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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: kfe@advocom.dk

Sendt: 23. marts 2005 14:43

Til: ro@eogs.dk

Cc:  sj@ivp-law.dk; khe@nykredit.dk
Emne: Hgringssvar

Til Ida Rosenberg.

| forseettelse af nedenstaende tidligere fremsendte mail, vil jeg hermed som aftalt afgive besked om, at
Advokatradet ingen bemaerkninger har til aktieselskabsloven. Vi har desveerre forst faet besked om dette i
dag.

God paske.

Med venlig hilsen
Katja Feilberg
Sekreteer

Advokatsamfundet
Kronprinsessegade 28
1306 Kebenhavn K.

TIf. 33 96 97 98

Direkte tif. 33 96 97 28
mailto:kfe@advocom.dk

E-post: Heringssvar

<z ‘7 3-o8
' Tillda Rosenberg. -

Efter behagelig telefonsamtale dags dato, fremsendes hermed heringssvar vedr. haring over lovforslag om
&@ndring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven,

som var sendt fra Dem via e-mail den 28. februar d.a.

Lovforslaget har veeret forelagt for Advokatradets Erhvervsudvalg, hvorefter bemaerkes, at forslaget ikke giver
Advokatradet anledning til at fremkomme med bemeerkninger vedr. veerdipapirhandelsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven. Desvaerre kan vi ikke p-t. afgive svar vedr.
aktieselskabsloven, men vil aliigevel, efter aftale, fremsende dem i naeste uge, sa snart vi har modtaget dem.

Med venlig hilsen
Katja Feilberg
Sekreteer

Advokatsamfundet
Kronprinsessegade 28
1306 Kebenhavn K.
TIf. 33 96 97 98
Direkte tif. 33 96 97 28
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Amtsrads-

foreningen

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V

05-04-2005

Jor. 511835

Dorte Hansen Thrige

Tel. 3529 8273
Heringssvar - Udkast til forslag til 2endring af veerdipapirhandelslo- E-mail: dh@arf.dk
ven, aktieselskabsloven, drsregnskabsloven og lov om forsikrings-

formidling

Ethvervs- og Selskabsstyrelsen har i mail af 28. februar 2005 bedt om
Amtsradsforeningens bemarkninger til ” Udkast til forslag til endring af
veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og lov
om forsikringsformidling”.

Amtsradsforeningen har ingen bemaerkninger til udkastet og beklager
meget det sene svar.

Med venlig hilsen

Dorte Hansen Thrige

Dampfargevej 22
Postboks 2593
2100 Kgbenhavn @

E-post: arfearf.dk
Tif. 3529 8100

Fax 3529 8300
Dokumentnr.; 511836




e e e N M oM e N e W ANA Y A A SIINDY - —VMB}_N

REVIFOR

FORENINGEN FOR REVIZION, AKONCM! UG CEDELRE j

Telefax

Tik  Erhvervs- ogelskcbsstyrelsen Fax: 33307799
@) Tote Tocnbir
Fra: Jens Bouet, REVIFORA Dato: 10. marts 2005

Vedr.: Hering af udkast til forslag til aendring Sider: 1 - incl. denne
af vaerdipapirhandelsioven,
aktiselskabsloven, arsregnskabsloven
og lov om forsikringsformidiing.

CC:
O vigliat L1 1l gennemsyn [J Kommeniar udbedes L] sverveniigst " X leige oftle
Meddelelse:

- | medfer af det til hering udsendte materiale af 28. februar, skal REVIFORA herved meddele, at vi

ikke har nogen kommentarer/bemaerkninger til det fremsendta.

Med venlig hilsen

~Jens Bouet, Direkigr

Puggaardsgade 17 . 1573 Kebenhavn V
. 33153051 .Fax 33931519
E-mail info@revifora.dk
www.revifora.dk

10/03 2005 TOR 13:51 [AF/MT-HNR 88481 [doo1



Skatteministeriet

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att.: Chefkonsulent Ida Rosenberg
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

Vedr. hering af udkast til forslag om zndring af veerdipapirhandelslo-
ven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og lov om forsikringsformid-
ling.

Under henvisning til mail af 28. februar 2005, sag 2004-0000515, skal det
meddeles, at Skatteministeriet ikke har bemzrkninger til ovennaevnte lovud-
kast.

Med venlig hilsen
Margrete Kiil

Chefkonsulent

;

14, marts 2005
J.nr. 2005-170-0600

Departementet

Nicolai Eigtveds Gade 28
DK 1402 Kgbenhavn K

TIf +45 33923392
Fax +45 33 14 91 05
www.skat.dk
skm@skm.dk

CVR-nr 17 14 68 15
EAN.NR. 5798000033757



Foreningen Danske Revisorer

Munkehatten 32 - 5220 Odense SO * Telefon 65 93 25 00 telefax 65 93 25 08
Webadresse: www.fdr.dk - E-mail: sekretariat@fdr.dk

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Chefkonsulent Ida Rosenberg
Kampmannsgade 1

1780 Kabenhavn V

Odense den 07. marts 2005
H 3839 -05
00278 - TK

Horing: Udkast til forslag til gndring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,

arsregnskabsloven og lov om forsikringsformidling

Lovudvalget i FDR har ikke bemarkninger til ovenstaende:

Med venlig hilsen
Foreningen Danske Revisorer

Tom Karstensen
direkter
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Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
Kronprinsessegade 8, 1306 Kebenhavn K. Telefon 33 93 91 91
Telefax nr. 33 11 09 13 e-mail: fsr@fsr.dk Internet: www.fsr.dk

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att.: Ida Rosenberg
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

E-mail: ro@eogs.dk .

10. marts 2005
nea/osj/dor (X:\Faglig HORSVAR\2005\H033-05.doc)

Forslag til zendring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven
og lov om forsikringsformidling

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen v/Ida Rosenberg har ved e-mail af 1. marts 2005 fremsendt
forslag til "Lov om @ndring af lov om vardipapirhandel m.v., lov om aktieselskaber, lov om
erhvervsdrivende  virksomheders afleggelse af &rsregnskab m.v. og lov om
forsikringsformidling (Etablering af alternative markedspladser og gennemforelse af
direktivet om overtagelsestilbud)” i hering.

Aktieselskabsloven og drsregnskabsloven

Udkastet til lovforslag har i relation til wndringerne i aktieselskabsloven og
arsregnskabsloven varet behandlet i FSRs regnskabstekniske udvalg. Som folge af den korte
heringsfrist har det ikke vaeret muligt at behandle udkastet p4 et af udvalgets mader.

§2,punkt6-§81h

Det foreslds, at der skal ydes kompensation til de aktionarer, som matte lide et gkonomisk
tab, fordi vedtegtsbestemte eller aftalte rettigheder ikke kan geres geldende. Det er FSRs
vurdering, at det vil veere forbundet med betydelige vanskeligheder at vurdere sterrelsen af et
eventuelt tab. Herudover har vi bemaerket, at det i kommentarerne til forslaget anfores, at der
alene skal ydes kompensation i de tilfzlde, hvor de berorte aktionzrer efter gzldende ret vil
have krav pa erstatning for et gkonomisk tab, medens der derimod ikke sigtes til at
bestemmelsen i sig selv skal skabe grundlag for krav om en kompensation. FSR finder det

umiddelbart tvivisomt, om denne afgransning er i overensstemmelse med direktivets artikel

11, punkt 5, hvoraf fremgér. “N&r rettigheder bortfalder... skal der ydes en rimelig
kompensation for ethvert tab, som indehaverne af rettighederne lider.”.

§ 3, punkt 4 - § 107A
Det anfares, at de omfattede selskaber i ledelsesberetningen bl.a. skal oplyse folgende:

”2) Oplysninger, som er kendt af selskabet, om
a) rettigheder og forpligtelser, der knytter sig til hver aktieklasse,




b) begrensninger i aktiernes omszttelighed og
c) stemmeretsbegransninger”.

Det foreslds, at det i loven praciseres, hvorledes det kan afgores, hvilke aftaler, herunder
aktionazroverenskomster, der er selskabet bekendt samt eventuelt, i hvilket omfang selskabet
skal sgge information om tilstedevarelsen af sidanne aftaler.

Oplysningskravet under stk. 1, nr. 5), synes s@rdeles omfangsrigt og ma i mange situationer
forventes at veere af en sidan karakter, at det vil vaere til alvorlig skade for selskabet, safremt
oplysningerne blev offentliggjort. Det mé derfor forventes, at mange selskaber vil anvende
“skadesklausulen” til ikke at offentliggere oplysningerne. Hvis oplysningen skal tilfores
veerdi, ber det fremg, safremt oplysninger er udeladt med henvisning til skadesklausulen”.

