Stabilitet A/S deltager i afviklingen af
et ngdlidende pengeinstitut.

Stk. 2. Er der i den indgaede aftale mellem pen-
geinstituttet og den berettigede enhed angivet en
sekundeer administrator af aktiverne i et afsnit af
refinansieringsregisteret, skal den af Finanstilsynet
udpegede administrator for registeret anvende den-
ne administrator af aktiverne registreret i dette af-
snit i registeret.

Stk. 3. Beholder pengeinstituttet dets tilladelse til
at drive pengeinstitutvirksomhed, men mister tilla-
delsen til at fare et refinansieringsregister, har pen-
geinstituttet mulighed for at tilbagekgbe samtlige
aktiver i refinansieringsregisteret fra de berettigede
enheder, safremt dette fremgar af aftalen mellem
pengeinstituttet og de berettigede enheder. | sadan-
ne tilfeelde udnavnes der ikke en administrator for
registeret.

Stk. 4. Nar aktiverne i et pengeinstituts refinan-
sieringsregister tages under administration, skal Fi-
nanstilsynet foranledige, at beslutningerne om ad-
ministrationens ivaerksettelse og administratoren
for refinansieringsregisterets udnavnelse registre-
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res eller pa anden made offentliggares i Erhvervs-
styrelsen. Administrator for registeret skal endvide-
re underrette lantagerne og andre tredjemand om,
at fremtidige betalinger vedrgrende aktiverne kun
kan ske til administrator, en administrator af akti-
verne eller et datterselskab til Finansiel Stabilitet
A/S, jf. § 152 v, stk. 1.

Stk. 5. Administrator for registeret skal opfylde
habilitetskrav svarende til de krav, der stilles over
for kurator m.fl. i konkurslovens § 238, stk. 1 og 2.
Administrator for registeret og eventuelle medad-
ministratorer ma ikke veere en og samme person
som kurator i et konkursbo efter pengeinstituttet.
Administrator og eventuelle medadministratorer
ma ikke veere ansat i samme virksomhed som kura-
tor i et konkursbo efter pengeinstituttet.

Stk. 6. Administrator for registeret kan udpege en
eller flere medadministratorer med indsigt i for-
hold, som er relevante for administrationen.

Stk. 7. Honorar til administratorerne og andre ud-
gifter i forbindelse med administrationen udredes
pa baggrund af betalinger pa aktiverne i refinansie-
ringsregisteret, jf. § 152 x, stk. 4.

Stk. 8. Finanstilsynet fgrer tilsyn med administra-
tor for registeret udnaevnt efter stk. 1.

Stk. 9. Administrator for registeret og eventuelle
medadministratorer skal ved udnavnelsen have en
ansvarsforsikring eller straks efter udnavnelsen
tegne en sadan.

Stk. 10. I de i stk. 1 naevnte tilfeelde kan aktiver i
registeret ogsa selges enkeltvis.

Stk. 11. I de i stk. 1 naevnte tilfeelde kan admini-
strationen af aktiverne i et register overtages af an-
dre pengeinstitutter, Finansiel Stabilitet A/S eller et
datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S.

8 152 x. Ved administrationens begyndelse skal
aktiver i refinansieringsregisteret straks overlades
til administrator for registeret. Administrator er be-
rettiget til at rade over aktiverne i refinansierings-
registeret. Det samme gelder aktiver, som er tradt i
stedet for aktiver i refinansieringsregisteret.

Stk. 2. | forbindelse med overladelsen skal den
sikringsakt, der er relevant for de enkelte aktiver,
iagttages.

Stk. 3. Pengeinstituttets og dettes konkursbos dis-
positioner over aktiverne i et refinansieringsregi-
ster foretaget efter Finanstilsynets beslutning om,
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§170- - -

at aktiverne skal tages under administration er uden
retsvirkning.

Stk. 4. Alle betalinger pa aktiverne i refinansie-
ringsregisteret, opgjort efter fradrag af udgifter til
administrator, tilfalder de berettigede enheder eller
deres panthavere.

Stk. 5. Administrationen af aktiverne kan ikke af-
sluttes, far aktiverne eller administrationen af akti-
verne er overdraget, eller der ikke lengere udestar
betalinger pa aktiverne.

Stk. 6. Pengeinstituttet eller dettes konkursbo skal
mod vederlag bista administrator for registeret med
administrationen af aktiverne i refinansieringsregi-
steret.

Stk. 7. Administrator for registeret skal forvalte
aktiverne i refinansieringsregisteret og kan hos
pengeinstituttet eller dettes konkursbo, om ngdven-
digt ved en umiddelbar fogedforretning, kraeve alt
til administrationen ngdvendigt materiale udleve-
ret.

§ 152 y. Administrator for registeret skal pa veg-
ne af den eller de berettigede enheder sa vidt mu-
ligt sgrge for, at aktiverne i refinansieringsregiste-
ret slges til et andet pengeinstitut, at administrati-
onen af aktiverne i refinansieringsregisteret over-
drages til en ny tredjepart i form af et andet penge-
institut, eller alternativt at aktiverne afvikles sale-
des, at den berettigede enhed kan godtgare kravene
fra investorerne, der fglger af de udstedte veerdipa-
pirer.

