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NOTAT

Heringsnotat pa L 178 — Forslag til Lov om zndring af lov om finan-
siel virksomhed og forskellige andre love (Gennemforelse af direkti-
vet om genforsikringsvirksomhed, opgerelse af individuelle solvens-
behov, aftaler om bonus og udbetaling af et selskabs midler i forbin-
delse med overtagelsestilbud, retningslinjer for incitamentsaflonning,
oprettelse af Penge- og Pensionspanelet, preecisering af Finanstilsy-
nets tilsynsmeaessige uaftheengighed m.v.)

Heringsnotatet vedrerende L 178 er struktureret i tre dele. Forste del (A)
omhandler dbenhedspakken, der har til hensigt at sikre mere dbenhed
over for aktionarerne i noterede selskaber. Abenhedspakken omfatter et
forbud mod indgéelse af aftaler om bonus og lignende ydelser til et mal-
selskabs ledelse i forbindelse med overtagelsestilbud, skerpet oplys-
ningspligt for tilbudsgiver i forbindelse med en overtagelse af et selskab,
samt et krav om, at noterede selskaber skal have fastsat overordnede ret-
ningslinjer for selskabets samlede incitamentsprogram til bestyrelse og
direktion.

Anden del (B) omhandler @ndringer pa det finansielle omrade, der bl.a.
omfatter:

e Oprettelse af et Penge- og Pensionspanel

e Gennemforelse af direktivet for genforsikringsvirksomhed

e Forsikringsselskabers og tvaergdende pensionskassers lobende op-
gorelse af individuelle solvensbehov

e Modernisering af reglerne om forsikringsselskabers og tvargaen-
de pensionskassers kapitaldekning

e Pracisering af finansielle virksomheders mulighed for at foretage
grenseoverskridende fusioner

e /Endring af Garantifonden for indskydere og investorer

e Pracisering af Finanstilsynets tilsynsmassige uathaengighed

Tredje del (C) omhandler @ndringer i reglerne for Vakstfondens ejer-
skab, finansieringsbegransninger samt tilbudspligten til medaktionarer,
som vil forbedre Vakstfondens muligheder for at investere og udeve ak-
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tivt ejerskab i nye og mindre virksomheder. De foreslaede @ndringer vil
generelt styrke Vakstfondens bidrag til at realisere globaliseringsstrate-
gien, herunder serligt styrke grundlaget for initiativet om tidlig idéfinan-
siering (proof of business). Samtidig ophaves bestemmelsen om afkast af
deponerede medarbejderaktier.

A. Abenhedspakken

Regeringens abenhedspakke bestar af 3 dele. Den forste del omfatter et
forbud mod indgéelse af aftaler om bonus og lignende ydelser til et mal-
selskabs ledelse i forbindelse med overtagelsestilbud.

Den anden del bestér af en skarpet oplysningspligt for tilbudsgiver i for-
bindelse med en overtagelse af et selskab. Tilbudsgiver skal herefter op-
lyse om en patenkt udbetaling af malselskabets midler efter gennemfo-
relsen af et overtagelsestilbud. Oplyser tilbudsgiver ikke herom i tilbuds-
dokumentet, kan der som udgangspunkt ikke ske uddeling af selskabets
midler i 12 méneder efter overtagelsen.

Den tredje del er et krav om, at selskaber optaget til notering eller handel
pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked skal have fastsat overordnede retningslinjer for selskabets samle-
de incitamentsaflonning af bestyrelse og direktion, inden der indgés kon-
krete aftaler herom med medlemmer af disse organer. Retningslinjerne
skal vaere behandlet og godkendt pé selskabets generalforsamling, og der
skal herefter optages en bestemmelse herom i selskabets vedtaegter. De
endelige retningslinjer skal offentliggeres pé selskabets hjemmeside.

1. Forbud mod indgielse af aftaler om visse former for bonus

Det foreslés, at der i lov om vaerdipapirhandel m.v. indsettes en hjemmel
for Finanstilsynet til at fastsette regler om forbud mod indgéelse af afta-
ler om bonus og lignende ydelser til malselskabets ledelse i forbindelse
med et overtagelsestilbud.

ATP har anfort, at de deler de intentioner, der ligger bag heringsudkastet
om at forbyde "stay on bonus" til direktioner i forbindelse med overtagel-
ser af bersnoterede selskaber. Det er vigtigt, at der ikke kan sattes
spergsmalstegn ved, at malselskabets ledelse arbejder for de eksisterende
aktionaerers interesser. Det er det hensyn, som heringsudkastet er et ud-
tryk for. Samtidig har ATP anfert, at det mé& overvejes, om reguleringen
bedst sker gennem @ndring af lovgivningen eller gennem "soft law" som
f.eks. fondsbersreglerne. Det er vigtigt, at reguleringen indrettes pa en
sddan mdde, at den kan felge med, da udviklingen gér utrolig hurtig.

Danish Venture Capital and Private Equity Association og Dansk Erhverv
har anfort, at der ikke er behov for det foresldede forbud mod indgéelse af
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aftaler om bonus, da det er mélselskabets bestyrelse, der har ansvaret for
forhandlingerne og for at aktion@rernes interesser bliver tilgodeset. For
kaber af et malselskab er en dygtig og kompetent direktion vigtig at kun-
ne fastholde for at sikre selskabets kontinuitet og fortsat gode virksom-
hed. Det er derfor vigtigt ved kebers verdiansattelse af selskabet, at di-
rektionen kan fastholdes, hvis den vurderes som verdifuld.

Dansk Erhverv har endvidere anfort, at et oplysningskrav vil vere fuldt
tilstreekkeligt til at opna det enskede formal.

Danmarks Rederiforening og Dansk Industri har anfort, at det fremgar, at
et forbud skal galde fra tilbudsgivers henvendelse til mélselskabet. Det er
ikke pé forhdnd specificeret fra, hvornar forbuddet skal gelde. Det frem-
gér saledes af bemaerkningerne, at forbuddet ikke vil omfatte indledende
sonderinger. Organisationerne anser det for afgerende, at det fremstar
klart for en tilbudsgiver, hvornar forbuddet mod at tilbyde den siddende
ledelse bonusaftaler gelder fra. Danmarks Rederiforening bemarker, at
det som led i abenhedspakken foreslés, at incitamentsaflenning til ledel-
sen fremover skal bygge pd generalforsamlingsgodkendte retningslinjer.
Rederiforeningen finder pa den baggrund, at sddanne bonusaftaler ogsa
ber kunne indgés efter, at et overtagelsestilbud er fremsat, og at retnings-
linjerne maske kan pracisere, at konkrete bonusaftaler kan indgas i over-
tagelsessituationer.

Rederiforeningen mener saledes, at kravene til udarbejdelse, godkendelse
og offentliggerelse af retningslinjer for incitamentsordninger vil vere et
tilstreekkeligt veern af aktionererne, ogsa i overtagelsessituationer. De
mener derfor, at det ubetingede forbud mod at indgd bonusaftaler m.v. i
forbindelse med et overtagelsestilbud, er overfladigt.

Rederiforeningen anferer, at heringsudkastet er udformet saledes, at det
galder alle overtagelsessituationer og rammer langt bredere end annonce-
ret, idet forslaget er motiveret af de sarlige forhold omkring kapitalfon-
des virksomhedsovertagelser.

Kebenhavns Fondsbers har anfert, at aktionaererne 1 selskaber, der har ak-
tier optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller en autoriseret
markedsplads, allerede i medfer af de geldende regler om overtagelses-
tilbud er beskyttet mod ikke kendte interessekonflikter, idet tilbudsgiver
skal oplyse om eventuelle bonusaftaler i forbindelse med overtagelsestil-
buddet. Et forbud vil skabe en falsk tryghed, da aftaler om bonus vil kun-
ne indgas uden en egentlig kontraktretlig aftale. Endvidere er det Keben-
havns Fondsbers' erfaring, at det ikke er almindeligt, at der i forbindelse
med overtagelsestilbud indgés aftale mellem tilbudsgiver og mélselska-
bets ledelse om bonus, hvorfor det praktiske beskyttelseshensyn synes at
veere af mindre betydning.
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Kebenhavns Fondsbers har anfert, at bemaerkningerne om &rsagen til ind-
forelse af en hjemmel til at fastsatte bestemmelser om forbud mod indga-
else af aftaler om bonus eller lignende ydelser, hovedsageligt er begrun-
det i overordnede betragtninger og indeholder kun sporadiske narmere
bemarkninger om de konkrete regler, der pataenkes indfert pa baggrund
af den foresldede hjemmel. Kobenhavns Fondsbers mener pa den bag-
grund, at det n@rmere ber angives, hvorledes den foreslaede hjemmel pa-
tenkes udnyttet. Det er ikke hensigtsmassigt at indfere et forbud mod
indgaelse af aftaler om bonus, da det for Danmark vil betyde en skarpet
regulering 1 forhold til de andre nordiske lande og de evrige lande i EU,
hvilket kan medferer tilbageholdenhed med at fremsatte overtagelsestil-
bud.

CO-Industri og Dansk Metal har erklaret sig positive over for forslaget,
da et forbud mod tilbud om bonus til ledelsen i et mélselskab i forbindel-
se med et overtagelsestilbud kan modvirke forkerte incitamenter og
demme op for eventuel tvivl om ledelsens loyalitet.

Dansk Aktionerforening kan tilslutte sig forslagene pa omradet, da for-
slagene vil styrke de naturlige hensyn til mindretalsaktionaerers rettighe-
der.