Lov om vzrdipapirhandel og lov om forskningsformidling

Udkastet til lovforslag har i relation til lov om verdipapirthandel og lov om
forsikringsformidling varet behandlet i FSRs finansielle udvalg. Som folge af den korte
heringsfrist har det ikke veret muligt at behandle udkastet pa et af udvalgets mader. Den
foretagne gennemgang har ikke givet anledning til kommentarer.

-~-00000--~
FSR star gerne til radighed, hvis Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ensker en uddybning af
ovenstdende bemarkninger. Hvis der — fieks. pA kommende meder i FSRs relevante

fagudvalg — viser sig at vare yderligere bemarkninger til lovudkastet, vil FSR naturligvis
fremsende disse kommentarer hurtigst muligt.

Med venlig hilsen

Niels Ebbe Andersen Ole Steen Jorgensen
fagdirektor afdelingschef
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S ’7’._“__. Kobenhavn, den 2. marts 2005
Erhvervs- og Selskabsstyrelsenavs- cc g0y, \,,,
Kampmannsgade 1 b e
1780 Kebenhavn V b I
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Heringssvar over forslag til eendring af vardipapirhandelsloven m.fl.

Med skrivelse af 28. februar 2005 har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fremsendt forslag til
@ndring af verdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, drsregnskabsloven og lov om forsik-

ringsformidling. Samtidig anmodede styrelsen om eventuelle bemarkninger til bekendtge-
relsesudkastet senest den 10. marts 2005.

I denne anledning skal Aktuarforeningen herved tilkendegive, at lovforslagene ikke giver
foreningen anledning til bemearkninger.

-
iy o &

Steen Kristiansson

Den danske Aktuarforening, Amaliegade 10, 1256 Kabenhavn K.
tIf. +45 33 43 55 64 - fax +45 33 43 55 01 - e-mail sekretaer@aktuarforeningen.dk

02.03.2005 14:03:001 1



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V DATO 7. marts 2005

JOURNAL NR.
RA-2005-870-0013
BEDES ANFORT VED SVARSKRIVELSER

SAGSBEHANDLER: ERN

RIGSADVOKATEN

FREDERIKSHOLMS KANAL 16
1220 K@BENHAVN K

TELEFON 33 12 72 00
FAX 33 43 67 10

Ved skrivelse 28. februar 2005 (j.nr. 2004-0000515) har Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen anmodet om mine eventuelle bemzrkninger til det samtidig fremsendte udkast til
forslag om @ndring af vardipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven
og lov om forsikringsformidling.

I den anledning skal jeg meddele, at lovudkastet ikke giver mig anledning til bemark-
ninger.

Pa rigsadvokatens vegne

Svend Larsen




g Lenmodtagernes Dyrtidsfond

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V'

Sendtpr. e-mail: ro@eogs.dk

11.marts 2005

Horingssvar om udkast il forslag om andring af vrdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,.

arsregnskabsloven og lov om forsikringsformidling.

Tak for fremsendt heringsmateriale af 28. februar 2005. Vi sender hermed
Lonmodtagernes B;zrtids:ﬁw@ (LD) kommentarer il udkast £l lovforslag.

alternative markedspladser for smi og mellemstore virksomheder, der nsker at- rejse

pé et reguleret marked.

LD finder, at udkastet til iovforsiag vil bidrage positivt til en eget investorinteresse for
investering 1 disse selskaber ikke mindst som folge af, at visse af verdipapidovens
bestemmelser om storaktionzerers oplysningsforpligtelser, ‘overtagelsestilbud, forbud mod
insiderhandel, videregivelse af intern viden samt kursmanipulation samt lovens generelle
regler om bla. tilladelse, kapitalkrav, ledelse, afleggelse af regnskab samt accessorisk
virksomhed mv., finder tilsvarende anvendelse pa alternative markedspladser.

Ge

memferelse af direktivet om overtagelsestilbud ‘
LD finder det meget positivt, at der ved gennemforelsen af lovforslaget pélegges

noterede selskaber en forpligtelse. til at give investorerne information om blandt andet

Lenmodtagernes Dyrtidsfond
Vendersgade 28 . 1383 Kabenhavn K - TIf. 38 36,89 00
Fox 33'36 88'01 . Email ldeiddk - wwwiddk



etablerede veern mod wertagelsestﬂbud og at. der ved de egede oplysningskrav i
ledelsens  &rsrapport skl 5 oget gennemsigtighed, hvad angér Kapitalstruktur,

aktioneerindflydelse samt. besk telsesstrukturer og ~foranstaltninger.

LD finder det ligeledes p@s‘:i’éiszti, at generalforsamlingen i et noteret selskab vil kufine
beslutte at indfare en ordning, hvorefter bestyrelsen i et selskab skal indhente
generalforsamlingens godkendelse, forud for ledelsens. foretagelse af defensive tiltag, der
kan leegge hindringer i vején for et overtagelsestilbud.

LD finder det ligeledes positﬁft at Finanstilsynet med gennemforelsen af direktivet vil

fastseette besternmelser om forphgteise til at informere medarbejderne i det tilbudsgivende
selskab og malselskabet i forbmdelse med et fremsat overtagelsestilbud.

Med Venﬁg.hﬂsen

Lenmodtagernes Dyrtidsfond




Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att.: Chefkonsulent Ida Rosenberg
Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V.

Holte, den 10. marts 2005

Udkast til forslag til Lov om aendring af lov om vaerdipapirhandel m.v.,
lov om aktieselskaber, lov om erhvervsdrivende virksomheders
aflaeggelse af drsregnskab m.v. og lov om forsikringsformidling
(Etablering af alternative markedspladser og gennemfarelse af
direktivet om overtagelsestilbud)

Dansk Aktionaerforening er de private aktieinvestorers interesse-organisation.
Medlemmerne er som mindretalsaktionzerer aktive aktieejere i et stort antal
danske og udenlandske aktieselskaber.

Principielt
Alternative markedspladser

Dansk Aktionzerforening kan anbefale, at der etableres lovgrundlag for
oprettelse af alternative markedspladser, sd borgerne f&r nye muligheder for
aktivt at investere i udviklingen af dansk erhvervsliv.

Foreningen forstdr gnsket om, at alternative markedspladser skal have en
generelt lempeligere regulering, men understreger behovet for, at indretningen
0g aktiviteterne skal veere tillidsvaekkende.

Dette balancehensyn bekreeftes ogsd i bemaerkningerne til lovforslaget:

"Alternative markedspladser vil sdledes kun veere omfattet af
offentiigretiige regler, hvor dette er ngdvendigt for at opretholde
investorernes tillid til markedspladsen.”

Dansk Aktionaerforening beklager, at den nuvaerende udformning af
lovforslaget, ikke giver investorerne tilstraekkeligt grundlag for den ngdvendige
tillid til en alternativ markedsplads.




Under den nuveerende lovgivning er der blandt private investorer en udbredt
opfattelse af, at udstedere og store investorer til tider szetter varetagelsen af
egne interesser sa hgijt, at det sker uden hensyn til eventuelle mindretals-
aktionzerer. Mindretalsaktionaerer skal kunne tro p4, at alle bergrte f&r en ligelig
behandling.

Derfor er der behov for lidt mere regulering end i lovforslaget.

Overtagelsestilbud

Dansk Aktionaerforening kan anbefale, at direktivet om overtagelsestilbud
implementeres i dansk ret som foreslet. Foreningen betragter den foresl8ede
regulering af overtagelsestilbud som positivt for minoritetsaktionaerernes
stilling.

Forsikringsformidling
Foreningen har ingen konkrete bemaerkninger til forslaget om andring i lov om

forsikringsformidling, men finder, at disse lovaendringer burde ske sammen med
de netop bebudede andre aendringer i lov om forsikringsformidling.

Bemaerkninger vedrgrende alternative markedspladser

For den private investor er det afggrende at have sikkerhed for at f§ relevante
oplysninger om udstederen (vaerdipapiret) og om handelen.