Stk. 2. 1 administrationen af aktiverne skal admi-
nistrator for registeret varetage de berettigede en-
heders interesser.

Stk. 3. Salg af hele eller dele af aktiverne eller
overdragelse af administrationen af aktiverne i refi-
nansieringsregisteret skal godkendes af den rele-
vante berettigede enhed og dennes kreditorer, sa-
fremt kreditorerne har faet pant i aktiverne. Over-
drages aktiverne til andre end et kreditinstitut, der
er meddelt tilladelse i et land inden for Den Euro-
peeiske Union eller i et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade, skal
overdragelsen af aktiverne godkendes af Finanstil-
synet.«

29. Efter § 170 indsattes:
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8 175 a. Koncerner, hvor modervirksomheden er
en finansiel holdingvirksomhed eller en finansiel
virksomhed, skal én gang arligt indberette alle en-
gagementer, jf. 8 5, stk. 1, nr. 16, der udger mere
end 10 pct. af koncernens basiskapital.

8 176. Hvis et fondsmeglerselskab, et investe-
ringsforvaltningsselskab, et pengeinstitut, et real-
kreditinstitut eller en finansiel holdingvirksomhed
alene eller sammen med andre virksomheder i
koncernen besidder kapitalinteresser i et kredit- el-
ler finansieringsinstitut, der ikke er en dattervirk-
somhed, og kredit- eller finansieringsinstituttet
drives i feellesskab med andre virksomheder, der
ikke indgar i koncernen, skal der foretages en pro
rata-konsolidering af virksomheden i henhold til
88 170-174 i forhold til koncernvirksomhedernes
andel af egenkapital og resultat i den virksomhed,
hvori kapitalinteressen besiddes.

§ 346, stk. 1 - - -

Stk. 2. Efter inspektion i en finansiel virksomhed
eller en finansiel holdingvirksomhed skal der af-
holdes et mgde med deltagelse af virksomhedens
bestyrelse, direktion, den ansvarshavende aktuar,
ekstern revisor og den interne revisionschef, med-
mindre inspektionen alene vedrgrer afgrensede
aktivitetsomrader i virksomheden. P4 mgdet skal
Finanstilsynet meddele sine konklusioner vedrg-
rende inspektionen.

8176, stk. 2 - - -

Stk. 2. Hvis fondsmeglerselskabets, investe-
ringsforvaltningsselskabets, pengeinstituttets, real-
kreditinstituttets eller den finansielle holdingvirk-
somheds ansvar for virksomheden ikke er begraen-
set til ejerandelen eller stemmerettighederne, skal

»8 170 a. | koncerner, hvor modervirksomheden
er en forsikringsholdingvirksomhed eller et forsik-
ringsselskab, finder § 126 tilsvarende anvendelse
pa forsikringsholdingvirksomheden og koncernen.
Modervirksomheden paser overholdelsen af disse
bestemmelser. Ved opgarelsen af koncernens basi-
skapital, jf. § 128, fradrages kapital, der er indbe-
talt af virksomheder i koncernen, der ikke indgar i
den konsoliderede opgarelse for koncernen.«

30. 18175 a, stk. 1, &ndres »nr. 16,« til: »nr. 18,«.

31. 18176, stk. 1, og 8§ 346, stk. 2, 1. pkt., endres
»eller en finansiel holdingvirksomhedx« til: », en fi-
nansiel holdingvirksomhed eller en forsikringshol-
dingvirksomhed.

32. | § 176, stk. 2, @&ndres »eller den finansielle
holdingvirksomheds« til: », den finansielle hol-
dingvirksomheds eller forsikringsholdingvirksom-
hedens«.
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der foretages en fuld konsolidering i henhold til 8§
170-174.

§ 179. Finanstilsynet kan pabyde en modervirk-
somhed, der ejer kapitalandele i finansielle virk-
somheder, at udskille de finansielle virksomheder
og finansieringsinstitutter i en delkoncern under
en finansiel holdingvirksomhed, safremt
1) koncernen er struktureret pa en sadan made, at
modervirksomheden ikke skal opfylde solvenskra-
veti § 170,

2) et medlem af modervirksomhedens bestyrelse
eller direktion omfattes af et af forholdene i § 64,
stk. 2, nr. 1, 2 og 4, eller

3) Strukturen i gvrigt vanskeligger varetagelsen af
tilsynets opgaver.

§ 180. Finanstilsynet kan pabyde, at en finansiel
holdingvirksomhed afhaender kapitalandele i en fi-
nansiel virksomhed, safremt
1) modervirksomheden eller koncernen ikke op-
fylder solvenskravet i § 170,

2) et medlem af holdingvirksomhedens bestyrelse
eller direktion ikke har fyldestgarende erfaring til
at udeve hvervet eller stillingen eller omfattes af
et af forholdene i § 64, stk. 2, nr. 1-2 og 4, eller

3) modervirksomheden modvirker en forsvarlig og
fornuftig forvaltning af den finansielle virksom-
hed.