Kommentarer:

Med hensyn til Danish Venture Capital and Private Equity Association,
Dansk Erhverv, Danmarks Rederiforening og Kobenhavns Fondsbors'
bemcerkning om, at horingsudkastet kan medfore feerre virksomhedsover-
tagelser i Danmark, skal det bemcerkes, at de foresldede bestemmelser ik-
ke vurderes at veere sd byrdefulde, at de vil veere konkurrenceforvridende
i forhold til andre europceiske lande og vanskeliggore virksomhedsover-
tagelser. For det forste omfatter reglerne kun selskaber, der har aktier
optaget til notering eller handel pd en fondsbors, en autoriseret markeds-
plads eller en alternativ markedsplads, da aktioncerbeskyttelsen i disse
selskaber er storst. For det andet geelder forbuddet mod indgaelse af af-
taler om stay-on bonus eller lignende ydelser med madlselskabets ledelse
kun i den begreensede periode, hvor tilbudsforhandlingerne indledes, og
indtil forhandlingerne afbrydes, eller overtagelsestilbuddet gennemfores.

Siden direktivet om overtagelsestilbud blev vedtaget i april 2004 har det
vist sig, at flere selskaber, der har aktier optaget til notering eller handel
pa en fondsbors, en autoriseret markedsplads eller en alternativ mar-
kedsplads, er blevet overtaget af kapitalfonde. Der er tilfeelde, hvor der er
indgdet aftaler om bonus til hele eller dele af direktionen, eller bestdende
aftaler om bonus er blevet cendret. I overtagelsessituationer, hvor ledel-
sen stilles en stay-on bonus eller lignende ydelser i udsigt, kan der rejses
tvivl om ledelsens (mdlselskabets bestyrelse og direktion) loyalitet over
for de eksisterende ejere. Dette vil kunne veere med til at skabe usikker-
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hed blandt de hidtidige aktioncerer. Det er vigtigt at bemcerke, at det er
aktioncererne, der skal treeffe beslutningen om, hvorvidt de vil acceptere
overtagelsestilbuddet. Mange aktioncerer er imidlertid ikke professionelle
investorer, og aktioncererne vil derfor i forbindelse med et overtagelses-
tilbud typisk anvende ledelsens radgivning. Som led i aktioncerernes over-
vejelser om, hvorvidt de skal acceptere et tilbud, vil aktioncererne derfor
indhente rdd og information fra selskabets ledelse. Som folge af at en
reekke aktioncerer er afheengige af ledelsen for at kunne vurdere et over-
tagelsestilbud, herunder tilbuddets konsekvenser, vil ledelsen ofte have en
afgorende indflydelse pd, hvorvidt en reekke aktioncerer veelger at scelge
sine aktier i forbindelse med et overtagelsestilbud.

Med hensyn til Danmarks Rederiforenings bemeerkning om, at horings-
udkastet rammer bredere end kun kapitalfonde, skal det oplyses, at det
ikke er fundet hensigtsmeessigt og heller ikke har veeret hensigten at for-
skelsbehandle kapitalfonde og andre fysiske eller juridiske personer, der
fremscetter overtagelsestilbud pad selskaber, der har aktier optaget til no-
tering eller handel pd en fondsbors, en autoriseret markedsplads eller en
alternativ markedsplads. For det forste er problemstillingerne omkring
loyalitet relevante, uanset om tilbudsgiver er en kapitalfond eller en fy-
sisk eller anden juridisk person, og for det andet findes der ikke en fast
definition af en kapitalfond.

Som anfort af disse organisationer kan tilbudsgiver have en forretnings-
meessig interesse i at fastholde direktionen efter en overtagelse. Som ud-
trykkeligt anfort i bemcerkningerne er forbuddet derfor heller ikke til hin-
der for, at en tilbudsgiver i forbindelse med forhandlingerne og fremscet-
telsen af et overtagelsestilbud tilkendegiver et onske om, at direktionen i
madlselskabet fortscetter efter gennemforelsen af overtagelsestilbuddet.

Dansk Erhverv og Kabenhavns Fondsbors har pdpeget, at et oplysnings-
krav vedraorende bonusaftaler vil veere fuldt tilstreekkeligt.

Set fra et aktioncersynspunkt kan det imidlertid veere et problem, at sel-
skabets ledelse, der direkte eller indirekte er ansat og lonnet af de eksi-
sterende aktioncerer og skal varetage ejernes interesser, kan have en (be-
tydelig) interesse i, at en overtagelse gennemfores. Et oplysningskrav vil
ikke mindske risikoen for et habilitetsproblem, hvilket gor, at der under
alle omstendigheder kan opsta tvivl om ledelsens interesse i overtagel-
sen, hvilket samtidig gor, at der kan scettes sporgsmdlstegn ved, hvorvidt
ledelsen opfylder sin loyalitetsforpligtelse over for selskabet og de hidlti-
dige aktioncerer. Formdlet med de bestemmelser, der skal fastscettes i
medfor af den foresldede hjemmel er derfor at sikve, at der ikke kan rej-
ses tvivl om ledelsens loyalitet over for de eksisterende aktioncerer i for-
bindelse med et overtagelsestilbud.
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Med hensyn til Kobenhavns Fondsbors' bemcerkning om, at det ikke er
almindeligt, at der i forbindelse med et overtagelsestilbud indgds aftaler
om bonus eller lignende ydelser, skal det oplyses, at der er tilfeelde, hvor
hele eller dele af direktionen har fdet tilbudt bonus eller, hvor bestdende
aftaler om bonus er blevet cendret i forbindelse med kapitalfondes over-
tagelsestilbud til aktioncerer i selskaber, der har aktier optaget til note-
ring eller handel pa en fondsbors, en autoriseret markedsplads eller en
alternativ markedsplads.

Der er som papeget af Kobenhavns Fondsbors en risiko for omgdelse,
ndr der fastscettes krav fra lovgivers side. Det er imidlertid vanskeligt helt
at undgd uden meget omfattende kontrolforanstaltninger. I en overtagel-
sessituation vil der sdledes kunne indgds mundtlige aftaler, hvor det be-
vismeessigt vil kunne vise sig sveert at strafsanktionere overtreedelsen af
forbuddet. Her vil dog savel tilbudsgiver som ledelsen i mdlselskabet ha-
ve samme bevisproblem, hvis der efter overtagelsen opstar uenighed om,
hvad der er aftalt. Ydermere vil hverken tilbudsgiver eller ledelsen i mal-
selskabet i praksis kunne indbringe sagen for domstolene, da dette vil do-
kumentere, at der foreligger en ulovlig aftale.

Da forbuddet ikke omfatter bonusordninger, der indgds mellem mdl-
selskabets bestyrelse og direktion ved etablering af et anscettelsesforhold,
giver det et incitament for bestyrelser i selskaber, der har aktier optaget
til notering eller handel pd en fondsbors eller en autoriseret markeds-
plads, til at indgad aftaler om bonus eller lignende ydelser til direktionen
eller revidere bestdende ordninger sad tidligt i anscettelsesforholdet som
muligt.

Det er ikke korrekt, som anfort af Kobenhavns Fondsbors, at forslaget
kun indeholder sporadiske bemcerkninger til de konkrete regler, der pd-
teenkes indfort med den foresldede hjemmel. Som udgangspunkt vil de
regler, der regulerer overtagelsestilbud, blive samlet i bekendtgorelsen
om overtagelsestilbud, hvorfor udkastet indeholder forslag til en udvidet
hjemmelsbestemmelse. Det fremgdr bdde af de almindelige bemcerknin-
ger og af bemcerkningerne til de enkelte bestemmelser, hvorledes den fo-
resldede hjemmel teenkes udnyttet.

Det er hensigten som anfort af Danmarks Rederiforening, at forbuddet
skal geelde fra det tidspunkt, hvor tilbudsgiver indleder forhandlinger om
et overtagelsestilbud med mdlselskabets ledelse. Det vil naturligvis bero
pd et vist skon ved vurderingen af, hvornar tilbudsgivers henvendelse er
sd konkret og relevant for mdlselskabet, at kontakten mellem parterne
kan karakteriseres som indledende forhandlinger. Det er imidlertid en
vurdering, der allerede kendes fra vurderingen af, hvorndr intern viden,
Jf-§ 34, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. opstdr, og dermed hvornar
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insiderforbuddet og udsteders oplysningsforpligtelse indtreeder, jf. hen-
holdsvis § 35 og § 27 i lov om veerdipapirhandel m.v.

ATP har anfort, at man kunne overveje at gennemfore de foresldede reg-
ler som "soft law". Det er imidlertid fundet mest hensigtsmeessigt, at fast-
scettelsen af yderligere regler i forbindelse med overtagelsestilbud sker
offentligretligt bdde af hensyn til strafsanktionering, men ogsd fordi de
geeldende regler om overtagelsestilbud er offentligretlige, og fordi tilsy-
net med overholdelsen af reglerne, herunder godkendelse af overtagelses-
tilbud, foretages af Finanstilsynet.

Som led i dbenhedspakken foreslds det, at hvis selskaber, der har aktier
optaget til notering eller handel pd en fondsbors, en autoriseret markeds-
plads eller en alternativ markedsplads, fremover vil gore brug af incita-
mentsaflonning til ledelsen, sd skal brugen heraf bygge pd et scet general-
forsamlingsgodkendte overordnede retningslinjer. Dette skal sikre, at ak-
tioncererne pd forhdnd far de fornadne informationer til at tage stilling til
selskabets brug af incitamentspakker i ledelsesaflonningen.

Denne foresldede regel om udstedelse af et scet generalforsamlingsgod-
kendte retningslinjer for incitamentsaflonning af ledelsen tager imidlertid
ikke sigte pa overtagelsessituationen, hvor det vurderes nodvendigt at til-
passe rammevilkdrene for at beskytte aktioncererne. Brug af stay-on bo-
nus i forbindelse med en overtagelsessituation er en helt scerlig situation,
der giver anledning til scerskilt behov for beskyttelse af de hidtidige akti-
oncerer for sd vidt angdr ledelsens loyalitet. Dette scerlige hensyn vurde-
res ikke tilstreekkeligt beskyttet i forbindelse med vedtagelsen af de over-
ordnede retningslinjer for selskabets brug af incitamentsaflonning. Be-
grundelsen herfor er bla., at retningslinjerne alene vedrorer forholdet
mellem bestyrelsen og direktionen i selskabet (internt forhold) og ikke
vedrorer den situation, hvor det mdtte veere tilbudsgiver, der initierer af-
taler om stay-on bonus med selskabets ledelse.