Dansk Aktionaerforening finder, at lovforslaget p& mange omréder svarer til den
private aktionaers gnsker og behov, men der er tre omrdder, hvor der er
mangler:

> Udsteders oplysningsforpligtelser

> Indgdede handler

» Misbrug af intern viden, kursmanipulation og meddelelsespligt.
Pa disse omréder er der, for at sikre grundlaget for investorernes tillid til en
alternativ markedsplads, behov for lovregler.
Oplysningspligt

§ 1, nr. 12 (Veerdipapirhandelslovens § 30)




Der er foresldet, at Finanstilsynets hjemmel til at fastssette regler om
udstederes og aktionzerers oplysningspligt over for en fondsbgrs udvides til
ogsé at omfatte autoriserede markedspladser.

Dansk Aktionaerforening finder, at der ogsd bgr veaere lovhjemmel til at
Finanstilsynet kan fastseette regler om udstederes og aktionzerers
oplysningspligt over for alternative markedspladser.

En sddan bestemmelse betyder ogsd, at udstederes og aktionzerers
overtreedelse af bestemmelser vil kunne strafsanktioneres. Det er ikke
tilstreekkeligt, at reguleringen bygger pé privatretlige aftaler.

Det behgver ikke at veere de samme oplysningsforpligtelser for de tre typer af
markeder.

Indberetning af handler

(Veerdipapirhandelslovens § 33)

En alternativ markedsplads har selv viden om de handler, der foretages
gennem markedspladsens handelssystem, og mulighed for at pélaegge de
fondshandlere, der har en aftale med markedspladsen, indberetningspligt for de
handler, der ikke foretages over markedspladsens systemer. Men en alternativ
markedsplads vil ikke kunne pdlaegge andre fondshandlere indberetningspligt.

Det kan skabe meget uheldige situationer, hvor navnlig den mindre investor
kan veere uden viden om handler, der er sket uden for den alternative
markedsplads, og som maske er sket til afvigende kurser, eller som har aendret
pa ejerforholdene.

For veerdipapirer, der handles p& en fondsbgrs, en autoriseret markedsplads
eller et andet reguleret marked er der pligt for alle fondshandlere til at
indberette handler, de deltager i. I "sazerlige tilfaelde” kan Finanstilsynet
palaegge en indberetningspligt for unoterede vaerdipapirer.

Der bgr veere en lovbunden forpligtelse for alle fondshandlere til at indberette
handler i unoterede vaerdipapirer optaget pd en alternativ markedsplads. En
indberetningspligt for disse veerdipapirer bgr ikke reguleres pd baggrund af en
hjemmel vedrgrende “szerlige tilfeelde”.

Dansk Aktionzerforening foresldr derfor, at bestemmelserne i veerdipapir-
handelslovens kapitel 9 om indberetning af handler fér tilsvarende virkning for
alternative markedspladser. Dette vil ogsd veere i overensstemmelse med
betragtning 45 i MiFID (Direktiv 2004/39/EF):

"Medlemsstaterne bar ogsd kunne anvende direktivets forpligtelse



til at indberette transaktioner pé§ finansielle instrumenter, der ikke
er optaget til handel pé et reguleret marked. "

Misbrug af intern viden, kursmanipulation og meddelelsespligt
§ 1, nr. 15 (Veerdipapirhandelsloven kapitel 10)

Aktionaerforeningen finder, at § 37, stk. 1-5 i veerdipapirhandelsloven ogsd bgr
geelde i forhold til alternative markedspladser.

Det er forventningen, at der blandt vaekstvirksomheder vil vaere interesse for at
bruge alternative markedspladser. En af begrundelserne er, at det samlede
regelseet pd en fondsbgrs er for tungt og administrativt belastende for disse
virksomheder.

Der kan vaere knyttet store risici til veekstvirksomheder. Om virksomheden
bliver en succes eller ma lukke, kan afhaenge af et enkelt produkt eller en
enkelt idé. Mange vaekstvirksomheder er béret frem af en engageret
medarbejderstab, der kan have betydelige aktieposter i virksomheden. Den
enkelte medarbejder, kan have en meget afggrende indflydelse pa, om
virksomheden bliver en succes.

Netop i sddanne virksomheder er der god grund til at have interne regler om
ngglepersoners adgang til at handle de af virksomheden udstedte veerdipapirer,
og om hvordan intern viden skal behandles.

Den administrative belastning ved at skulle have disse regler vil vaere be-
greenset set i forhold til den tillidsskabende effekt.

Evaluering

Det er afggrende for den private investor, at han kan have tillid til en
markedsplads. Det er ogs& afggrende for en ny markedsplads succes, at
investorerne har tillid.

Det er derfor en forudseetning for Aktionaerforeningens stgtte til forslaget, at
der sker en lIgbende overvdgning af, hvordan markedet fungerer og, at der,
senest 2 &r efter etableringen af den farste alternative markedsplads, sker en
evaluering af ordningen med saerlig vaegt p8 virkningen af lempelserne i forhold
til de for fondsbgrser og autoriserede markedspladser geeldende regler.




Kommentarer vedrgrende bestemmelserne om overtagelsestilbud

Vaerdien af en aktie
§2,nr.20g 5.

Dansk Aktionaerforening laegger den stgrste vaegt pd bestemmelsen om, at en
mindretalsaktionaer fortsat har mulighed for at f& prisen for aktierne fastsat af
en skgnsmand.

Der forekommer situationer, hvor den person eller den gruppe af fysiske og
juridiske personer, der erhverver en 90 procents majoritet, tilsyneladende har
en viden om virksomhedens fremtidige muligheder, der ikke afspejles i den pris,
der er betalt for de majoritetsgivende aktier. I disse situationer er det af stor
betydning for mindretalsaktionzerer, at de kan f& en uafhaengig vurdering af
aktiens veaerdi.

Dansk Aktionzerforening laegger veegt pd, at denne mindretalsbeskyttelse
geelder for alle aktier, uanset om de handles pd en fondsbgrs, en autoriseret
markedsplads, et andet reguleret marked, en alternativ markedsplads eller om
aktierne handles helt uden om organiserede markedspladser.

Under hensyn til disse bemaerkninger kan Dansk Aktionaerforening stgtte det
foreliggende udkast til lovforslag.

Kopi af dette er sendt til Finanstilsynet.

Med venlig hilsen
Dansk Aktionaerforening

Claus Silfverberg
Direktgr

Dansk Aktionzerforening
Holte Midtpunkt 20, 3.
Postbox 77

2840 Holte

Tel.: +45 4582 1591
E-mail: cws@shareholders.dk
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FORBRUGER
85~ RADET

Fiolstrsede 17 ®m Postboks 2188 ®m DK - 1017 Kebenhavn K
Telefon: 77 41 77 41 ®m Telefax: 77 41 77 42 = Email: fobr@fbr.dk

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Udgiver af
Att.: Ida Rosenberg ng h+Test
E-mail: ro@eogs.dk Lotte Aakjeer Jensen

Dok. 32023/ms

10. marts 2005

Heringssvar vedrerende lovforslag om sndring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabs-
loven og arsregnskabsloven mv.

Forbrugerrddet har modtaget udkast til lovforslag om @ndring af vardipapirhandelsloven,
aktieselskabsloven og arsregnskabsloven mv. i hering. Det er hensigten med lovforslaget at dbne
mulighed for, at der kan etableres sikaldte alternative markedspladser samt implementere
direktivet om overtagelsestilbud i dansk ret.

Vedrorende alternative markedspladser:

Hensigten med at skabe en alternativ markedsplads er at skabe mulighed for at sma
vitksombeder, som ikke har mulighed for at leve op til de administrative forpligtelser som folger
med ved at vaere noteret pa et reguleret marked, kan rejse kapital via kapitalmarkedet.

Det er Forbrugerradets opfattelse, at de oplysningsforpligtelser mv. der paleegges selskaber
noteret pé et reguleret marked er indfort med henblik pa at beskytte investorerne og skabe
gennemsigtighed med henblik pa at opni markedets tillid.

Der er derfor i sagens natur en konflikt mellem dette hensyn og hensynet til, at disse mindre
selskaber kan skaffe kapital pa en markedsplads, hvor det er muligt for dem at leve op til de
oplysningsforpligtelser mv., som pélegges dem. Da det ma formodes, at de selskaber som ensker
optagelse pé en alternativ markedsplads alt andet lige ma veere mere risikofyldte (Unge
vaekstvirksomheder) end selskaber noteret pé en fondsbers, forsterkes dette modsatningsforhold
mellem mindre oplysning og mere risiko. Set fra en forbrugermessig synsvinkel giver
etableringen af et lovgrundlag for at etablere alternative markedspladser derfor anledning til
bekymring hos Forbrugerradet.