8 181. Finanstilsynet fastsatter nermere regler
for transaktioner, der indgas mellem en finansiel
virksomhed og
1) virksomheder, der direkte eller indirekte er for-
bundet med den finansielle virksomhed som dat-
tervirksomheder, associerede virksomheder eller
modervirksomheder eller som modervirksomhe-
dens associerede virksomheder og gvrige datter-
virksomheder,

2) virksomheder eller personer, der er forbundet
med den finansielle virksomhed gennem snavre
forbindelser, jf. 8 5, stk. 1, nr. 17, eller

3) virksomheder, der ikke er omfattet af nr. 1 og 2,
hvor personerne i virksomhedernes ledelse for
flertallets vedkommende er de samme, eller hvor
virksomhederne er underlagt en felles ledelse i
medfgr af en aftale eller vedtaegtsbestemmelser
herom.

33. 1 88 179 og 180 indsattes efter »en finansiel
holdingvirksomhed«: »eller en forsikringsholding-
virksomhedx.

34.18179,nr.1, 09 8 180, nr. 1, indseettes efter »§
170,«: »eller 8 170 a,«.

35. 1 § 181, stk. 1, nr. 2, @&ndres »8 5, stk. 1, nr.
17,« til: »8 5, stk. 1, nr. 19 «.



8199, stk. 1-6 - - -

Stk. 7. Finanstilsynet kan palegge revisor og for
virksomheder med intern revisor tillige intern re-
visionschef at give oplysninger om forholdene i en
finansiel virksomhed, i en finansiel holdingvirk-
somhed eller i sadanne virksomheders dattervirk-
somheder.

Stk. 8. Finanstilsynet kan foranstalte en ekstraor-
diner revision i en finansiel virksomhed, i en fi-
nansiel holdingvirksomhed eller i sadanne virk-
somheders dattervirksomheder. Den finansielle
virksomhed kan palagges at betale for revisionens
udferelse. Finanstilsynet godkender honorarets
starrelse.

Stk. 9-11 - - -

Stk. 12. Finanstilsynet fastsatter bestemmelser
om revisionens gennemfarelse i finansielle virk-
somheder, i finansielle holdingvirksomheder og i
sadanne virksomheders dattervirksomheder. Her-
under kan Finanstilsynet fastsatte bestemmelser
om intern revision og om systemrevisionens gen-
nemfarelse i feelles datacentraler.

8216, stk.1---

Stk. 2. Lantagerne i realkreditaktieselskabet og
indehaverne af realkreditobligationer og andre
veerdipapirer udstedt af realkreditaktieselskabet
vaelger hver et eller flere medlemmer af bestyrel-
sen. Disse medlemmer skal tilsammen udgere me-
re end halvdelen af bestyrelsen. Medlemmer valgt
af indehaverne af realkreditobligationer og andre
veerdipapirer kan ikke udggre mere end halvdelen
af bestyrelsen.

§ 224, stk. 1-3 - - -

§337,stk.1---

36. 1 § 199, stk. 7 og stk. 8, 1. pkt., indsattes efter
»i en finansiel holdingvirksomhed«: », i en forsik-
ringsholdingvirksomhed«.

37. 18199, stk. 11, 1. pkt., indseettes efter »i finan-
sielle holdingvirksomheder«: », i forsikringshol-
dingvirksomheder«.

38. § 216, stk. 2, 1. pkt., affattes saledes:

»Medlemmerne af foreningen eller lantagerne i
realkreditaktieselskabet henholdsvis indehaverne af
realkreditobligationer og andre verdipapirer ud-
stedt af realkreditaktieselskabet vaelger hver et eller
flere medlemmer af bestyrelsen i fonden eller for-
eningen omfattet af stk. 1.«

39. | § 224 indseettes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Har et pengeinstitut tilladelse til at fare et
refinansieringsregister, kan Finanstilsynet inddrage
tilladelsen, hvis pengeinstituttet gar sig skyldig i
grove eller gentagne overtredelser af §§ 152 j, stk.
1, 2. pkt., eller stk. 2, § 152 k, stk. 1, 2, 4 eller 5, §
152 |, § 152 m, stk. 1, eller regler fastsat i medfar
af § 152 j, stk. 5, eller § 152 m, stk. 2.«

Stk. 4 og 5 bliver herefter stk. 5 og 6.
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Stk. 2. 8 5, stk. 1, nr. 22-25, og § 72 a om finan-
sielle virksomheders outsourcing finder tilsvaren-
de anvendelse for sparevirksomheder.

§ 344, stk.1-7 - - -

Stk. 8. Finanstilsynet kan i visse tilfelde, hvor
en modervirksomhed i en koncern er en finansiel
holdingvirksomhed eller en finansiel virksomhed,
fravige bestemmelser for koncerner fastsat i denne
lov eller i regler udstedt i medfar af loven under
hensyntagen til formalet med de pagaldende be-
stemmelser og aktiviteterne i koncernen.