Der foreslds derfor indfort et forbud mod indgdelse af aftaler om bonus
eller lignende ydelser til mdlselskabets ledelse i perioden fra tilbudsfor-
handlingerne indledes og indtil forhandlingerne afbrydes eller overtagel-
sestilbuddet gennemfores.

Forbuddet cendrer ikke ved, at selskabet kan have et scet retningslinjer om
incitamentsordninger, der fastscetter de overordnede principper, og som
er godkendt pa generalforsamlingen. Disse overordnede retningslinjer vil
ikke blive berort af forbuddet mod stay-on bonus. Dette forslag vil alene
betyde, at konkrete aftaler om bonus eller lignende incitamentsaflonning
til mdlselskabets ledelse ikke kan indgds i den givne tidsmeessige periode,
hvor overtagelsesforhandlingerne finder sted.

7/51



Horingsudkastet er sdledes opretholdt i sin nuveerende form.

2. Overtagelsestilbud

Det foreslés, at der i lov om vaerdipapirhandel m.v. praciseres, at Finans-
tilsynet kan fastsatte regler om tilbudsdokumenters indhold, herunder om
tilbudsgivers pligt til at oplyse om patenkt udbetaling af malselskabets
midler efter gennemforelsen af et overtagelsestilbud. Oplysningsforplig-
telsen kombineres med et forbud i aktieselskabsloven mod at foretage
udbetaling af selskabets midler i en periode pa 12 maneder efter gennem-
forelsen af overtagelsestilbuddet, medmindre tilbudsgiver har oplyst om
udbetalingen og vilkérene herfor i tilbudsdokumentet.

Kravet om tilbudsgivers pligt til at oplyse om en patenkt udbetaling skal
ses i sammenhang med forslaget til &ndring af § 109 i aktieselskabslo-
ven, hvorefter selskabet vil veere afskaret fra at kunne foretage en udbeta-
ling 1 en periode pa 12 méaneder efter gennemforelsen af et overtagelses-
tilbud, medmindre tilbudsgiver har givet oplysninger om udbetalingen i
tilbudsdokumentet.

Danish Venture Capital and Private Equity Association og Dansk Erhverv
har anfort, at danske sarregler vil vare konkurrenceforvridende i forhold
til andre europiske lande, og det vil betyde, at kapitalfonde, der ensker
at investere 1 danske virksomheder vil fa palagt krav, som fondene ikke
meder i andre lande. Det vil alt andet lige betyde, at Danmark vil ga glip
af de mange arbejdspladser, som fondene skaber i Danmark, idet det vil
veere mere attraktivt for fondene at investere i1 andre lande, der ikke har
serregler.

Danish Venture Capital and Private Equity Association og Dansk Erhverv
har endvidere anfort, at det folger af de geeldende regler om overtagelses-
tilbud, at tilbudsgiver skal oplyse om sin strategi/hensigt med selskabet.

Det er endvidere vanskeligt at finde begrundelse for, at de nye ejeres ud-
byttedispositioner skulle vere til ugunst for de tidligere ejere, ligesom der
heller ikke kan pévises et reelt behov for, at de tidligere aktionaerer skulle
have sddanne oplysninger.

Derimod er der risiko for, at forslaget vil kunne reducere selskabets veer-
di, da det stiller hindringer i vejen for hurtig @ndring af selskabets kapi-
talstruktur, og sdledes pavirke kebesummen negativ. Udbyttebetalinger er
bl.a. athaengige af drift, resultat, ekspansion, renteudvikling m.v., og man
kan derfor ikke garantere et ar ud i fremtiden, at det udbytte man har in-
dikeret ogsa reelt vil vaere det endelige.

Dansk Erhverv pipeger i den forbindelse, at den nugaldende lovgivning
allerede indeholder regler om selvfinansiering og forsigtig udbyttepolitik,
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og at disse regler tilgodeser selskabets interesse savel for som efter et
keb.

Danmarks Rederiforening har anfert, at regler om gennemforelse af over-
tagelsestilbud er neje fastlagt pd EU-plan og i de danske bestemmelser i
lov om verdipapirhandel m.v. og bekendtgerelsen om overtagelsestilbud,
der gennemforer EU-regler. Horingsudkastet indebaerer en seregen dansk
tillegsregulering af overtagelsestilbud. Grundleggende ber gennemforel-
se af overtagelsestilbud afh@nge af markedskrafterne, og lovgiver ber
ikke gennemfore regler, der pd den ene eller anden méde tilskynder eller
modvirker gennemfarelse af overtagelsestilbud. De foreslaede regler vil
kunne vanskeliggere virksomhedsovertagelser.

Danmarks Rederiforening har endvidere anfert, at det er uklart, hvor me-
get tilbudsgiver skal oplyse om en patenkt udbetaling af selskabets mid-
ler. Foreningen ser gerne, at det praciseres, at der i tilbudsdokumentet
blot skal geres en generel bemarkning om, at der kan blive tale om ud-
byttebetaling inden for 12 méneders perioden med en kort redegerelse for
vilkarene. Det er endvidere uklart, pa hvilket tidspunkt en overtagelse af
et selskab er gennemfort.

Dansk Industri har overordnet anfort, at man ber vere yderst varsom med
at indfere danske sarregler.

Dansk Industri har endvidere anfort, at det er vasentligt, at undtagelses-
bestemmelsen vedrerende forbud mod udbetaling af selskabets midler,
hvis udbetalingen og vilkarene herfor ikke var oplyst i tilbudsdokumen-
tet, preciseres yderligere, s det med sterst mulig klarhed fremgar, hvor-
ndr en tilbudsgiver, der ikke pa forhand har specificeret, hvor meget man
agter at udbetale til aktionarerne, falder ind under undtagelsesbestem-
melsen.

Finansrddet har anfort, at forbuddet som det er formuleret ogsd vil omfat-
tet ordinzert udbytte, hvorfor mindretalsaktionzerer vil vaere afskéret fra at
modtage dividende, hvis tilbudsgiver ikke har oplyst herom. Man kunne
overveje en bestemmelse om, at der uanset forslagets stk. 2 pa en ordinaer
generalforsamling kan treffes beslutning om udbetaling af ordinert ud-
bytte, som ikke overstiger gennemsnittet af det ordinare udbytte i de for-
udgéende 3 ar.

Kebenhavns Fondsbers har anfert, at bemaerkningerne om é&rsagen til ind-
forelse af en hjemmel til at fastsaette bestemmelser om tilbudsgivers pligt
til at oplyse om en pétenkt udbetaling af malselskabets midler efter gen-
nemforelse af et overtagelsestilbud hovedsageligt er begrundet i overord-
nede betragtninger og indeholder kun sporadiske narmere bemaerkninger
om de konkrete regler, der patenkes indfert pd baggrund af den foreslde-
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de hjemmel. Kebenhavns Fondsbers mener pa den baggrund, at det neer-
mere ber angives, hvorledes den foresldede hjemmel pataenkes udnyttet.
Det er ikke hensigtsmassigt at indfere en pligt til at oplyse om pédtaenkt
udbetaling af selskabets midler, da det for Danmark vil betyde en skaerpet
regulering i forhold til de andre nordiske lande og de evrige lande i EU,
hvilket kan medferer tilbageholdenhed med at fremsatte overtagelsestil-
bud.

Kebenhavns Fondsbers har endvidere anfort, at det ber overvejes om, der
af hensyn til minoritetsaktiongrerne skal gives mulighed for udbetaling af
ordinzrt udbytte, uanset at tilbudsgiver ikke har oplyst herom i tilbuds-
dokumentet.

CO-Industri og Dansk Metal har erklaret sig positive over for forslaget,
da skaerpede oplysningskrav vil skabe mere abenhed, herunder serligt i
forhold til udbetaling af selskabets midler efter en overtagelse.

Dansk Aktion@rforening kan tilslutte sig forslagene pa omradet, da for-
slagene vil styrke de naturlige hensyn til mindretalsaktionarers rettighe-
der.

Kommentarer:

Med hensyn til Danish Venture Capital and Private Equity Association,
Dansk Erhverv, Danmarks Rederiforening og Kobenhavns Fondsbors'
bemcerkning om, at horingsudkastet kan medfore feerre virksomhedsover-
tagelser i Danmark, skal det bemcerkes, at de foresldede bestemmelser ik-
ke vurderes at veere sd byrdefulde, at de vil veere konkurrenceforvridende
i forhold til andre europceiske lande og vanskeliggore virksomhedsover-
tagelser. For det forste omfatter reglerne kun selskaber, der har aktier
optaget til notering eller handel pd en fondsbors, en autoriseret markeds-
plads eller en alternativ markedsplads, da aktioncerbeskyttelsen i disse
selskaber er storst. For det andet er kravet om, at tilbudsgiver skal oplyse
om en pdtenkt udbetaling af selskabets midler efter gennemforelsen af et
overtagelsestilbud, alene et oplysningskrav. Kun hvis tilbudsgiver ikke
har givet de fornadne oplysninger, vil der veere tale om et begreenset for-
bud mod udbetaling af selskabets midler.

Danmarks Rederiforening og Dansk Industri anforer, at der i en vis ud-
streekning vil veere tale om, at der indfores danske scerregler. I denne for-
bindelse er det vigtigt at veere opmeerksom pd, at direktivet om overtagel-
sestilbud er et minimumsdirektiv, hvorfor medlemsstaterne godt kan fast-
scette yderligere betingelser og bestemmelser end dem, der kreeves efter
direktivet.

Tilbudsgiver skal som pdpeget af Danish Venture Capital and Private As-
sociation og Dansk Erhverv i medfor af de geeldende tilbudsregler bl.a.
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oplyse om intentioner med hensyn til malselskabet og, hvis relevant, det
tilbudsgivende selskabs fremtidige virksomhed. Der har pd trods af denne
bestemmelse vist sig et behov for at sikre, at aktioncererne far oplysninger
om pdtenkte udbetalinger. Det er derfor foresldet, at det preeciseres i §
34, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., at Finanstilsynet har hjemmel
til at udstede regler om tilbudsdokumenters indhold, og at den ogsd om-
fatter fastseettelse af regler, hvorefter tilbudsgiver har pligt til at oplyse,
hvis tilbudsgiver pdtcenker at udbetale midler fra madlselskabet.