Det skal ikke mindst ses i lyset af, at Kabenhavns Fondsbers har udtrykt forventning om at
etablere en alternativ markedsplads, og i den forbindelse har meddelt, at det ma forventes, at de




private investorer skal bare den sterste andel af den daglige handel pé en alternativ
markedsplads. En manglende tilstedeveerelse af de institutionelle investorer kan virke
haemmende for markedsdisciplinen, da private investorer ikke kan forventes at kunne legge det
pres om oplysninger pé udbydere, og dermed indirekte pa den alternative markedsplads'
privatretslige oplysningsregler, som institutionelle investorer kan. F orbrugerradet finder det
derfor af hensyn til de private investorers beskyttelse beklageligt, at der ikke
lovgivningsmessigt fastseettes mulighed for at stille offentligretslige minimumskrav til de
oplysninger, selskaberne noteret pa en alternativ markedsplads skal afgive lgbende.

Forbrugerradet finder det betznkeligt, at selskaber noteret pa en alternativ markedsplads ikke
omfattes af reglerne for handteringen af intern viden i selskabet. Forbrugerradet mener ikke, at
det er hensigtsmessigt at overlade regelfastsettelsen til privatretslige regler pé dette omréde,
som er af vital betydning for tilliden til markedet.

Da hensigten med at etablere alternative markedspladser er at skabe en mulighed for mindre
virksomheder, som har svaert ved at leve op til oplysningskravene mv. p4 et egentligt reguleret
marked, ber loven kun rumme mulighed for at afvige fra de geldende regler for regulerede
markeder for sd vidt angar de administrative pligter selskaberne pa markedspladsen palegges.
Forbrugerradet ser derfor ingen grund til, at eksempelvis vaerdipapirhandelslovens regler om
indberetning af handler (§ 33, stk. 1) ikke skal omfatte alternative markedspladser, da denne
bestemmelse ikke omhandler selskaberne men alene vaerdipapirhandlerne. En lempelse af denne
bestemmelse i relation til etableringen af alternative markedspladser kan dermed ikke begrundes
i hensigten med lovforslaget.

Vedrorende implementering of direktivet om overtagelsestilbud:

Forbrugerrédet har af ressourcemaessige arsager ikke mulighed for at forholde os til
implementeringen af direktivet om overtagelsestilbud. Forbrugerradet kan sledes ikke tages til
indteegt for at statte forslaget eller for at gere det modsatte.

Med venlig hilsen

Rasmus Kjeldahl Lotte Aakjaer Jensen
Direkter @konom



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
At Chefkonsulent Ida Rosenberg

Sendt pa e-post adressen; ro@eogs.dk

Forsl ag il lov om eendring af v&rd&papsrhanéeisieveﬁ
aktieselskabsloven, arsregnskabsfoven og lov om

forsikringsformidling

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har den 28, februar 2005 sendt ovennvnte. loviorslag i
heting og ammodet om Arbejdsmarkedets Tillzegspensions (ATP) ‘og Arbejdsmarkedets
Erhvervssygdomssikrings (AES} bemasrkninger hertil.

Lovforslaget skaber rammerne for at kunne etablere sakaldte alternative: markedsplad-
ser, ligesom lovforslaget implementerer overtagelsesdirektivet | dangk rat.

Alternative markedspladser

ATP ag AES kan generelt tilslutte sig initiativer til at lette mindre og mellemstore virk-
somheders adgang til kapitalmarkedet, ey forslaget med muligheden for af etablere al-
ternative:handelspladser hilses derfor velkomment.

De mindre og mellemstore virksomheder fir med tiistedevasrelSen pé en altérnativ han-
delspiads mulighed for at preve borsnotering i en light udgave, og den alternative han-
delsplads vil saledes ogsé kunne fungere som en "fodelinie” til en egentlig barsnatering.

Den alternative markedsplads vil blive testet af investorerne — en test som ogs3 vil vise,
om denne markedsplads vil vaere attrakliv at veere pa for nésisﬁeme, Huis den afterna-
tive. markedsplads viser sig at vzere uatirakiiv for investafame vii kag»tait;ifﬁrs!eme Hi
virksomhederne noterst her terre ud, og den afternative markedsplads vil s& ogsa vise
sigr uatttraktiv for virksomhederne. Der bliver derfor | bagstaveligste forstand tale om en
markedstest-af den foreslaede alternative markedsplads.

Den alternative markedsplads vl %;iwe inddraget som endnu et investeringssegment §
den fremtidige placering af ATP-midlerne i unoterede investeringer,

Vikan derudover forestd, at man i forsiaget isegger op il en planiagt evaluering efter en
periode af regelssettet for de nye aitematwe markedspladser, og her vurderer om de
fungerer efter hensigten, og hvad der | givet fald skal ssndres.

Vi har ingen tekniske bemzerkninger til forslaget.

1. marts 2008

Ref. nr.: ATP-01:04-108

Oplys venligst ved
henvendelse

ATP
Kongens Vaetige 8
3400 Hiflerad

THL 76111243
Fax: 48 20 48 DO
atp@atp.dk
www.atp.dk.
CVR-nir.; 43405810

Telefordic:
Man-tors: 8.00-18.00
Fredag: 8.00-15.30.



Gveﬂageisesﬁibud

taimarkedet pé EU»«ptan - til gavn for save} udstedere sam investomr. Dette gaetdar sa—
ledes ogsé en storre harmonisering af reglerne for overtageisestilbbud.

ATP og AES anerkender malet og midlerne j direktivet og lovforsiaget il at sikre et vist
minimum af gennemsigtighed samt beskytielse af minoritetsaktionasrerne.

Vi kan ligeledes tilslutte os den foresldede implomentering af rammedirektivet, sdledes
at det generelt overlades til det enkelte selskab og dermed aklionzerema heriselv at ta-
ge stilling til bl.a. suspension af seerlige aktioneerrettigheder ved overtagelsestilbud.

Vi har ingen tekniske bemaerkninger fil forslaget.

3éfremt der skulfe vasre behov for en uddybning af ovenstaende, er De velkommen fil at
kontakte juridisk konsulent Mona Frandsen pd tf. nr. 4820 4709 eller e-maif
mif@atp.dk.

Vetilig hilsen:

Ao,

' Lars Rohde Mona Frandsen




T Meddelelse ‘ : S Side1af2—

Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 12:26
Til:  Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Haring af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsioven

Fra: Uffe Lind Rasmussen [mailto:ULR@shipowners.dk]

Sendt: 10. marts 2005 15:24

Til: Ida Rosenberg (EOGS)

Emne: 5V: Hgring af lovforslag om aendring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
&rsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven

Ida Rosenberg, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Lovforslag om etablering af alternative markedspladser og gennemforelse af direktivet om
overtagelsestilbud

Tak for e-mail med lovudkast vedrerende ovenstiende, som vi har folgende bemaerkmnger til: Alle
vore bemarkninger vedrorer lovudkastets § 2:

ad § 81d:
I stk. 2 ber henvises til aktieselskabslovens § 79, stk. 2 i stedet for § 78, stk. 1 og § 78, stk. 3.

ad § 81 f:
Denne bestemmelse er for uklar og er ikke udformet i overensstemmelse med direktivets art. 11, stk.
2, andet led og art. 11, stk. 3, andet led, jfr. telefonsamtale d.d.

I det sidste afsnit i lovmotiverne til § 81 f mener vi fortsat, at der anvendes en forkert formulermg i
de forste par linjer. Man kan vel ikke tale om aktier, hvortil der er knyttet stemmeret, som i stedet for
stemmeret indrommes anden specifik finansiel kompensation?

ad § 81 h:
Vi har med tilfredshed noteret os, at spergsmélet om erstatning ganske afthenger af, hvad der er krav
pé efter gaeldende ret.

Med venlig hilsen

Uffe Lind Rasmussen

DANMARKS REDERIFORENING

DANISH SHIPOWNERS' ASSOCIATION
Amaliegade 33, DK-1256 Kgbenhavn K

Tel.: +45 33 11 40 88 / Direct tel.: +45 33 48 92 39
Fax: +45 331162 10

e-mail: ulr@shipowners.dk

web: www.shipowners.dk

Fra: Ida Rosenberg (EOGS) [mailto:RO@eogs.dk]
Sendt: 28. februar 2005 13:06

13-03-2005
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13-03-2005

Side 2 af 2

Til: 'samfund@advocom.dk'; 'arf@arf.dK’; 'ae@aeraadet.dk’; ‘atp@atp.dk’; 'bom@bm.dk’;
'sekr@dbmf.dk'; 'nationalbanken@nationalbanken.dk’; Danmarks Rederiforening;
‘danmarks@skibskredit.dk'; 'info@shipbrokers.dk'

Emne: Hgring af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven

Prioritet: Haj

Hermed fremsendes udkast til ovennaevnte lovforslag i haring.
Folgende dokumenter er vedhaeftet:

e Hgringsbrev.
¢  Haringsliste.
»  Udkast til lovforsiag i PDF-format.