8347,stk.1---

Stk. 2. Finanstilsynet kan til enhver tid mod be-
harig legitimation uden retskendelse fa adgang til
en finansiel virksomhed og dens filialer, en finan-
siel holdingvirksomhed eller en felles datacentral
med henblik pa indhentelse af oplysninger, herun-
der ved inspektioner.

§ 347 b. Finanstilsynet kan pabyde en finansiel
virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller
en felles datacentral at lade foretage og afholde
udgifterne til en uvildig undersggelse af et eller
flere forhold i den finansielle virksomhed, den fi-
nansielle holdingvirksomhed eller den feelles data-
central, safremt Finanstilsynet vurderer, at dette er
af vaesentlig betydning for tilsynet med virksom-
heden, og der ikke er tale om en for Finanstilsynet
sedvanligt forekommende undersggelse. Resulta-
tet af den uvildige undersggelse skal afgives i en
skriftlig rapport, som skal foreligge inden for et af
Finanstilsynet fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan
bestemme, at de sagkyndige personer, jf. stk. 2-6,
Igbende skal foretage afrapportering til Finanstil-
synet om forhold i forbindelse med undersggelsen.

§ 350. Finanstilsynet kan pabyde en finansiel
virksomhed inden for en af tilsynet fastsat frist at
foretage de ngdvendige foranstaltninger, hvis
1) virksomhedens gkonomiske stilling er saledes
forringet, at indskydernes, de forsikredes, obligati-
onsejernes, de danske UCITS" eller gvrige inve-
storers interesser er udsat for fare, eller
2) der er en ikke uvasentlig risiko for, at virksom-
hedens gkonomiske stilling pa grund af indre eller

40. | § 337, stk. 2, endres »nr. 22-25« til: »nr. 24,
26-28«,

41. 1 § 344, stk. 8, § 347, stk. 2, § 347 b, stk. 1, 1.
pkt., 8 350, § 355, stk. 2, nr. 1, og stk. 3, 1. pkt.,
indseettes efter »en finansiel holdingvirksomhed«:
», en forsikringsholdingvirksomhedk.
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ydre forhold udvikler sig saledes, at virksomheden
vil miste sin tilladelse.

Stk. 2. Er de pabudte foranstaltninger ikke fore-
taget inden for den fastsatte frist, kan Finanstilsy-
net inddrage virksomhedens tilladelse.

Stk. 3. For forsikringsselskaber geaelder endvidere
88 248-252.

Stk. 4. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende anvendelse
for en koncern, hvor modervirksomheden er en fi-
nansiel holdingvirksomhed eller en finansiel virk-
somhed, hvis der er betydelig risiko for, at koncer-
nens gkonomiske stilling udvikler sig saledes, at
koncernen ikke vil overholde kapitalkravet til kon-
cernen.

8 355, stk. 1 - - -

Stk. 2. | nedennavnte tilfeelde anses en anden
end virksomheden tillige som part i Finanstilsy-
nets afgerelse, for sa vidt angar den del af sagen,
som vedrgrer den pagaldende:

1) Modervirksomheden, hvor denne er en finansiel
holdingvirksomhed eller en finansiel virksomhed
2) ---

Stk. 3. Som part anses i gvrigt et bestyrelsesmed-
lem, en ansvarshavende aktuar, en revisor, en di-
rektar eller andre ledende medarbejdere i en finan-
siel virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed,
en udenlandsk finansiel virksomhed eller en uden-
landsk finansiel holdingvirksomhed, hvis Finans-
tilsynets afgarelse er rettet direkte mod den pageal-
dende. Det samme geelder for en likvidator, en ad-
ministrator af en livsforsikringsbestand og en ad-
ministrator i et administrationsbo for seerligt deek-
kede obligationer.

8 346. Finanstilsynet skal undersgge de finan-
sielle virksomheders, finansielle holdingvirksom-
heders og feelles datacentralers forhold, herunder
ved gennemgang af lgbende indberetninger og ved
inspektioner i den enkelte virksomhed. Finanstil-
synet kan endvidere foretage inspektionsbesgg i
sparevirksomheder.

8347,stk. 2 - - -

Stk. 3. | det omfang det er ngdvendigt for be-
demmelse af en finansiel virksomheds eller en fi-
nansiel holdingvirksomheds gkonomiske stilling,
kan Finanstilsynet indhente oplysninger og til enh-

42. 1 § 346, stk. 1, 1. pkt., indseettes efter »finan-
sielle holdingvirksomheders«: », forsikringshol-
dingvirksomheders«.

43.1 8 347, stk. 3, og 8 373, stk. 6, endres »eller en
finansiel holdingvirksomheds« til: », en finansiel
holdingvirksomheds eller en forsikringsholding-
virksomhedsx.
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ver tid mod behgrig legitimation uden retskendel-
se fa adgang til de virksomheder, med hvilke den
finansielle virksomhed eller den finansielle hol-
dingvirksomhed har serlig direkte eller indirekte
forbindelse.