Med hensyn til Danmarks Rederiforenings bemcerkning om, at det er
uklart, hvor meget tilbudsgiver skal oplyse om en pdtenkt udbetaling af
selskabets midler, skal det oplyses, at det fremgdr af bemcerkningerne
vedrorende bemyndigelsen, at det er hensigten, at der skal stilles krav
om, at tilbudsgiver skal oplyse om en pdtenkt udbetaling, herunder om
storrelsen af en sadan udbetaling i en periode pa 12 mdneder efter gen-
nemforelsen af overtagelsestilbuddet. Endvidere skal tilbudsgiver tillige
oplyse om de veesentligste vilkar for den pdtenkte udbetaling. Det er sd-
ledes ikke tilstreekkeligt med en upreecis generel bemceerkning om, at ud-
bytte pdtenkes udbetalt. Tilbudsgiver vil blive bundet af sine tilkendegi-
velser om en pdtenkt udbetaling, sd selskabet i 12 mdneders perioden
f-eks. ikke kan udbetale et storre belob end det, som fremgdr af tilbudsdo-
kumentet. Der er dog intet til hinder for, at der udbetales et mindre ud-
bytte, end der er angivet i tilbudsdokumentet.

Den foresldede bestemmelse i aktieselskabsloven fastsldr, at udgangs-
punktet er, at et selskab, der er omfattet af reglerne udstedt i medfor af §
32, stk. 4, i lov om veerdipapirhandel m.v., ikke kan foretage uddeling af
selskabets midler til tilbudsgiveren eller dennes ncertstdende i de forste
12 maneder efter gennemforelsen af overtagelsen af selskabet, medmin-
dre tilbudsgiveren har oplyst om dette og de neermere vilkar herfor i til-
budsdokumentet, der skal udarbejdes i henhold til reglerne herom i lov
om veerdipapirhandel m.v. Sker dette, er der som udgangspunkt tale om
en strafsanktioneret overtreedelse.

Det er vigtigt at bemcerke, at den foresldede bestemmelse omfatter enhver
udbetaling af selskabets midler og vil sdledes omfatte ordincert udbytte,
ekstraordincert udbytte, udlodning i forbindelse med en kapitalnedscettel-
se eller i forbindelse med selskabets oplosning.

Med hensyn til Dansk Erhvervs bemeerkning om, at den nugeeldende lov-
givning allerede indeholder regler om selvfinansiering og forsigtig udbyt-
tepolitik, og at disse regler tilgodeser selskabets interesse savel for som
efter et kob, skal det bemcerkes, at disse regler fortsat vil geelde, og derfor
skal iagttages i forbindelse med eventuel udbetaling inden for de forste
12 madneder.
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Formdlet med den foresldede bestemmelse er at sikre, at de eksisterende
aktioncerer i forbindelse med et overtagelsestilbud far information om,
hvorvidt den mulige kober umiddelbart efter overtagelsen vil foretage en
uddeling af selskabets midler. Det vurderes sdledes, at dette er en vaesent-
lig information for de eksisterende aktioncerer. Udover at sadanne udbyt-
tebetalinger pavirker virksomhedens kapitalgrundlag og dermed soliditet,
kan pdtenkte udbyttebetalinger veere en nodvendig information for de ek-
sisterende aktioncerer, hvis de skal have mulighed for at foretage et vel-
begrundet skon over et tilbud fra en interesseret kober, herunder om der
skal veelges et andet alternativ, som f.eks. fortsat drift og dermed ikke no-
get salg, cendring af kapitalstrukturen m.v. Dette hensyn er ikke varetaget
ved de eksisterende regler om forsvarlig udbyttebetaling og forbuddet
mod selvfinansiering, da disse regler sigter pd at beskytte selskabet og
dets kreditorer m.v., mens horingsudkastet sigter pa at beskytte de hidlti-
dige aktioncerer.

1 relation til Danmarks Rederiforenings bemeerkning om, at der i lovtek-
sten tales om, at der ikke kan foretages uddeling af selskabets midler,
mens der i bemeerkningerne tales om, at der ikke mad treeffes beslutning
om uddeling, skal det fastslds, at det afgerende er, hvorvidt der finder
uddelinger sted, hvilket ogsd stemmer overens med de almindelige regler
om udbyttebetalinger m.v. Dette vil blive preeciseret i bemcerkningerne.

Det er ikke korrekt, som anfort af Kobenhavns Fondsbors, at forslaget
kun indeholder sporadiske bemcerkninger til de konkrete regler, der pd-
teenkes indfort med den foresldede hjemmel. Som udgangspunkt vil de
regler, der regulerer overtagelsestilbud, blive samlet i bekendtgorelsen
om overtagelsestilbud, hvorfor udkastet indeholder forslag til en udvidet
hjemmelsbestemmelse. Det fremgdr bdde af de almindelige bemcerknin-
ger og af bemceerkningerne til de enkelte bestemmelser, hvorledes den fo-
resldede hjemmel teenkes udnyttet.

I forhold til Finansradets og Kobenhavns Fondsbors bemcerkning om, at
den foresldede bestemmelse de facto vil betyde, at eventuelle minoritets-
aktioncerer er afskdret fra at modtage dividende, er det vigtigt at veere
opmeerksom pd, at den foresldede bestemmelse ikke medforer et forbud
mod udbetaling af udbytte m.v. Der er alene tale om et oplysningskrav,
som skal opfyldes for, at der kan betales udbytte.

Hvis der skal betales udbytte fra et selskab, skal dette naturligvis tiltrce-
des af den aktioncer, som har bestemmende indflydelse pd generalforsam-
lingen (tilbudsgiver). Det er ogsd denne aktioncer, som skal opfylde op-
lysningsforpligtelsen. Da oplysningsforpligtelsen er en minimal byrde,
md det forudscettes, at denne opfyldes, hvis tilbudsgiver har intentioner
om, at der skal betales udbytte m.v. fra selskabet.
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Udgangspunktet er, at en udbetaling af selskabets midler i de forste 12
mdneder efter en overtagelse vil veere ulovlig, medmindre tilbudsgiveren
har oplyst om den pdtcenkte udbetaling af selskabets midler i tilbudsdo-
kumentet. Den foresldede bestemmelse indeholder en undtagelse hertil,
som dog kun vil kunne finde anvendelse under ganske scerlige omsteen-
digheder. Der er to betingelser, som skal opfyldes for, at undtagelsen fin-
der anvendelse:

1. Der skal veere indtrddt nye begivenheder, som forbedrer selska-
bets finansielle stilling, og

2. forbedringen skyldes forhold, der ikke var paregnelige for til-
budsgiveren ved udarbejdelsen af tilbudsdokumentet.

Der md naturligvis ikke foreslds et hajere udbytte, end hvad selskabets fi-
nansielle stilling er forbedret med.

Det vil veere en konkret vurdering af de faktiske omstendigheder i den
enkelte sag, der vil veere afgorende for, hvorvidt en konkret sag vil veere
omfattet af undtagelsen.

Det er som folge heraf vanskeligt at opstille nogle generelle retningslin-
jer herfor, sdledes som det har veeret efterspurgt under horingen af bl.a.
Dansk Erhverv. Det kan dog generelt fastslas, at der skal veere tale om
nogle helt scerlige omstendigheder, som den nye ejer ikke vidste eller ik-
ke burde vide ved afgivelsen af tilbudsdokumentet. Hertil kommer, at der
skal veere tale om forhold, der forbedrer selskabets finansielle stilling.
Dette vil blive yderligere preeciseret i bemcerkningerne.

1 henhold til bemcerkningerne til den foresliede bestemmelse i aktiesel-
skabsloven, kan det, som anfort af Danmarks Rederiforening, i visse situ-
ationer veere uklart, pa hvilket tidspunkt en overtagelse af et selskab gen-
nemfores. Normalt mad en overtagelse dog antages at veere gennemfort pd
det tidspunkt, hvor tilbudsgiver opndr effektiv kontrol over selskabet (ud-
over sine ejerbefojelser).

Opmeerksomheden skal i den forbindelse henledes pd, at dette ikke er an-
derledes end, hvad der allerede geelder for selskaberne i forhold til,
hvornar keb af datterselskaber og associerede selskaber skal indregnes i
selskabernes koncern- og darsregnskaber. Tidspunktet for overtagelsen ef-
ter den foresldede bestemmelse i aktieselskabsloven svarer sdledes til det
tidspunkt, hvor mdlselskabet efter regnskabslovgivningen indregnes som
et datterselskab i tilbudsgivers regnskab.

3. Retningslinjer for incitamentsaflonning
Der er i de senere ar sket en veesentlig stigning i brugen af incitamentsaf-
lonning i danske selskaber, der har aktier optaget til notering eller handel
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pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked — i forhold til bl.a. selskabets ledelse. Stigningen omfatter bade
antallet af virksomheder, der anvender incitamentsaflonning, og verdien
af de konkrete aftaler.

Det er selskabets eget anliggende og ansvar, hvordan det ensker at aflon-
ne ledelsen. Den enkelte virksomhed ma gere op med sig selv, om det er
hensigtsmessigt at indfere incitamentsordninger, som belenner ledelsen
for at skabe resultater. Den enkelte virksomhed ma ligeledes gore op med
sig selv, hvordan eventuelle incitamentsordninger skal opbygges.

Men det er vaesentligt, at der er gennemsigtighed og transparens omkring
brugen af den type ordninger. I dag far aktionarerne ikke pa forhand op-
lysning om selskabers brug af incitamentsaflonning, inden der indgds
konkrete aftaler herom.

Lovforslaget vil @ndre dette forhold, sa aktionarerne pa forhand far de
fornedne informationer til at tage stilling til selskabets generelle retnings-
linjer pa omradet.