Lovforslaget indeholder blandt andet bestemmelser, der gennemfarer overtagelsesdirektivet
(13. direktiv), som er tilgaengeligt pa E&S' hjemmeside under Viden om, internationalt arbejde,
EU, selskaber: http://www.eogs.dk/sw7155.asp

Deres eventuelle bemaerkninger bedes fremsendt elektronisk til undertegnede senest den 10.
marts 2005 pa nedenstaende e-postadresse.

Da vi har haft problemer med vores mailsystem, bedes De venligst bekreefte, at De har
modtaget denne mail.

Med venlig hilsen

Ida Rosenberg
Chefkonsulent
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Tif. direkte 33 30 75 70
E-post: ro@eogs.dk

<<hgringsversion 280205.pdf>> <<Hgringsliste ALMA TOB 280205.doc>> <<hgringsbrev
ALMA TOB 280205 rev.doc>>



Meddelelse ™

Ida Rosenberg (EOGS)

Side T af |

Fra: lda Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:26

Til:  Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Haringssvar vedrgrende lovudkast

Fra: Mette Saaby Pedersen [mailto:MSP@realkreditraadet.dk]
Sendt: 10. marts 2005 16:59

Til: ro@eogs.dk

Cc: Nina Valsted

Emne: Hgringssvar vedrgrende lovudkast

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 10. marts 2005
Att.: lda Rosenberg E 180 - msp

Hering over lovforslag om &ndring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsioven,

arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsioven

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har med skrivelse af 28. februar 2005 fremsendt udkast til aendring af

ovenstaende love. Realkreditradet har ikke umiddelbart bemaerkninger til udkastet.

Med venlig hilsen

Mette Saaby Pedersen
Realkreditradet

13-03-2005
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 12:08
Til:  Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Hering af udkast til forslag til sendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og lov om forsikringsformid-ling

Fra: Michael Andersen [mailto:rompole@mail.dk]

Sendt: 10. marts 2005 15:28

Til: ro@eogs.dk

Cc: ev@de.dk

Emne: Hgring af udkast til forslag til zendring af vaerdipapirhandelsioven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og lov om forsikringsformid-ling

Idet jeg henviser til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens hgringsskrivelse af 28.
februar 2005, kan jeg oplyse, at Dansk Ejendomsmaeglerforening ikke har
bemaerkninger til forslaget.

Med venlig hilsen

Michael Andersen
Chefjurist, advokat

13-03-2005
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 12:08

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Haring af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven

Prioritet: Hgj

Fra: Tine Rau Schigtt [mailto: TRS@cse.dk]

Sendt: 10. marts 2005 14:44

Til: Ida Rosenberg (EOGS)

Cc: Jacob Roslyng Andersen (FT); Erik Bruun Hansen; Anette Lonsdale

Emne: FW: Hgring af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven

Prioritet: Hgj

Keere Ida

Vedlagt er vores hgringssvar.

Venlig hilsen / Best regards,

Tine Rau Schigtt

Senior Adviser

Notering & Overvdgning / Listing & Surveillance
Kgbenhavns Fondsbgrs / Copenhagen Stock Exchange
Telefon / Phone: + 45 3393 3366

Direkte telefon / Direct phone: + 45 3377 0453

Mobil telefon / Mobile phone: + 45 4014 4033
Telefax: + 45 3312 8613

From: Ida Rosenberg (EOGS) [mailto:RO@eogs.dk]

Sent: 28. februar 2005 13:23

To: 'info@ifr.dk’; 'jm@jm.dk’; 'km@km.dk'; 'ki@kl.dk’; '’kum@kum.dk'; + XCSE;
'landbrugsraadet@landbrug.dk’; 'bb@ac.dk’; 'msc@lo.dk’

Subject: Hgring af lovforslag om aendring af vaerdipapirhandelsioven, aktieselskabsloven, &rsregnskabsloven
og forsikringsformidlingsloven

Importance: High

Hermed fremsendes udkast til ovennzevnte lovforslag i hering.
Felgende dokumenter er vedhaeftet:
e Haringsbrev.

e Haringsliste.
o Udkast til lovforslag i PDF-format.

13-03-2005
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Lovforslaget indeholder blandt andet bestemmelser, der gennemfarer overtagelsesdirektivet (13. direktiv),

som er tilgaengeligt pa E&S' hjemmeside under Viden om, internationalt arbejde, EU, selskaber:
hitp://www.eogs.dk/sw7155.asp

Deres eventuelle bemaerkninger bedes fremsendt elektronisk til undertegnede senest den 10. marts 2005 pa
nedenstaende e-postadresse.

Da vi har haft problemer med vores mailsystem, bedes De venligst bekraefte, at De har modtaget denne mail.
Med venlig hilsen

Ida Rosenberg
Chefkonsulent
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

TIf. direkte 33 30 75 70
E-post: ro@eogs.dk

<<hgringsversion 280205.pdf>> <<Hgringsliste ALMA TOB 280205.doc>> <<hgringsbrev ALMA TOB 280205
rev.doc>>
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Important Notice:

This e-mail is intended only for the use of the individual or entity to which it is addressed and may
contain information which is privileged and confidential.

If the reader of this communication is not the intended recipient, or a person responsible for
delivering the message to the intended recipient, please note that any dissemination, distribution or
copying of this communication is strictly prohibited.

If you have received this communication in error please notify us immediately and destroy the mail.

Thank you for your co-operation.
o o o o ok ok ok ke skosk ok shoskeokokosk sk sk ook ok sk ok sokokokokokok Rkl sk sk sk sk sk sk skokskokok sk ok sk sk sk sk k sk sk ok ok sk kR sk sk sk sk ok ok ok

13-03-2005



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen Den 10. marts 2005
Kampmannsgade 1 J.nr.: 4644
1780 Kebenhavn V Ref: CHFR

Att.: Chefkonsulent Ida Rosenberg

Hering over udkast til forslag til 2ndring af vzerdipapirhandelsloven, aktiesel-
skabsloven, drsregnskabsloven og lov om forsikringsformidling.

Fedevareministeriet har folgende bemearkninger til det fremsendte lovforslag.

Bemarkningerne udspringer af de nuvarende krav i lov om landbrugsejendomme mv.,
hvorefter landmanden i § 20-selskaber skal have mindst 10 pct. af selskabskapitalen
samt stemmeflertal samt skal std for den daglige drift. Selskabet ma endvidere ikke teg-
nes uden om landmanden, og landmanden er sikret et 12-méaneders opsigelsesvarsel mv.

Fodevareministeriet foreslar pad baggrund heraf, at der indsattes folgende i bemeerknin-
gerne til lovforslagets enkelte bestemmelser:

Til § 2, nr. 6 under § 81 d (s. 33 nederst):

“For s vidt angér selskaber, der ejer landbrugsejendomme i henhold til § 20 i lov om
landbrugsejendomme (lov nr. 435 af 9. juni 2004), indebzrer lov om landbrugsejen-
dommes serlige bestemmelser om “landmanden i selskabet”, jf. §§ 8 og 9 i bekendtga-
relse nr. 864 af 19. august 2004 om reglerne i lov om landbrugsejendomme, visse be-
greensninger i adgangen til at udnytte befajelsen til suspension efter den foreslaede § 81
d, stk. 1, samt de befojelser, der folger af § 81 e —h.”

Til § 4, nr. 2 (s. 44 gverst) samt til § 4, nr. 3 (s. 44 nederst):

” I forbindelse med atheendelse af aktier pa identiske betingelser kan der opsta konflikt
med reglerne i lov om landbrugsejendomme (lov nr. 435 af 9. juni 2004), samt §§ 8 og
9 i bekendtgerelse nr. 864 af 19. august 2004 om reglerne i lov om landbrugsejendom-
me, herunder kravet om at landmanden i selskabet i forbindelse med andre aktionzrers
eller anpartshaveres ret til overtagelse af aktier eller anparter skal vare sikret et varsel
pa mindst 12 maneder.”