8373, stk. 1-6 - - -

Stk. 6. Undlader et medlem af en finansiel virk-
somheds eller en finansiel holdingvirksomheds
bestyrelse eller direktion at treffe ngdvendige for-
anstaltninger i tilfeelde af tab eller nerliggende fa-
re for tab af veesentlig starrelse, straffes vedkom-
mende med bgde eller faengsel indtil 4 maneder,
for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter den
gvrige lovgivning. Tilsvarende geelder et medlem
af bestyrelsen eller direktionen i en sparevirksom-
hed eller administrator i et administrationsbo op-
rettet i medfer af § 247 a.

§ 347 b. Finanstilsynet kan pabyde en finansiel
virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller
en felles datacentral at lade foretage og afholde
udgifterne til en uvildig undersggelse af et eller
flere forhold i den finansielle virksomhed, den fi-
nansielle holdingvirksomhed eller den felles data-
central, safremt Finanstilsynet vurderer, at dette er
af vaesentlig betydning for tilsynet med virksom-
heden, og der ikke er tale om en for Finanstilsynet
sedvanligt forekommende undersggelse. Resulta-
tet af den uvildige undersggelse skal afgives i en
skriftlig rapport, som skal foreligge inden for et af
Finanstilsynet fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan
bestemme, at de sagkyndige personer, jf. stk. 2-6,
Igbende skal foretage afrapportering til Finanstil-
synet om forhold i forbindelse med undersggelsen.

Stk. 2. Den uvildige undersggelse skal foretages
af en eller flere sagkyndige personer. Den finan-
sielle virksomhed, den finansielle holdingvirk-
somhed eller den feelles datacentral udpeger de
sagkyndige personer inden for en af Finanstilsynet
fastsat frist. Finanstilsynet skal godkende de fore-
slaede sagkyndige personer.

Stk. 3. Den finansielle virksomhed, den finan-
sielle holdingvirksomhed eller den feelles datacen-
tral skal give de sagkyndige personer de oplysnin-
ger, der er ngdvendige for gennemfarelsen af den
uvildige undersggelse.

44.1 8 347 b, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, 4 og 6, og
§ 355, stk. 1, indseettes efter »den finansielle hol-
dingvirksomhed«: », forsikringsholdingvirksomhe-
den«.
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Stk. 4. De sagkyndige personer skal udlevere en
kopi af den skriftlige rapport om undersggelsen til
Finanstilsynet, senest samtidig med at rapporten
udleveres til den finansielle virksomhed, den fi-
nansielle holdingvirksomhed eller den felles data-
central.

8 355. Som part i forhold til Finanstilsynet anses
den finansielle virksomhed, den finansielle hol-
dingvirksomhed, den udenlandske finansielle virk-
somhed eller den udenlandske finansielle holding-
virksomhed, som Finanstilsynets afgerelse truffet i
medfgr af denne lov eller forskrifter fastsat i med-
far af denne lov retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.

8 361, stk. 1, nr. 1-4
5) Hver finansiel holdingvirksomhed betaler 5.000
kr.

§373,stk. 1---

Stk. 2. Overtraedelse af § 16 ¢, § 16 d, stk. 1, §
16 f, stk. 1-3, 8 54, stk. 2, § 57, stk. 1, § 57 g, stk.
1, 8 70, stk. 1-4, § 71, stk. 1, § 72, stk. 1 og 2, og
stk. 3, 3. pkt., § 73, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, § 77,
stk. 1-6 og 10, § 77 a, stk. 1-7 0g 9, 8§ 77 b og 77
c,877d,stk. 10g 2,879 a,stk. 1, nr. 1, § 80, stk.
1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 7 og 8, § 108, stk. 1-6,
§ 121, stk. 1, 88 122 og 123, § 152 a, stk. 1, 1.
pkt., § 152 c, stk. 2, 8 152 d, stk. 1 og 2, § 152 e,
stk. 1, 8 152 g, stk. 1, 1. og 3. pkt., stk. 2 og stk. 4,
1. pkt., 88 158, 159 og 167, § 183, stk. 1, 1. pkt.,
og stk. 5, § 184, stk. 1, § 185, stk. 1 og 2, og stk.
3, 1. pkt., 8§ 186 og 187, § 188, stk. 1, stk. 2, 1.
pkt., og stk. 3, 2. pkt., 8§ 189 og 190, § 191, stk.
1-3, § 192, 1. pkt., § 193, 1. pkt., § 198, stk. 1, §
199, stk. 2 0g 5, § 247 a, stk. 9 og 10, § 343 t, stk.
1, 8 347 b, stk. 3 og 6, § 354 a, stk. 1, 1.-5. pkt.,
og stk. 2, 1.-7. pkt., samt artikel 4 i Radets forord-
ning om anvendelse af internationale regnskabs-
standarder og artikel 4, stk. 1, i Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning om kreditvurderingsbu-
reauer, straffes med bgde. P4 samme made straffes
overtredelse af meddelelsespligten i § 152 a, stk.
2, 1. pkt.