Krav om sterre dbenhed om de overordnede retningslinjer for selskabets
incitamentsaflonning af selskabets ledelse vil forhindre, at der indgds
konkrete aftaler om incitamentsaflonning af selskabets ledelse uden, at
aktionererne, dvs. ejerne af selskabet, er indforstdet med de overordnede
retningslinjer for denne form for ledelsesaflonning.

Krav om sterre dbenhed om de overordnede retningslinjer for selskabets
incitamentsaflenning af selskabets ledelse vil endvidere tilgodese en rele-
vant investorinteresse 1 de omfattede selskaber

3.1 Anscettelse af direktionen og aftaler om de neermere anscettelsesvil-
kadr

Dansk Industri finder, at heringsudkastet laegger op til et historisk brud
med ledelsesstrukturen i aktieselskabsloven, hvorefter bestyrelsen repree-
senterer aktiongrerne, herunder forhandler len- og ansattelsesvilkar med
direktionen.

Kommentarer:

Der er ikke tale om et brud pd ledelsesstrukturen.

I horingsudkastet foreslds det, at generalforsamlingen i selskaber, der er
optaget til notering eller handel pd en fondsbors, en autoriseret markeds-
plads eller en alternativ markedsplads, fremover skal godkende de over-
ordnede retningslinjer, der bl.a. skal folges af bestyrelsen ved indgdelse
af konkrete incitamentsafialer med direktionen.
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Horingsudkastet endrer derimod ikke ved, at det er bestyrelsen, der an-
scetter direktionen. Det er sdledes ogsd fortsat bestyrelsen, som udformer
de konkrete ordninger og aftaler lonforhold med selskabets direktion.

Det foresldede krav om generalforsamlingsgodkendelse drejer sig sdaledes
alene om selskabets generelle politik og ikke om tildelingen til de enkelte
ledelsesmedlemmer.

3.2. Aflonning af bestyrelsen

Advokatfirmaet Kromann Reumert finder, at der ikke er nogen grund til,
at heringsudkastet ogsa omfatter bestyrelsen, idet generalforsamlingen i
alle tilfeelde skal godkende den specifikke incitamentsaflenning, som fo-
reslés tildelt bestyrelsen.

Kommentarer:

Bestyrelsens honorar og eventuelle konkrete aftaler om incitamentsaflon-
ning af de enkelte bestyrelsesmedlemmer fastscettes i dag af aktioncererne
enten i selskabets vedteegter eller — efter indstilling fra bestyrelsen — ved
beslutning pd den ordincere generalforsamling, hvor selskabets drsrap-
port, inkl. ledelsesaflonning, godkendes.

1 dag finder der sdledes ikke en scerskilt forudgdende godkendelse af ho-
noreringen sted, idet dette sker ved godkendelsen af drsrapporten, uden
at bestyrelsens honorering er et obligatorisk selvsteendigt punkt pd dags-
ordenen, og uden at aktioncererne forst har fastsat retningslinjer for be-
styrelsens honorering.

Med horingsudkastet bliver dette cendret, idet horingsudkastet vil sikre, at
aktioncererne pd forhdnd far de fornodne informationer til at tage stilling
til selskabets generelle retningslinjer pd omrddet. Hvordan disse ret-
ningslinjer efterfolgende udmontes i praksis, vil fremga af drsrapporten.

Horingsudkastet cendrer sdledes ikke pd, at bestyrelsens aflonning vil bli-
ve godkendt i forbindelse med godkendelsen af drsrapporten, men besty-
relsens indstilling til aflonning skal overholde de retningslinjer, som er
blevet scerskilt godkendt af generalforsamlingen.

De foresldede regler vil sdledes supplere de geeldende regler om general-
forsamlingens godkendelse af bestyrelsens honorering.

3.3. Optagelse af retningslinjer i vedtaegter

Dansk Industri (DI) finder, at kravet om, at retningslinjerne bade skal
skrives ind 1 vedtegterne samt offentliggeres pa selskabets hjemmeside,
ma anses som unedvendig. DI finder, at selskabets hjemmeside fungerer
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som virksomhedens ansigt udadtil, sa offentliggerelse herpd ma efter DIs
opfattelse anses som tilstreekkeligt.

Advokatfirmaet Kromann Reumert finder ligeledes, at det forekommer
administrativt besverligt, at der stilles krav om, at de overordnede ret-
ningslinjer skal optages i de bersnoterede selskabers vedtegter. Advokat-
firmaet finder sdledes, at retningslinjerne ma forventes at blive ganske
omfattende og ikke naturligt vil here hjemme i vedtegterne. Der henvises
i den forbindelse til, at optagelsen af retningslinjerne 1 vedtaegterne sker
med simpel majoritet og ikke med vedtegtsmassig majoritet. Hensynet
til abenhed og offentlighed om retningslinjerne opfyldes efter advokat-
firmaets opfattelse ved kravet om offentliggerelse pa selskabets hjemme-
side og ved den offentliggerelse, der vil skulle ske ifelge de bersretlige
oplysningsforpligtelser. Advokatfirmaet finder dog samtidigt, at det fore-
kommer naturligt at omtale retningslinjerne i selskabets &rsrapport.

Forsikring & Pension (F&P) finder, at retningslinjerne kan komme til at
optage ganske meget plads i vedtagterne, i serdeleshed hvis disse ogsa
skal indeholde forklaringer til beregningen af vaerdien af optioner m.v.
Da vedtegterne i praksis i en rekke tilfeelde anvendes som dokumentati-
on over for omverdenen, er det efter F&Ps opfattelse uhensigtsmassigt,
at de foresldede elementer skal optage plads i vedtegterne. F&P er i ov-
rigt af den opfattelse, at der ikke er tradition for at placere retningslinjer
af denne art i vedtegterne. F&P foreslér i stedet, at et selskab i vedteg-
terne forpligtes til at henvise til retningslinjerne for incitamentsprogram-
mer for bestyrelse og direktion pé selskabets hjemmeside. Dette giver ef-
ter F&Ps opfattelse investorerne og offentligheden de samme muligheder
for at fa indsigt i retningslinjerne og vil derudover stemme bedre overens
med den made, selskaberne i gvrigt giver investorerne information.

Som led i arbejdet med anbefalingerne for god selskabsledelse m.v. kan
F&P overordnet set stotte horingsudkastet.

Kobenhavns Fondsbers bemarker, at kravet om optagelse af retningslin-
jerne i selskabets vedtegter er unedvendigt og administrativt besvarligt.
Fondsbersen finder saledes, at hensynet til gennemsigtighed for markedet
vurderes at vere varetaget allerede ved, at retningslinjerne skal offentlig-
gores pa selskabets hjemmeside. Dertil kommer, at det — efter Fondsber-
sens overbevisning — allerede folger af de eksisterende bersregler, at en
beslutning af denne art truffet pd en generalforsamling skal offentliggeres
til markedet.

Finansradet og Lokale Pengeinstitutter henviser i deres heringssvar til, at
det ikke er normal praksis for at optage retningslinjer og andre tilsvarende
dokumenter i et aktieselskabs vedtegter. Finansrddet anforer i den for-
bindelse, at det fremfores 1 de almindelige bemarkninger til heringsudka-
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stet, at der er indfert en lignende regulering i Sverige og Norge. En ve-
sentlig forskel pa reglerne i Sverige og den foresldede bestemmelse 1 he-
ringsudkastet er dog efter Finansradets opfattelse, at der i Sverige ikke er
krav om, at retningslinjerne skal optages i vedtagterne. Organisationen
finder pa den baggrund, at det kunne overvejes at indfere en model som
den svenske, hvor retningslinjer for aktieselskabets incitamentsprogram-
mer skal omtales i selskabets arsrapport og overholdelsen heraf skal
kommenteres af selskabets revisor.

Kommentarer:

I horingsudkastet er der lagt op til, at de af generalforsamlingen god-
kendte retningslinjer skal optages i selskabets vedteegter. Herved vil ret-
ningslinjerne blive offentligt tilgeengelige sammen med de ovrige oplys-
ninger om selskabet, som findes i vedtegterne. Optagelsen af retningslin-
jerne i selskabets vedtcegter krcever ikke scerskilt vedtagelse. Godkendel-
sen af retningslinjerne vedtages sdledes med simpelt stemmeflertal, med-
mindre vedtegterne bestemmer andet, og vedtegtscendringen folger au-
tomatisk med.

Det er scedvanligt, at forhold af mere permanent karakter, der regulerer
selskabets forhold, skal optages i vedteegterne. Som eksempel herpd kan
neevnes, hvis generalforsamlingen bemyndiger bestyrelsen til at udbetale
ekstraordincert udbytte. Opmceerksomheden kan i samme forbindelse hen-
ledes pd, at bemyndigelsen til at udbetale ekstraordincert udbytte ligele-
des vedtages med simpel majoritet og ikke med vedteegtsmeessig majori-
tet.

Horingen har imidlertid vist, at organisationerne forventer, at indarbej-
delsen af retningslinjerne i vedteegterne vil betyde, at vedtceegternes om-
fang vil blive unodvendigt veesentligt foraget.

Lovforslaget er derfor cendret sdledes, at virksomhederne i deres vedteg-
ter forpligtes til alene at angive, at der er vedtaget retningslinjer for inci-
tamentsaflonningen, og at selve retningslinjerne er tilgeengelige pad sel-
skabets hjemmeside med angivelse af, hvorndr generalforsamlingen har
godkendt retningslinjerne.

Den tilsigtede offentlighed omkring incitamentsaflonningen er derfor
ucendret.

3.4. Minimumskray for retningslinjerne

Dansk Industri (DI) finder, at heringsudkastet ber tilpasses saledes, at
virksomhederne ikke palaegges unedige administrative byrder. DI henvi-
ser i den forbindelse til, at det fremgar af bemarkningerne, at det ber op-
lyses tydeligt, efter hvilke principper incitamentsprogrammerne skal ud-
arbejdes, bl.a. hvad den anslaede veerdi af de enkelte ydelser er, herunder
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opstilling af mulige scenarier for, hvorledes verdien af selskabets samle-
de incitamentsprogram kan udvikle sig. DI anser opstillingen af de naevn-
te mulige scenarier for unedig byrdefuld, hvilket skal ses i sammenhang
med, at DI finder, at nytteverdien heraf for den enkelte investor mé anses
som tvivlsom, da sddanne scenarier nedvendigvis er af meget usikker ka-
rakter.