Med venlig hilsen

Charlotte Fruensgaard



DEN DANSKE B@RSMAEAGLERFORENING
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Att.; Ida Rosenberg

Sendt via e-mail til: ro@eogs.dk

Udkast til 2endring af veerdipapirhandelsloven

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har den 4. marts 2005 sendt udkast til for-
slag til zendring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregn-
skabsloven og lov om forsikringsformidling i hgring.

Lovudkastet giver alene Finansrddet og Bgrsmaeglerforeningen anledning til
nedenstdende generelle bemaerkninger.

Foreningerne kan tilslutte sig den valgte model for implementering af direk-
tivet om overtagelsestilbud, hvor anvendelsen af artikel 9 (forpligtelser for
malselskabets ledelse) og artikel 11 (gennembrudsreglen) ggres til optioner.
Det bliver sdledes op til generalforsamlingen i de enkelte selskaber at be-
slutte, hvilke vilkar der skal gaelde for selskabet og dets ejerforhold, hvis
der fremseettes et overtagelsestilbud.

Foreningerne har noteret sig, at det ggres muligt at etablere s3kaldte alter-
native markedspladser. Foreningerne skal i den forbindelse bemaerke, at det
i kraft af direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MIFID) er et
spgrgsmal om tid, for en alternativ markedsplads skal underlaegges restrik-
tiv EU-regulering, idet MiFID ggr endeligt op med mulighederne for at etab-
lere markedspladser.

Endvidere kan det anfgres, at det primaert er private investorer, der kom-
mer til at sikre en s8dan markedsplads' succes. Derfor skal behovet for en

forenkling af aktieavancebeskatningsreglerne til gavn for de private investo-
rer understreges.

Med venlig hilsen
Rikke Friborg

Direkte 3370 1080
rif@finansraadet.dk

10. marts 2005

Finansrédets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Journalnr. 514/13
Dok. nr. 120675-v1
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:07

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Hering af udkast til forslag om aendring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven mfl.

Fra: at@lopi.dk [mailto:at@lopi.dk]

Sendt: 10. marts 2005 11:50

Til: ro@eogs.dk

Cc: jk@lopi.dk; rif@finansraadet.dk

Emne: Hgring af udkast til forslag om aendring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven mfl.

Keere Ida Rosenberg,

Lokale Pengeinstitutter har modtaget ovennaevnte lovforslag i haring den 28. februar 2005. Vi kan oplyse, at
vi ikke har saerlige bemaerkninger til lovforsiaget, idet vi henviser til Finansradets haringssvar.

Vi vil gerne benytte lejligheden til at takke for godt samarbejde bade i forbindelse med direktivets vedtagelse
og nu implementeringen i dansk ret.

Med venlig hilsen

Astrid Engel Thomas
Chefjurist

Lokale Pengeinstitutter
tif. 33418419

13-03-2005




INVESI’ERINGSS‘:
FORENINGS RADET

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att. Chefkonsulent Ida Rosenberg
Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V
Kebenhavn, den 10. marts 2005

Harmgssvar til lovforslag om zndring af lov om vaerdipapirhandel m.v.
(Etablering af alternative markedspladser)

InvesteringsForeningsRadet har den 28. februar 2005 i hering modtaget udkast til forslag
til &endring af lov om vardipapirhandel mv. der blandt andet vil gore det muligt at
etablere sékaldte alternative markedspladser.

InvesteringsForeningsRadet finder det veesentligt at f3 fastslaet, hvorledes en alternativ
markedsplads skal behandles i forhold til lov om investeringsforeninger,
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. (LIS). Dette er
imidlertid sa vidt ses ikke blevet afklaret i lovudkastene.

Er begrebet omfattet af LIS § 87, stk. 1, nr. 1 og 2?

Safremt en alternativ markedsplads ikke er omfattet af LIS § 87, stk. 1, nr. 1 og 2, vil
investeringsforeningers investeringer i instrumenter, der handles pa en sadan alternativ
markedsplads vere begraenset til 10 % af afdelingens formue jfr. LIS § 87, stk. 5,
hvorfor det er af vaesentlig betydning at fa spergsmalet afklaret.

LIS § 87, stk. 1, nr. 1

Bestemmelsen i § 87, stk. 1, nr. 1, omhandler regulerede markeder. Dette begreb er
defineret i LIS § 3, nr. 13, hvor det er defineret sdledes: ”Ef marked, herunder
Jondsborser og autoriserede markedspladser, som er omfattet af artikel I, nr. 13, i
Radets direktiv 93/22/EQF (investeringsservicedirektivet). Under denne definition falder
i Danmark Kebenhavns Fondsbers og Dansk Autoriseret Markedsplads.

Bestemmelsen i § 87, stk. 1, nr. 1, indeholder betingelserne for, at markedet betragtes
som verende reguleret, som disse er fastlagt i investeringsservicedirektivets artikel 1, nr.
13. Med det foreliggende lovforslag vil en alternativ markedsplads ikke falde inden for
denne definition. Det fremgér ogsa af bemaerkningerne til lovforslaget, at alternative
markedspladser ikke er regulerede markeder i EU’s forstand.

LIS § 87, stk. 1, nr. 2
Bestemmelsen i LIS § 87, stk. 1, nr. 2, omhandler andre regulerede markeder. Disse er
defineret i LIS § 3, nr. 14, der lyder séledes: "Ef marked, som er regelmeessigt

Amaliegade 31

DK 1256 Kebenhavn k,
TIf. +45 3332 2981
Fax + 45 3393 9506
E-mail: info@jfr.dk

www.ifr.dk
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arbejdende, anerkendt og offentligt, men som ikke er omfattet af definitionen i Radets
Direktiv 93/22/EQF (investeringsservicedirektivet), artikel 1, nr. 13.”

Det er sledes oplagt, at undersoge om alternative markedspladser falder ind under
definitionen af “andet reguleret marked” i LIS § 87, stk. 1, nr. 2. Bemarkningerne til
lovforslaget giver ikke noget klart svar pa dette.

Et "andet reguleret marked” skal ikke opfylde kravene i investeringsservicedirektivets
artikel 1, nr. 13. Det skal dog veere reguleret, regelmaessigt arbejdende, anerkendt og

offentligt.

I lovforslaget om alternative markedspladser er listet en reekke omrader, indenfor hvilke,
der reguleres i forhold til alternative markedspladser. Det drejer sig bl.a. om felgende
omréder: flagningsregler, regler om overtagelsestilbud, og indberetning af handler.

Ifolge UCITS direktivets artikel 19, stk. 1, litra b, der danner grundlag for LIS § 87, stk.
1, nr. 2, skal et sddant marked vere reguleret, men det fremgér ikke, hvorledes det skal
vaere reguleret. Det fremgar ikke om eksempelvis national regulering er tilstreekkeligt
for, om et marked vil kunne anses for at veere reguleret.

Med hensyn til de tre sidste betingelser: “regelmassigt arbejdende, anerkendt og
offentligt” er det svaert pd nuveerende grundlag at afgere, om disse betingelser opfyldes.
Der er dog ikke noget i lovforslaget, der tyder pa at disse betingelser ikke skulle vaere
opfyldt for s vidt angar alternative markedspladser.

InvesteringsForeningsRadet skal anmode om at der finder en afklaring sted af
spergsmalet inden lovforslaget fremsattes og ser naturligvis gerne, at en alternativ
markedsplads betragtes som omfattet af § 87, stk.1, nr. 2.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet
Claus Jorgensen
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 12:06

Til:  Jacob Roslyng Andersen (FT)
Emne: VS: Hering

Fra: Jesper Bo Nielsen [mailto:jn@finansforbundet.dk]
Sendt: 9. marts 2005 15:10

Til: ro@eogs.dk

Emne: Hgring

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att: Chefkonsulent Ida Rosenberg
Horing af udkast til sendring af diverse love - Deres sagsnr. 2004-0000515

Styrelsen har med brev af 28. februar 2005 fremsendt ovennaevnte udkast med anmodning om kommentarer.

Ferst og fremmest kan det tiltrsedes, at implementeringen af overtagelsesdirektivet udnytter den mulighed for
frivillighed, som direktivet giver, saledes at de saerlige regler om rettighedssuspension ikke geres obligatorisk
men overlades til det enkelte selskabs afgarelse. :

]

Derudover gar vi ud fra, at de forskellige regler i direktivet, der angiver fx tilbudsgivers naermere
oplysningsforpligtelser (eksempelvis art. 6) indarbejdes i en bekendtgarelse.