Stk. 3. Med bgde straffes en finansiel virksom-
hed eller en finansiel holdingvirksomhed, der ikke
efterkommer et pabud, der er givet i medfer af §

45. | § 361, stk. 1, nr. 5, indsettes efter »finansiel
holdingvirksomhed«: »og forsikringsholdingvirk-
somhedx.

46. | § 373, stk. 2, indseettes efter »§ 152 ¢, stk. 1,
1. og 3. pkt., stk. 2 og stk. 4, 1. pkt.,«: »8 152 j, stk.
1, 2. pkt. og stk. 2, § 152 k, stk. 1, 2 0og 5, § 152 m,
stk. 1,«

47. 18 373, stk. 3, 1. pkt., indseettes efter »der er gi-
vet i medfar af«: »8 152 K, stk. 4,«.
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347 b, stk. 1, 1. pkt., § 348, stk. 2, 1. pkt., eller §
350, stk. 1, og overtreedelser af § 112, stk. 1, i sel-
skabsloven. Med bgde straffes endvidere den, som
ikke efterkommer et pabud, der er givet i medfar
af 8 351, stk. 2 og stk. 3, 3. pkt.

§2

| lov om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendt-
gerelse nr. 982 af 6. august 2013, som &ndret ved
§ 2i lov nr. 1287 af 19. december 2012 og § 27 i
lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages falgende &n-
dringer:

1. Efter kapitel 2 indsettes:

»Kapitel 2 a
Anvendelse af repraesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelse m.v.

§ 4 a. Dette kapitel finder anvendelse pa repree-
sentanter i forbindelse med obligationsudstedelser,
hvor reprasentanten er registreret i Finanstilsynets
register for repraesentanter i henhold til § 4 b, stk.
1, og:

1) udstedelsen markedsfares eller pataenkes mar-
kedsfgrt overfor danske investorer,

2) udsteder er en virksomhed med registreret hjem-
sted i Danmark, eller

3) udstedelsen i gvrigt har en naer tilknytning til
Danmark.

Stk. 2. 8 4 f, stk. 1, jf. § 4 g, finder tillige anven-
delse for andre kollektive geaeldsforhold end obliga-
tioner.

8 4 b. Finanstilsynet opretter og farer et offentligt
register over repraesentanter registreret for en eller
flere konkrete udstedelser af obligationer i henhold
til denne lov.

Stk. 2. Finanstilsynet registrerer en repraesentant i
registeret, nar Finanstilsynet har modtaget en med-
delelse underskrevet af repraesentanten, og den
part, der har udpeget repraesentanten, om udpegnin-
gen af repreesentanten i forhold til en specifik ud-
stedelse, forudsat at felgende betingelser er op-

fyldt;
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1) Repraesentanten er et kapitalselskab eller et
udenlandsk selskab med en tilsvarende selskabs-
form,

2) repraesentanten har hjemsted i Danmark, et land
inden for Den Europaiske Union eller i et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, Schweiz, Australien, Canada, Hong-
kong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore,
Taiwan, USA eller andre lande fastsat i medfer af
stk. 5,

3) det fremgar af et udkast til vilkarene for obliga-
tionerne eller en tilknyttet aftale for en konkret ud-
stedelse, at repraesentanten er udpeget som repree-
sentant i henhold til dansk ret,

4) det fremgar af udkastet til vilkarene for obliga-
tionerne eller tilknyttede aftaler, hvordan repraesen-
tanten kan udskiftes, og hvordan en eventuel ny
udpeges i tilfeelde af repraesentantens konkurs,

5) repraesentanten har indsendt en meddelelse om
registrering, der indeholder de oplysninger, der er
ngdvendige til brug for Finanstilsynets vurdering
af, om betingelserne i nr. 1-4 er opfyldt, herunder
udkast til vilkarene for obligationerne eller en til-
knyttet aftale, hvoraf det fremgar, at repraesentan-
ten er eller vil blive udpeget som reprasentant i
henhold til denne lov, og

6) meddelelsen i gvrigt indeholder oplysninger, der
skal fremga af registeret, i overensstemmelse med
regler udstedt i medfer af stk. 4.

Stk. 3. Finanstilsynet sletter repreesentanten fra
registeret, hvis Finanstilsynet ikke inden 60 dage
efter registreringen af repraesentanten har modtaget
en meddelelse fra repraesentanten med tilstraekkelig
dokumentation for, at obligationerne i den konkrete
obligationsudstedelse er udstedt.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte neermere reg-
ler om indhold af registeret over reprasentanter og
eventuelle nermere krav til dokumentation i for-
hold til opfyldelse af betingelserne for registrering.
Finanstilsynet kan med henblik pa at kontrollere, at
oplysningerne i registret over repraesentanter er
korrekte og ajourfgrte samkgre og sammenstille
oplysninger fra dette register med oplysninger fra
Finanstilsynets gvrige registre.

Stk. 5. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsat-
te yderligere lande, der kan omfattes af § 4 b, stk.
2,nr. 2.
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8 4 c. Udstederen kan i forbindelse med udstedel-
sen af en obligation udpege en eller flere repraesen-
tanter, der opfylder betingelserne i § 4 b, stk. 2, nr.
1 og 2, til at varetage samtlige obligationsejeres in-
teresser.