Advokatfirmaet Kromann Reumert finder, at det i forhold til ordinzre lo-
bende bonusaftaler m.v. ikke er helt klart, hvor detaljerede retningslinjer,
der er krav om, at generalforsamlingen vedtager. Advokatfirmaet bemeer-
ker dog i den forbindelse, at det neppe er praktisk at stille alt for store de-
taljeringskrav. Advokatfirmaet finder sdledes, at loven ber give mulighed
for, at en sedvanlig bonusordning kan indgas, hvis generalforsamlingen
har vedtaget folgende retningslinjer: “Bestyrelsen kan indgéd s@dvanlige
bonusaftaler med direktionsmedlemmerne, som giver disse mulighed for
at opnd bonus pr. kalenderar pd op til (* pct.) af deres brutto arslen op-
gjort for eventuelle bonusudbetalinger, incitamentsordninger m.v. De
forhold, som kan udlese bonus, kan vere (i) n@rmere angivne gkonomi-
ske eller operationelle resultater, (ii) gennemforslen af n&rmere angivne
driftsmeessige eller strategiske mal, eller (iii) opnéelse af nermere angiv-
ne personlige mél for den pageldende direktor. Bonusmalene kan ogsa
vare en kombination af (i)-(iii).”

Kebenhavns Fondsbers finder, at det ber genovervejes, om det er ned-
vendigt at stille pracise krav til det nermere indhold i retningslinjerne,
sddan som det er angivet i bemarkningerne. Fondsbersen navner i for-
leengelse heraf, at det kunne anses for tilstreekkeligt med et krav om, at
retningslinjerne skal angive de vasentligste punkter i et incitamentspro-
gram, s aktion@rerne er i stand til selvstendigt at vurdere indholdet her-
af. Safremt det er intentionen at fastholde de mere pracise krav til ind-
holdet af disse retningslinjer, finder Fondsbersen, at kravene ber fremga
direkte af loven eller af en bekendtgerelse og ikke af bemerkningerne til
bestemmelsen.

Finansforbundet foreslar, at det overvejes at udarbejde en bekendtgerelse,
vejledning eller lignende med afset i bemarkningerne til den foreslaede
bestemmelse, der kan vare med til at give nogle fornuftige og sammen-
lignelige rammer for selskabernes retningslinjer.

Danmarks Rederiforening (DRF) oplyser, at organisationen gar ud fra, at
der er enighed om, at bestyrelsen for bersnoterede selskaber konkret ma
vurdere, hvorledes eventuelle retningslinjer kommunikeres til generalfor-
samlingen pa passende vis. Aktionarerne har endvidere efter det geelden-
de regels@t mulighed for at stille uddybende sporgsmal under emnets be-
handling. DRF finder pé den baggrund, at en relativ bred og kortfattet be-
skrivelse er tilstreekkelig til at opfylde lovens krav, og at det vil vaere en
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konkret vurdering, hvad der ber medtages. DRF finder det i forleengelse
heraf uklart, hvordan de forventede vardier af incitamentsprogrammer
kan opgeres, ndr konkrete incitamentsaftaler endnu ikke er indgéet. Der
kan, som det nevnes, naturligvis opstilles forskellige mulige scenarier,
men hermed bliver opgerelserne efter organisationens opfattelse ganske
teoretiske og dermed formentlig temmelig uinteressante.

Dansk Erhverv og Den danske Fondsmaglerforening finder, at bemaerk-
ningerne til heringsudkastet medferer, at selv om det ifelge lovteksten
alene er de overordnede retningslinjer, der skal fastlegges, skal disse
imidlertid have en betydelig detaljeringsgrad. Dette medferer efter orga-
nisationernes opfattelse, at de omfattede selskabers bestyrelses handlefri-
hed ved nyansattelse af topledelse indskraenkes, idet bestyrelsen ikke vil
have mulighed for at fravige det geldende godkendte incitamentspro-
gram.

Advokatsamfundet anforer, at det i bemerkningerne ber angives, hvad
retningslinjerne som minimum begr omhandle. Det ber efter Advokatsam-
fundets opfattelse overvejes at indarbejde disse minimumskrav i selve
lovteksten. Advokatsamfundet finder, at der derved 1 hgjere grad vil blive
tilsikret en ensartet efterlevelse af bestemmelserne. Organisationen be-
merker i den forbindelse, at retningslinjernes teette samspil med regn-
skabsreglerne i IFRS ligeledes tilsiger, at minimumskravene til retnings-
linjerne fremgar direkte af lovteksten.

Ledernes Hovedorganisation (Lederne) finder, at de retningslinjer, der fo-
reslas, har en for hej detaljeringsgrad. Organisationen anferer i den for-
bindelse, at det er almindeligt, at direktionens ansattelsesvilkér fastleg-
ges af bestyrelsen, som er blevet tildelt sin kompetence af generalforsam-
lingen. Lederne finder det ikke hensigtsmaessigt, at detaljerede retnings-
linjer for direktionens ansettelsesvilkar pa et enkelt omrade skal fastsaet-
tes af en generalforsamling. Generalforsamlingen kan efter organisatio-
nens opfattelse fastsette overordnede retningslinjer om virksomhedens
incitamentsprogram, men bestyrelsen ber vaere kompetent til at bedemme
de mere detaljerede vilkar, som skal geelde direktionens arbejde, herunder
bl.a. sterrelsen af aktieoptioner. Hvis det viser sig, at en generalforsam-
ling ikke er enig i sin bestyrelses beslutninger vedrerende eksempelvis
storrelsen pa en aktieoptionsordning, md generalforsamlingen efter Le-
dernes opfattelse tage skridt over for bestyrelsen, men det kan og ber ikke
give konsekvenser for den enkelte direkter.

Kommentarer:

Formadlet med lovforslaget er at sikre, at aktioncererne pd forhdnd far de
informationer, der er nodvendige for at kunne tage stilling til selskabets
generelle retningslinjer i relation til brug af incitamentsaflonning af le-
delsen.
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Baggrunden for kravet om storre dbenhed om de overordnede retnings-
linjer for selskabets incitamentsaflonning af selskabets ledelse er at hin-
dre, at konkrete incitamentsaftaler tildeles selskabets ledelse uden, at
ejerne er indforstdet med de overordnede retningslinjer for denne form
for ledelsesaflonning.

Ovenncevnte hensyn til aktioncererne gor ogsd, at retningslinjerne skal
veere klare, og at de skal kunne forstds af den enkelte aktioncer.

De indkomne horingssvar har i hovedtreek anfort, at detaljeringsgraden
for, hvad retningslinjerne skal indeholde, er for stor — og i enkelte tilfeel-
de indholdslose.

Pa den baggrund er lovforslaget cendret sdledes, at kravene til retnings-
linjerne vil veere:

e hvem der kan tildeles incitamentsaflonning,

e hvilke ydelser der kan indga i incitamentsaflonningen,

o /wad hovedbetingelserne for ydelsernes tildeling er,

e den anslaede nutidsveerdi af incitamentsaflonningen, og

o /wvad det tidsmeessige perspektiv i incitamentsaflonningen md vere,
herunder eventuelle frister for udovelse af optioner.

3.5. Omfattede incitamentsordninger

Advokatfirmaet Kromann Reumert bemarker, at samtlige former for inci-
tamentsbaseret aflonning til selskabets bestyrelse og direktion i henhold
til heringsudkastet vil vaere omfattet af den nye bestemmelse i aktiesel-
skabsloven. Incitamentsprogrammer omfatter ifelge bemerkningerne og-
s ikke-aktiebaserede bonusordninger, resultatkontrakter og lignende in-
strumenter. Advokatfirmaet finder ikke, at det er klart, hvorvidt generelle
incitamentsordninger med deltagelse af direktorer, der modtager koberet-
ter m.v. efter samme retningslinjer som de evrige ansatte, herunder ek-
sempelvis incitamentsordninger omfattet af ligningslovens § 7 a, vil vere
omfattet at den nye bestemmelse i aktieselskabsloven, og at dette ber af-
klares.

Advokatfirmaet anforer endvidere, at det folger af §§ 40 a og 40 b 1 aktie-
selskabsloven, at generalforsamlingen kan traeffe beslutning om eller be-
myndige selskabets bestyrelse til at treffe beslutning om udstedelse af
tegningsretter. Samspillet mellem disse eksisterende bestemmelser og den
foresldede nye bestemmelse, herunder hvorvidt kravet om generalforsam-
lingsbeslutning i henhold til den foreslaede nye § 69 b ogsé geelder, nér
generalforsamlingen traeffer eller har truffet beslutning i henhold til aktie-
selskabslovens § 40 a og/eller 40 b. Advokatfirmaet bemarker i samme
forbindelse, at det ikke forekommer velanbragt, at fastleggelse af over-
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ordnede retningslinjer (den foresldede § 69 b) gares til en gyldighedsbe-
tingelse for en ordning, der selvstendigt vedtages pa generalforsamlin-
gen.

Dansk Industri finder ligeledes ikke, at der i heringsudkastet er taget stil-
ling til samspillet mellem den foresldede regel og dels de eksisterende
regler i aktieselskabslovens §§ 40 a og 40 b (generalforsamlingens be-
slutning om eller bemyndigelse til at udstede tegningsretter), dels de ge-
nerelle ordninger omfattet af eksempelvis ligningslovens § 7 a.

Kommentarer:
Den foresliede bestemmelse omfatter samtlige former for incitamentsaf-
lonning af selskabets bestyrelse og direktion.