Vi har ikke bemaerkninger til de foreslaede regler vedr. alternative markedspladser, arsregnskabs- eller
forsikringsformidlingsloven.

Venlig hilsen

Jesper Bo Nielsen
International koordinator

Finansforbundet

Langebrogade 5
1411 Kgbenhavn K.

13-03-2005
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Ida Rosenberg (EOGS)

Side 1 at 2

Fra: |da Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 12:06
Til:  Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Vedr.: Horing af lovforslag om zendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, ar

Fra: msc@lo.dk [mailto:msc@lo.dk]
Sendt: 9. marts 2005 14:02
Til: Ida Rosenberg (EOGS)

Emne: Vedr.: Hgring af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, &r

Det skal herved meddeles, at LO ikke har kommentarer til nservaerende lovforslag.

Med venlig hilsen
Majbritt Schening
Landsorganisationen i Danmark

"lda Rosenberg (EOGS)" <RO@eogs.dk> msc@notes.lo.dk, " info@ifr.dk' * <info@ifr.dk>", " jm@jm.dk' "
<jm@jm.dk>", " km@km.dk' " <km@km.dk>", " 'Ki@kl.dk' * <ki@kl.dk>", "

Ti

‘kum@kum.dk' " <kum@kum.dk>", " 'cse@cse.dk' " <cse@cse.dk>", ™"

28-02-2005 13:31 fandbrugsraadet@landbrug.dk’ " <landbrugsraadet@landbrug.dk>", ™

'bb@ac.dk' " <bb@ac.dk>", "msc@lo.dk" <msc@lo.dk>

cc

Emne aktieselskabsloven, ar

Hermed fremsendes udkast til ovennavnte lovforslag i hering.

Felgende dokumenter er vedhaftet:

. Hegringsbrev.
. Horingsliste. .
. Udkast til lovforslag i PDF-format.

Lovforslaget indeholder blandt andet bestemmelser, der gennemforer
overtagelsesdirektivet (13. direktiv), som er tilgzngeligt pa E&S'
hjemmeside under Viden om, internationalt arbejde, EU, selskaber: [
http://www.eogs.dk/sw7155.asp lhttp://www.eogs.dk/sw7155.asp

Deres eventuelle bemzrkninger bedes fremsendt elektronisk til undertegnede
senest den 10. marts 2005 p& nedenstdende e-postadresse.

Da vi har haft problemer med vores mailsystem, bedes De venligst bekrafte,
at De har modtaget denne mail.

Med venlig hilsen
Ida Rosenberg
Chefkonsulent

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

T1f. direkte 33 30 75 70

13-03-2005

Hering af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven,
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E-post: ro@eogs.dk

<<hgringsversion 280205.pdf>> <<Hgringsliste ALMA TOB 280205.doc>>
<<hgringsbrev ALMA TOB 280205 rev.doc>>

13-03-2005




Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:05

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Hering af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,

arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsioven

-----Oprindelig meddelelse-----

Fra: Niels Ammitzbgll

Sendt: 9. marts 2005 09:50

Til: Ida Rosenberg (EOGS)

Emne: SV: Hgring af lovforslag om aendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, &rsregnskabsloven og
forsikringsformidlingsloven

Keere Ida

Finansministeriet har meddelt, at de ikke har bemaerkninger til lovforslaget.

Niels

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 28. februar 2005 14:35

Til: Niels Ammitzbgll; Anders Jacobsen (DEP)

Emne: Hering af lovforsiag om &ndring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, rsregnskabsloven og

forsikringsformidlingsioven
Prioritet: Hgj

Keere begge

Nedenfor omtalte materiale er d.d.sendt i hering til en raekke erhvervsorganisationer, ministerier m.fl.
Jeg skal hermed bede jer foreleegge materialet for henholdsvis Finansministeriet og Rigsrevisionen.
Mvh

Ida Rosenebrg

"Hermed fremsendes udkast til ovennasvnte lovforslag i hering.

Felgende dokumenter er vedhaeftet:

¢ Hgringsbrev.
s Hgringsliste.
o Udkast til lovforslag i PDF-format.

Lovforslaget indeholder blandt andet bestemmelser, der gennemfarer overtagelsesdirektivet (13. direktiv), som er
tilgaengeligt pa E&S' hjemmeside under Viden om, internationalt arbejde, EU, selskaber:
- hitp://www.eogs.dk/sw7155.asp

Deres eventuelle bemaerkninger bedes fremsendt elektronisk til undertegnede senest den 10. marts 2005 pa
nedenstaende e-postadresse.

Da vi har haft problemer med vores mailsystem, bedes De venligst bekrzefte, at De har modtaget denne mail.
Med venlig hilsen

Ida Rosenberg

Chefkonsulent

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

TIf. direkte 33 30 75 70
E-post: ro@eogs.dk




<<Fil: hgringsversion 280205.pdf >> <<Fil: Hanngsllste ALMA TOB 280205.doc >> <<Fil: hgringsbrev ALMA
TOB 280205 rev.doc >>"




Ida Rosenbgg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:05

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Hering af lovforslag om aendring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,

arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven - dok.id 153504

————— Oprindelig meddelelse—-----

Fra: Jbannes Jergen Gaard [mailto:JOGQida.dk]

Sendt: 9. marts 2005 11:37

Til: 'roleogs.dk'

Cc: Ragnar Heldt Nielsen; Merete Balslev

Emne: Hering af lovforslag om @ndring af vaerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven - dok.id 153504

Ingenigrforeningen i Danmark skal hermed meddele, at vi bifalder at lovforslaget abner
nmulighed for etablering af en markedsplads for unoterede aktier, men at vi ikke
derudover har bemazrkninger til det fremsendte lovforslag.

Med venlig hilsen

Jbéannes J. Gaard

Konsulent

Ingenigrforeningen i Danmark, IDA
Kalvebod Brygge 31-33

DK-1780 Kebenhavn V

Direkte: 33 18 47 16

Fax: 33 18 48 91

Mobil: 22 10 74 83
<Mailto:jog@ida.dk

.ida.dk <http://ida.dk

d@aDenne e-mail og enhver vedhaftet fil er fortrolig og alene tiltankt modtageren.
Safremt De ikke er rette modtager, vil adgang til e-mailen vare ubefgjet, og enhver
udnyttelse eller videregivelse af e-mailens indhold vare uretmessig og potentielt i
strid med lovgivningen. S&fremt De ikke er rette modtager, bedes De venligst omgaende
underrette os og derefter slette e-mailen og enhver vedhaftet fil. P& forhand tak.

The information in this email and any attachment is confidential and may be legally
protected. It is intended solely for the addressee. Access to this email by anyone
else is unauthorised. If you are not the intended recipient, any disclosure or actions
taken as a result of the information in this email is prohibited and may be unlawful.
If you are not the intended recipient, please notify us immediately and then delete
this e-mail and any attachment. Thank you.
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:04

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Hering - lovforslag om aendring af vaerdipapirloven m.fl.

Fra: Trine Hougaard [mailto:tho@bm.dk]

Sendt: 9. marts 2005 09:27

Til: ro@eogs.dk

Cc: Else-Marie Henriksen

Emne: Hgring - lovforslag om aendring af vaerdipapirloven m.fl.

Det skal hermed meddeles, at Beskaeftigelsesministeriet ikke har bemaerkninger til det fremsendte udkast til
lovforslag.

Med venlig hilsen

Trine Hougaard
Center for Arbejdsret
Beskaeftigelsesministeriet

13-03-2005




Ida Rosenbergﬁ(EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:03

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Hering af lovforslag om zendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,

arsregnskabsloven og forsikringsformidiingsloven

----- Oprindelig meddelelse——---

Fra: Sigrid Sandorff [mailto:SIS@im.dk]

Sendt: 7. marts 2005 14:31

Til: ro@eogs.dk

Emne: SV: Hering af lovforslag om @ndring af vaerdipapirhandelsloven,
aktieselskabsloven, &rsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven

Til Ida Rosenberg

I besvarelse af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens hering af lovforslag om endring

af vardipapirhandelsloven, m.v. kan Indenrigs- og Sundhedsministeriet oplyse, at der
ikke er bemzrkninger til forslaget.