Stk. 2. Obligationsejerne kan i overensstemmelse
med vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet
aftale udpege eller udskifte en eller flere reprasen-
tanter, der opfylder betingelserne i § 4 b, stk. 2, nr.
1 og 2, til at varetage samtlige obligationsejeres in-
teresser.

Stk. 3. Repraesentantens rettigheder og forpligtel-
ser i henhold til denne lov galder for en obligati-
onsudstedelse fra det tidspunkt, hvor repraesentan-
ten er registreret for den konkrete obligationsud-
stedelse, jf. § 4 b, stk. 2.

Stk. 4. Udpegning af repraesentanten skal fremga
af vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet af-
tale.

Stk. 5. Udpegningen er tillige bindende for en in-
dehavers konkursbo, kreditorer herunder udlaegsha-
vere samt for senere erhververe af obligationen.

§ 4 d. Vilkarene for repraesentanten, herunder re-
preesentantens forpligtelser og befgjelser samt reg-
ler om afsattelse af en repraesentant, jf. § 4 b, stk.
2, nr. 4, fastleegges i vilkarene for obligationerne
eller i tilknyttede aftaler.

Stk. 2. En repraesentant skal varetage obligations-
ejernes interesser i forhold til udstederen af obliga-
tionerne og sikre, at obligationsejernes aktiver hol-
des adskilt fra repraesentantens egne aktiver.

Stk. 3. Repraesentantens udgvelse af sine befgjel-
ser efter denne lov og i overensstemmelse med vil-
karene for obligationerne eller en tilknyttet aftale
har umiddelbar retsvirkning for obligationsejerne.

Stk. 4. Det kan falge af vilkarene for obligatio-
nerne eller en tilknyttet aftale, at repraesentanten
1) skal handhave og fuldbyrde obligationsejernes
krav mod udstederen, herunder i henhold til sikker-
hedsrettigheder, i overensstemmelse med vilkarene
for obligationerne eller en tilknyttet aftale,

2) skal varetage obligationsejernes aktiver i over-
ensstemmelse med vilkarene for obligationerne el-
ler en tilknyttet aftale,

3) kan anlaegge segsmal pa vegne af obligations-
ejerne i sager, som vedrgrer obligationerne og til-
knyttede aftaler,
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4)repraesenterer obligationsejerne ved udsteders re-
konstruktion og konkurs, og
5) kan indkalde til obligationsejermader.

Stk. 5. Det kan falge af vilkarene for obligatio-
nerne eller en tilknyttet aftale, at obligationsejerne
ikke selvstendigt kan udgve befgjelser tillagt re-
preesentanten.

8 4 e. Har repraesentanten et forhold eller forbin-
delser til udstederen, der med rimelighed kan for-
ventes at pavirke reprasentantens uafhangighed,
herunder om reprasentanten har betydelige finan-
sielle interesser i udsteder eller udsteders obligatio-
ner, om repraesentanten er nartstaende til udsteder,
eller om der er personsammenfald mellem udsted-
ers ledelse og ansatte og repraesentantens ledelse
0g ansatte, skal repraesentanten offentliggere det.

8 4 f. Der kan stilles pant, kautioner, garantier og
andre sikkerheder over for en reprasentant pa veg-
ne af de til enhver tid veerende obligationsejere og
andre, som reprasentanten repraesenterer i relation
til den pagaeldende obligationsudstedelse. Nar sik-
kerheden er stillet over for en repraesentant, kan re-
preesentanten udgve alle de befgjelser, der tilkom-
mer en rettighedshaver.

Stk. 2. Sikkerheder, som vedrgrer obligationsud-
stedelsen, kan stilles overfor repraesentanten, med-
mindre andet fremgar af vilkarene for obligationer-
ne eller af en tilknyttet aftale.

Stk. 3. Udenlandske reprasentanter kan registre-
res i Det Centrale Virksomhedsregister efter regler,
som fastsattes af Erhvervsstyrelsen.

84 9. 84 f, stk. 1, finder tilsvarende anvendelse
pa fuldmagtige og andre reprasentanter for langi-
vere i andre kollektive geldsforhold end obligati-
onsudstedelser.«

2. Efter 8 57 e indsettes i kapitel 18:

»§ 57 f. Positioner et clearingmedlem tager pa
vegne af dets kunder hos en central modpart og ak-
tiver tilhgrende clearingmedlemmet, som clearing-
medlemmet har overdraget til en central modpart
til sikkerhed for kunders positioner, kan ikke geres
til genstand for retsforfglgning af clearingmedlem-
mets kreditorer.