Incitamentsaflonning omfatter enhver variabel aflonning. Incitamentsaf-
lonning er sdledes ikke begreenset til aktiebaseret aflonning, sa som ak-
tieoptioner, tegningsrettigheder (warrants) og sdkaldte fantomaktier. Ik-
ke-aktiebaserede bonusordninger, resultatkontrakter og lignende instru-
menter vil sdledes ogsd veere omfattet af bestemmelsens anvendelsesom-
rdde.

Det skal i den forbindelse bemcerkes, at udstedelse af tegningsretter, jf-
aktieselskabslovens §§ 40 a og 40 b, ogsd vil veere omfattet af den fore-
sldede bestemmelse. Det er i den forbindelse vigtigt at veere opmeerksom
pd, at den foresldede bestemmelse omhandler udarbejdelse af et scet ge-
neralforsamlingsgodkendte overordnede retningslinjer for brug af inci-
tamentsaflonning til ledelsen. Aktieselskabslovens §§ 40 a og 40 b om-
handler derimod, hvorledes en konkret udstedelse af tegningsretter finder
sted. Der er sdledes ikke modstrid mellem horingsudkastet og de eksiste-
rende bestemmelser i aktieselskabsloven om tegningsretter.

I forhold til den omfattede personkreds anfores det, at de retningslinjer,
der i henhold til den foresldede bestemmelse skal godkendes af general-
forsamlingen, skal omhandle incitamentsaflonning til ledelsen, dvs. be-
styrelsen og direktionen. Samtlige konkrete incitamentsaftaler, der indgds
med en direktor eller et bestyrelsesmedlem, skal bygge pd de generalfor-
samlingsgodkendte retningslinjer, og dette geelder, uanset om der delta-
ger personer uden for ledelsen i det konkrete incitamentsprogram. Dette
er preeciseret i bemceerkningerne.

3.6 Civilretlig konsekvens af indgdelse af konkrete incitamentsaftaler
med ledelsesmedlemmer uden generalforsamlingsgodkendte retnings-
linjer

Advokatsamfundet anforer, at det af bemarkningerne fremgér, at konkre-
te aftaler, der indgés efter lovendringens ikrafttreeden, uden generalfor-
samlingen forinden har godkendt retningslinjerne, er ugyldige. Denne ci-
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vilretlige nullitetsretsvirkning ber efter advokatsamfundets opfattelse
fremga direkte af lovteksten. Det bar efter organisationens opfattelse lige-
ledes ogsé tydeligt fremgd, hvorvidt nullitetsretsvirkningen udstraekker
sig til den situation, hvor en konkret aftale indgés efter, at generalforsam-
lingen har godkendt retningslinjerne, men inden disse er registreret hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Kommentarer:

Det vurderes, at horingsudkastet alene skal omhandle de offentligretlige
sanktioner af en overtreedelse af den foresldede bestemmelse, dvs.
sporgsmdlet om bode. Bemcerkningerne vedrorende sporgsmdlet om
ugyldighed vil som folge heraf udgd.

3.7 Skattemcessig behandling af aktieoptioner m.v.

Arbejderbevagelsens Erhvervsrdd (AE) finder, at den skattemaessige be-
handling af aktieoptioner m.v. samtidig ber @ndres, sa aflenning med ak-
tieoptioner m.v. skattemeessigt ligestilles med aflenning med almindelig
lenindkomst.

Kommentarer:

I forleengelse af kommentaren vedrorende den skattemcessige behandling
af aktieoptioner m.v. er der indhentet et bidrag fra Skatteministeriet, der
oplyser folgende:

“Regeringen har ingen planer om at skeerpe reglerne for beskatning af
medarbejderaktier m.v. Det er regeringens principielle opfattelse, at de
nuveerende skatteregler for medarbejderaktier er med til at fremme ud-
bredelsen af medarbejderaktier som aflonningsform. Det er til gavn for
virksomhederne, de ansatte og dermed den danske samfundsokonomi.

Der findes 3 forskellige regelscet for beskatning af medarbejderaktier.
For alle 3 regelscet geelder, at der sker en skattemcessig begunstigelse i
forhold til det skattemcessige udgangspunkt. Det skattemcessige udgangs-
punkt er, at kobe- og tegningsretter og aktier skal beskattes som lon in-
klusiv arbejdsmarkedsbidrag pad det tidspunkt, hvor den ansatte erhverver
endelig ret til retten eller aktierne. Den skattemcessige begunstigelse kan
bestd i en udskydelse af tidspunktet for lonbeskatningen eller beskatning
som aktieavance i stedet for som lon, ndr aktierne scelges.

Reglerne i ligningslovens § 7 H, som AE henviser til, har til formdl at
forbedre vilkdrene for udbredelsen af aktier samt kobe- og tegningsretter
som aflonningsform.

For indforelsen af reglerne i ligningslovens § 7 H var udgangspunktet, at
aktier blev beskattet ved tildelingen som lon, mens kobe- og tegningsret-
ter blev beskattet pa det tidspunkt, hvor retten til at kobe eller tegne akti-

22/51



er blev udnyttet. Imidlertid betod dette, at den ansatte kunne blive tvunget
til at scelge nogle af de aktier, der var erhvervet ved udnyttelsen af retten,
straks efter erhvervelsen for at skaffe likviditet til at betale skatten.

Regeringen indforte derfor en ny ordning, der gar ud pd, at beskatningen
af tildelte aktier m.v. udskydes til det tidspunkt, hvor den ansatte scelger
aktierne. Beskatningen skal ske som aktiegevinst i stedet for som lon. Ge-
vinster op til 45.500 kr. (i 2007) beskattes med 28 pct. og for gevinster
herover med 43 pct. Som konsekvens har selskabet ikke fradragsret for
den modsvarende udgift.

Det antages i ovrigt almindeligvis, at selskaberne nedscetter deres udgift
til aktieaflonning som folge af bortfald af fradrag for udgiften, sd de efter
skat er stillet pd samme mdde som hvis der var fradrag for udgiften.”

Lovforslaget er som folge heraf opretholdt i ucendret form.

3.8. Ikrafitreeden

Dansk Industri finder, at lovens ikrafttreeden ber udskydes. Retsvirknin-
gen af den foresldede ikrafttreeden er séledes, at selskaber, der har ind-
kaldt til generalforsamling for lovens ikrafttreden, men som f.eks. ensker
at forlenge en eksisterende aftale, bliver nedt til at indkalde til en ny eks-
traordinaer generalforsamling.

Forsikring & Pension (F&P) finder pé tilsvarende vis, at lovens ikrafttree-
den er uhensigtsmassig, idet heringsudkastet antageligt forst vil blive
vedtaget pa et tidspunkt i lebet af det sene forar, hvor en lang raekke af de
omfattede selskaber vil have atholdt deres ordinare generalforsamling.
F&P foreslar i stedet, at bestemmelsen skal finde anvendelse fra og med
den forstkommende ordin@re generalforsamling i de omfattede selskaber
efter lovens ikrafttraeden.

Advokatfirmaet Kromann Reumert finder ligeledes, at lovens ikrafttree-
den ber @ndres. Advokatfirmaet finder sdledes, at et konkret forslag kun-
ne vare, at kravet om godkendelse af de overordnede retningslinjer for
incitamentsprogrammer forst skal gelde for det enkelte selskabs ved-
kommende fra det tidspunkt, hvor selskabet forste gang efter den 30. juni
2007 atholder ordiner generalforsamling.

Finansforbundet bemarker, at det som udgangspunkt kan virke rimeligt,
at den foreslaede § 69 b alene retter sig mod fremtidige incitamentspro-
grammer. Finansforbundet henleder dog samtidig opmarksomheden pé,
at man godt kan forestille sig eksisterende programmer, der leber uden
tidsbegreensninger og er — eller nar at blive — konstrueret saledes, at en
revision er unedvendig. Set pa denne baggrund kunne det efter organisa-
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tionens opfattelse vare veerd at overveje en tidsmassig begrensning, s
eksisterende incitamentsprogrammer senest efter f.eks. tre eller fem é&r
bliver omfattet af reglerne i § 69 b.

Kommentarer:
1 horingsudkastet er der lagt op til, at loven skal treede i kraft dagen efter
lovens bekendtgorelse i Lovtidende.

Indledningsvis er det veesentligt at veere opmeerksom pd, at brugen af in-
citamentsaflonning ikke er noget nyt for selskaberne og deres ledelse.

Det er samtidigt vigtigt at veere opmceerksom pd, at konkrete aftaler om
incitamentsaflonning af det enkelte medlem af bestyrelse eller direktion,
der eksisterede ved lovforslagets ikrafitreeden, ikke vil blive berort af lov-
forslaget. Lovforslaget vil sdledes alene have betydning for nye eller
cendrede aftaler om incitamentsaflonning af det enkelte ledelsesmedlem.

Hvis horingsudkastet skal have en reel effekt, sd aktioncererne fremover
pd forhand fdr de fornadne informationer til at tage stilling til selskabets
generelle retningslinjer pd omrddet, er det nodvendigt, at aftaler om for-
leengelse af eksisterende konkrete incitamentsaftaler med det enkelte le-
delsesmedlem, og aftaler, der cendrer eksisterende konkrete incitaments-
aftaler med det enkelte ledelsesmedlem, sidestilles med indgdelse af nye
aftaler.

Horingssvarene har imidlertid pdapeget, at det vil veere en byrde for virk-
somhederne at skulle indkalde til ekstraordincere generalforsamlinger,
hvilket kunne veere konsekvensen, hvis det oprindeligt foresldede ikraft-
treedelsestidspunkt blev opretholdt.

Det foreslds derfor at lade loven treede i kraft den 1. juli 2007, men at be-
stemmelsen om forudgdende generalforsamlingsgodkendte retningslinjer
forst finder anvendelse for det enkelte omfattede selskab fra og med den
forstkommende generalforsamling i selskabet.