Med venlig hilsen

Sigrid Sandorff

Indenrigs- og Sundhedsministeriet
Slotsholmsgade 12

1216 K.

T1f.: 33923227

————— Oprindelig meddelelse-----—

Fra: Ida Rosenberg (EOGS) [mailto:ROReogs.dk]

Sendt: 28. februar 2005 13:17

Til: '"frr@frr.dk'; 'webmaster@forsikringenshus.dk'; Forsvarsministeriet -

departementet; 'info@tinganes.fo'; Statsministeriet - departementet; 'hkhandel@hk.dk';

'abr@hts.dk'; 'hvr@hvr.dk'; Indenrigs- og Sundhedsministeriet; 'ida@ida.dk'
Emne: Hering af lovforslag om @ndring af vardipapirhandelsloven,

aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven
Prioritet: Hej

Hermed fremsendes udkast til ovennavnte lovforslag i hering.

Felgende dokumenter er vedhaftet:

* Heringsbrev.
* Heringsliste.
* Udkast til lovforslag i PDF-format.

Lovforslaget indeholder blandt andet bestemmelser, der gennemforer
overtagelsesdirektivet (13. direktiv), som er tilgengeligt p& E&S' hjemmeside under
Viden om, internationalt arbejde, EU, selskaber: http://www.eogs.dk/sw7155.asp
<http://www.eogs.dk/sw7155.asp>

Deres eventuelle bemarkninger bedes fremsendt elektronisk til undertegnede
senest den 10. marts 2005 pa& nedenstdende e-postadresse.

Da vi har haft problemer med vores mailsystem, bedes De venligst bekrafte, at
har modtaget denne mail.

1]
r

De



Med venlig hilsen

Ida Rosenberg
Chefkonsulent
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

T1lf. direkte 33 30 75 70
E-post: ro@eogs.dk

<<hgringsversion 280205.pdf>> <<Heringsliste ALMA TOB 280205.doc>> <<hgringsbrev
ALMA TOB 280205 rev.doc>>




RIGSPOLITIET

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 7. marts 2005

. J.nr.: 2005-005-238
att.: Chefkonsulent Ida Rosenberg Sagsbehandler: MK
ro@eogs.dk

Ved e-mail af 28. februar 2005 har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmodet
Rigspolitiet om en udtalelse vedrerende udkast til lovforslag om @ndring af
verdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og lov om
forsikringsformidling. :

Rigspolitiet har ingen bemeerkninger til lovudkastet.

Der henvises til j.nr. 2004-0000515/Ro.

Med venlig hilsen

Erik Justesen
vicerigspolitichef

POLITI

ADMINISTRATIONS-
AFDELINGEN

Polititorvet 14
1780 Kebenhavn V

Telefon: 3314 8888
Direkte: 339 10910
Lokal: 5503

Telefax: 334 30018

Web:  www.politi.dk




Horsens, den 5. marts 2005

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmandsgade 1
1780 Kebenhavn V

Sag 2004-0000515

UdkKast til forslag til zendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og lov om forsikringsformidling.

Efter gennemgang af det fremsendte materiale har Dansk Autoriseret Markedsplads A/S alene
folgende bemeerkning:

Det fremgér af bemerkningerne til de foreslaede regler for fremtidige alternative markedspladser, at
en reekke regler til sikring af den fundamentale investorbeskyttelse, som i dag gelder etablerede
regulerede markeder, ogsa ber gelde de fremtidige alternative markeder. Heri er vi meget enige.

Imidlertid finder vi det betaenkeligt, at der ikke i loven palegges vardipapirhandlere en
indberetningspligt som den, der er gzldende for verdipapirer, der handles pa regulerede markeder,
jfr. verdipapirhandelslovens § 33, stk. 1.

Som lovforslaget foreligger kan en alternativ markedsplads alene fastsatte regler for de optagne
selskaber og de filsluttede veerdipapirhandlere. Al handel med vaerdipapirer, hvori
veerdipapithandlere, som ikke har tilmelds sig som medlem deltager, vil saledes ikke pa nogen made
blive offentliggjort og komme til investorernes kendskab. Dette er efter vor opfattelse en vasentlig
forringelse af investorernes muligheder for at bedemme investering i verdipapirer optaget pa en
alternativ markedsplads. Ogs& muligheden for at gennemfore en effektiv markedsovervagning bl.a.
for at sikre, at der ikke handles med insiderviden, vil vare forringet i forhold til, hvad der er
geldende pé regulerede markeder.

Et aktuelt eksempel fra Dansk AMP viser med al tydelighed, at alene indberetningspligten i

veerdipapirhandelsloven medferte, at markedet og investorerne fik kendskab til en oms®tning pa

over DKK 75 mio. i et af de optagne vaerdipapirer, fordi en veerdipapirhandler, der ikke var medlem

af Dansk AMP medvirkede ved handelen og gennem lovkravet om indberetning métte indberette
“handelen til Dansk AMP..

Indberetningspligten i veerdipapirhandelslovens § 33, stk. 1 ber derfor efter vor opfattelse ogsa
gelde veerdipapirer optaget til handel pa et alternativt marked.

Med venlig hilsen

Dansk AMP A/S
Bent Mebus
Formand for bestyrelsen



Ida Rosenb%(EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)

Sendt: 13. marts 2005 12:01

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)

Emne: VS: Haring af lovforslag om sendring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,

arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven

L

pic21726.gif (7 KB)

————— Oprindelig meddelelse—-----

Fra: Rene de la Cour [mailto:rc@vp.dk]

Sendt: 4. marts 2005 12:34

Til: ro@eogs.dk

Emne: Hering af lovforslag om @ndring af vardipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsloven '

Erhvervs— og Selskabsstyrelsen
att.: Ida Rosenberg

Erhvervs~ og Selskabsstyrelsen har ved e-post af 28. februar 2005 forespurgt om
Verdipapircentralens eventuelle bemarkninger til ovennavnte udkast til lovforslag.

VP har ingen bemerkninger hertil.

Med venlig hilsen‘

René de la Cour

(Embedded image moved to file: pic21726.gif)
VP Securities Services

Helgeshgj Allé 61 - P.O. Box 20
DK-2630 Taastrup

Phone: +45 43 58 88 Direct: +45 43 58 89

88 03
Fax: +45 43 55 89
03
Web: www.vp.dk E-mail: rclvp.dk

This message may contain confidential information. If you are not the intended
recipient (s) please notify us immediately and delete the message from your system
without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that
the message and any attachments are free from viruses and other errors that might
affect the computer or IT system where it is received and read, the recipient opens
the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage
arising from the receipt or use of this message.



FORSVARSMINISTERIET

EOGS
ro@eogs.dk

Att.: Ida Rosenberg

Bilag Sagsbehandler Journaloummer Dato

CNN 3.kt. 04-0012-15 3. marts 2005

Horing af udkast til lovforslag

Forsvarsministeriet har modtaget hering af 28. februar 2005 vedrerende udkast til forslag til

@ndring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og lov om forsik-
ringsformidling.

Forsvarsministeriet har ingen bemzrkninger til ovennavnte zndringsforslag.

P.M.V.
E.B.

Charlotte Nygaard Nors
Fuldmegtig

Holmens Kanal 42 CVR-nr. 25-77-56-35 E-post: fmn@fmn.dk
1060 Kobenhavn K TIf.: 3392 3320 - Fax: 3332 0655 Internet: www.finn.dk
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: lda Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 11:58

Til:  Jacob Roslyng Andersen (FT)
Emne: VS: Heringssvar

Fra: Det @konomiske Rds Sekretariat [mailto:dorspost@Dors.dk]

Sendt: 1. marts 2005 15:21

Til: ro@eogs.dk

Emne: Hgringssvar

Vedr.: Hering af udkast til forslag til 2endring af veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og lov om forsikringsformidling

Det @konomiske Réd eller dets sekretariat afgiver ikke heringssvar.

Med venlig hilsen
f. Peder Andersen, Sekretariatschef

Tina Pedersen
Det Okonomiske Rads Sekretariat

13-03-2005
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Ida Rosenberg (EOGS)

Fra: Ida Rosenberg (EOGS)
Sendt: 13. marts 2005 11:56

Til: Jacob Roslyng Andersen (FT)
Emne: VS: hgringssvar

Fra: Bo Jagd [mailto:boj@skibskredit.dk]
Sendt: 28. februar 2005 16:12

Til: ro@eogs.dk

Emne: hgringssvar

Danmarks Skibskreditfond har ingen bemzerkninger til de fremsendte lovforslag om aendring af
veerdipapirhandelsloven, aktieselskabsloven, arsregnskabsloven og forsikringsformidlingsioven.

mvh
Bo Jagd
adm. dir.

Danmarks Skibskreditfond

13-03-2005