Stk. 2. Kundens rettigheder til de i stk. 1 naevnte
positioner og aktiver kan ikke omstgdes efter kon-
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§58f,stk.1---

Stk. 2. Ved geldsfordringer forstas i denne lov
pengekrav pa grundlag af en aftale, hvor et kredit-
institut som defineret i artikel 4, nr. 1, i direktiv
2006/48/EF, herunder institutterne pa listen i di-
rektivets artikel 2, yder kredit i form af lan. Lan
ydet til forbrugere som defineret i artikel 3, litra a,
i direktiv 2008/48/EF, eller en mikrovirksomhed
eller lille virksomhed som defineret i artikel 1 og
artikel 2, stk. 2 og 3, i bilaget til Kommissionens
henstilling 2003/361/EF, er alene omfattet af 1.
pkt., hvis enten sikkerhedsstiller eller sikkerheds-
haver er omfattet af 8 58 b, nr. 2.

§16e. ———

Stk. 2. Finansiel Stabilitet A/S medvirker til af-
vikling af et ngdlidende pengeinstitut ved at stifte
og kapitalisere et nyt datterselskab til Finansiel
Stabilitet A/S, der overtager det ngdlidende pen-
geinstituts aktiver, jf. 8 16 g, stk. 1, og en del af
pengeinstituttets passiver, jf. 8 16 g, stk. 4, 6 og 8.
Datterselskabet skal overtage alle pengeinstituttets
medarbejdere og kan overtage andre gensidigt be-
byrdende kontrakter efter nsermere aftale med det
ngdlidende pengeinstitut. Datterselskabet tilferes
aktiekapital og supplerende kapital fra Finansiel
Stabilitet A/S, saledes at datterselskabet akkurat
opfylder kapitalkravene i lov om finansiel virk-
somhed.

kurslovens regler, hvis positionen og sikkerheds-
stillelsen fremstod som ordineer.«

3. 858 f, stk. 2, 2. pkt., ophaves.

83

I lov om finansiel stabilitet, jf. lovbekendtgarelse
nr. 875 af 15. september 2009, som andret bl.a.
ved lov nr. 721 af 25. juni 2010, lov nr. 273 af 27.
marts 2012 og senest ved lov nr. 1287 af 19. de-
cember 2012, foretages felgende &ndringer:

1.1 8 16 e indszttes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Deltager Finansiel Stabilitet A/S i afvik-
lingen af et ngdlidende pengeinstitut, der har opret-
tet et refinansieringsregister i henhold til § 152 i,
stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, skal Finan-
siel Stabilitet A/S eller et datterselskab til Finansiel
Stabilitet A/S overtage nedenfor navnte af penge-
instituttets forpligtelser overfor den berettigede en-
hed, som har erhvervet aktiverne, safremt der i den
indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den be-
rettigede enhed ikke er angivet en sekundar admi-
nistrator af aktiverne. Forpligtelserne for Finansiel
Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel
Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i relation til ad-
ministration af aktiverne, herunder formidling af
betalinger vedrgrende den enkelte lantagers ydelser
pa aktiverne til den berettigede enhed, som har er-
hvervet aktiverne, samt administration af fastlagte
aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den
indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet
0g den berettigede enhed.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 3-5.«
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8§47¢c,stk.1---

Stk. 2. Virksomhedspant skal tinglyses for at op-
na beskyttelse mod aftaler, der i god tro indgas
med pantets ejer, og mod retsforfglgning. Skade-
slasbreve som naevnt i stk. 1 kan ikke overdrages.

847d,stk.1---

Stk. 2. Fordringspant skal tinglyses for at opna
beskyttelse mod aftaler, der i god tro indgas med
pantets ejer, og mod retsforfglgning. Skadeslgs-
breve som navnt i stk. 1 kan ikke overdrages.

2.1 8 16 n indsattes som stk. 6:

»Stk. 6. Medvirker Finansiel Stabilitet A/S til en
afvikling af et nedlidende pengeinstitut efter stk. 1,
der har oprettet et refinansieringsregister i henhold
til § 152 i, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed,
skal Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab
til Finansiel Stabilitet A/S overtage nedenfor navn-
te af pengeinstituttets forpligtelser overfor den be-
rettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, sa-
fremt der i den indgaede aftale mellem pengeinsti-
tuttet og den berettigede enhed ikke er angivet en
sekundaer administrator af aktiverne. Finansiel Sta-
bilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Stabi-
litet A/S kan overdrage forpligtelsen, jf. 1. pkt., til
et overtagende institut, jf. stk. 2, nr. 1. Forpligtel-
serne for Finansiel Stabilitet A/S eller et dattersel-
skab af Finansiel Stabilitet A/S omfatter forpligtel-
ser i relation til administration af aktiverne, herun-
der formidling af betalinger vedrgrende den enkelte
lantagers ydelser pa aktiverne til den berettigede
enhed, som har erhvervet aktiverne, samt admini-
stration af fastlagte aftaler for afvikling af aktiver-
ne og aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.«

84

| tinglysningsloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 158
af 9. marts 2006, som &ndret senest ved lov nr. 519
af 28. maj 2013, foretages falgende s&ndringer:

1. 8§ 47 ¢, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:

»Skadeslgsbreve som navnt i stk. 1 kan ikke
overdrages sarskilt.«

2. 847 d, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:

»Skadeslgsbreve som navnt i stk. 1 kan ikke
overdrages serskilt.«