B. Andringer pa det finansielle omrade

1. Penge- og Pensionspanelet

Forbrugerradet stotter oprettelsen af et Penge- og Pensionspanel. Forbru-
gerradet finder, at sammensatningen af panelet er essentielt for panelets
succes. En forudsatning for succes er ligevaegt mellem antallet af med-
lemmer indstillet af finansielle brancheorganisationer og af reprasentan-
ter for forbrugerne. Forbrugerradet finder det skuffende, at de finansielle
brancheorganisationer er tilteenkt en plads mere end forbrugerreprasen-
tanterne, idet Forbrugerradet anser Investeringsforeningsrddet som en fi-
nansiel brancheorganisation. Forbrugerradet foreslar, at den uhensigts-
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massige skave fordeling rettes op ved, at Forbrugerrddet indstiller to
medlemmer, og at det uathengige medlem udgar.

Forbrugerradet foreslar, at formanden kan genudnavnes, da muligheden
for kontinuitet skal vere til stede. Forbrugerrddet ensker i evrigt at fa
praciseret, hvordan panelet i praksis er i stand til at foretage anonym in-
formationsindsamling.

Dansk Aktionzrforening (DAF) finder, at forslaget om at oprette et pen-
ge- og pensionspanel i princippet er godt. Dog ber finansiel uddannelse
navnes blandt panelets arbejdsopgaver. Forslaget bar ogsa andres, sa pa-
nelet ikke er afskéret fra at bruge anonym informationsindsamling i for-
bindelse med test af personligt ejede virksomheder, som f.eks. finansielle
radgivningsvirksomheder, der ikke drives i selskabsform. DAF finder
endvidere, at de faglige organisationer ikke kan regnes som forbrugerre-
presentanter, idet de ogsd udpeger bestyrelsesmedlemmer til pensions-
kasser, ligesom det er ukorrekt, at InvesteringsForeningsRadet reprasen-
terer investeringsforeningernes medlemmer.

Forsikringsmeglerforeningen i Danmark finder, at panelets sammensat-
ning er skav, idet alle interesseorganisationer pa udbydersiden er repree-
senteret, mens kun Dansk Aktionarforening og Forbrugerrddet reprasen-
terer forbrugerne. P4 pensionsomradet er der is@r behov for et professio-
nelt kvalificeret modspil i forhold til udbyderne. Dette behov vil ikke
kunne dekkes alene ved, at andre organisationer far adgang til at deltage i
ad hoc undergrupper. Forsikringsmaglerforeningen i Danmark foreslér
derfor, at de to forsikringsmaeglerorganisationer tilsammen udpeget et
medlem til panelet.

Forsikring & Pension (F&P) og Finansradet hilser etableringen af Penge-
og Pensionspanelet velkommen og er tilfredse med den foresldede sam-
mensaztning og finansiering. Man foreslar samtidig, at panelets virksom-
hed evalueres efter 3 ar.

F&P og Finansradet foreslar endvidere, at der indsattes en bestemmelse
om panelets testvirksomhed, som sikrer, at finansielle virksomheder far
mulighed for at udtale sig om indsamlede data, spergsmal om offentlig-
gorelse samt den méde offentliggerelsen sker pd. Dette begrundes med, at
en offentliggerelse af en test kan have afgerende betydning for en finan-
siel virksomhed og dens forhold. De to organisationer finder, at der er
behov for at precisere forholdet mellem panelets arbejde og Finanstilsy-
nets inspektionsvirksomhed. Finansradet ser det som et problem, at den
tavshedspligt, der geelder for Finanstilsynets ansatte i forbindelse med til-
synsvirksomheden, ikke geelder for de ansatte, der skal sekretariatsbetjene
panelet. Finansradet kan tilslutte sig, at der er sket en forenkling af de
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indstillingsberettigede, men ser gerne, at Finansradet gives mulighed for
at indstille et medlem sammen med Bersmaglerforeningen.

Datatilsynet har noteret sig, at Penge- og Pensionspanelet efter bemaerk-
ningerne ikke kan foretage anonym informationsindsamling hos person-
ligt ejede virksomheder. Datatilsynet henleder i den forbindelse opmaerk-
somheden pé beskrivelsen af mulighederne for at foretage anonym infor-
mationsindsamling i L 3 fra oktober 2006 om @&ndring af lov om Forbru-
gerForum, som indeholder en bestemmelse herom. Bemarkningerne til
bestemmelsen beskriver, hvordan persondatalovens oplysningskrav kan
varetages ved en forudgédende varsling.

Forbrugerstyrelsen anser oprettelsen af et Penge- og Pensionspanel som
en styrkelse af forbrugerpolitikken pa det finansielle omrade og legger
vaegt pa, at Penge- og Pensionspanelet skal supplere — og ikke erstatte —
ForbrugerForums rolle i relation til den generelle indsats pa forbrugerom-
radet.

Funktiongrernes og Tjenestemandenes Feellesrdd (FTF) synes, at det er
positivt, at der med oprettelsen af Penge- og Pensionspanelet sker en styr-
kelse af forbrugemes interesser og viden om det finansielle omréde, pro-
dukter og ydelser. FTF vil gerne understrege, at analyser pa pensionsom-
radet fortsat bor vare en vesentlig del af arbejdet. FTF er derfor kritisk
over for den foresldede sammensatning af panelet og foreslar, at lonmod-
tagersiden reprasenteres med flere end et medlem i det nye panel.

ATP stotter oprettelsen af et Penge- og Pensionspanel. ATP bemarker, at
en mulig konsekvens af Pensionsmarkedsradets nedleggelse og dets er-
statning af et noget bredere orienteret Penge- og Pensionspanel kan blive,
at den lobende analytiske belysning af pensionsmassige forhold svaekkes,
hvilket efter ATP's opfattelse er en uheldig konsekvens. ATP har bemeer-
ket, at ATP ikke har seede i Penge- og Pensionspanelet, men noterer med
tilfredshed, at der i bemaerkningerne leegges op til, at de organisationer,
som er repraesenteret i Pensionsmarkedsradet, herunder at ATP inddrages
1 informations- og analysearbejdet.

Kommentarer:
Penge- og Pensionspanelets sammenscetning

Ved fastscettelsen af storrelsen og sammenscetningen af Penge- og Pensi-
onspanelet er der lagt veegt pd, at panelet skal fungere effektivt. Endvide-
re er der lagt vaegt pd, at panelets sammenscetning afspejler sdavel kend-
skab til den finansielle branche som kendskab til forbrugerforhold, og at
der tilstreebes ligeveegt mellem erhvervsrepreesentanter og forbrugerre-
preesentanter. Det var onsket om at skabe ligeveegt, der var forudscetnin-
gen for at foresld, at der blev udpeget et medlem med scerlig kendskab til
det finansielle omrade og forbrugersporgsmal. Forbrugerradets losnings-
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forslag om, at Radet udpeger to medlemmer for at skabe den onskede li-
geveegt, tilgodeser samme onske som var formdlet med forslaget. Sam-
menscetningen er sdledes cendret i overensstemmelse med Forbrugerrd-
dets forslag.

Repreesentanten, der udpeges af de faglige organisationer, repreesenterer
de ansatte arbejdstagere og dermed ogsd forbrugerinteresser. Det for-
hold, at de faglige organisationer ogsd udpeger medlemmer til ledelsen
af pensionskasser, cendrer ikke ved dette forhold, idet de faglige organi-
sationer netop ogsd skal varetage arbejdstagernes interesser i pensions-
kassernes ledelser.

Medlemmet fra de faglige organisationer kan sikre et tilstreekkeligt fag-
ligt modspil til erhvervsorganisationerne pd pensionsomrddet. Henset
hertil og til at forsikringsmeeglere i dag stort set kun betjener erhvervs-
kunder, skonnes der ikke at veere behov for at lade forsikringsmceglerne
udpege et medlem til panelet.

Det vurderes ikke for muligt at give alle tre lonmodtagerorganisationer
plads i Penge- og Pensionspanelet. Hvis alle organisationerne fik en
plads i panelet, ville ligeveegten mellem erhvervs- og forbrugerrepreesen-
tanterne blive forrykket. En sddan udvidelse af panelet vil ogsad betyde, at
det ikke vil kunne fungere tilstreekkeligt effektivt.

Det fremgdr allerede af lovforslaget, at Penge- og Pensionspanelet har
mulighed for at inddrage brancheorganisationer, som ikke har plads i
panelet i forbindelse med udarbejdelse af analyser, test eller konkrete in-
formationsinitiativer, f.eks. gennem nedscettelse af ad hoc arbejdsgrup-
per. Herigennem imodekommes de onsker, der er fremsat af lonmodta-
gerorganisationerne og af ATP.

Horingsudkastet er endret, sa Borsmeeglerforeningens onske om at blive
medindstillingsberettiget sammen med Finansrddet er imodekommet. Li-
geledes er horingsudkastet cendret pa baggrund af Forbrugerrdadets on-
ske om at udpege to medlemmer. Konsekvensen heraf er, at det uafhcen-
gige medlem udgdr af lovforslaget.

Penge- og Pensionspanelets arbejdsopgaver og testvirksomhed

Det fremgadr af horingsudkastets bemcerkninger, at Penge- 0og Pensions-
panelet skal medvirke til at forbedre forbrugernes viden og indsigt i fi-
nansielle forhold. Endvidere skal panelet komme med forslag til og gen-
nemfore projekter, som kan oge forbrugernes forstdelse for finansielle
produkter, og for hvordan man handler pa en okonomisk hensigtsmeessig
mdde. Om dette skal ske ved egentlig finansiel forbrugerundervisning,
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mdlrettede informationstiltag eller pd anden mdde, er overladt til panelet
at afgore.

Hvad angadr muligheden for at anvende anonym informationsindsamling i
forbindelse med test, sd er bemcerkningerne til § 333 b cendret, sd panelet
altid skal folge en fremgangsmadde, der iagttager persondatalovens reg-
ler, uanset om informationsindsamlingen finder sted hos personligt drev-
ne virksomheder eller hos virksomheder, der drives i selskabsform. Dette
indebcerer, at der i alle tilfeelde vil ske en forudgdende varsling af de
virksomheder, som vil blive testet. Samtidig sikrer det, at der ogsd vil
kunne testes ydelser, som udbydes af personligt drevne virksomheder.

Det er endvidere preeciseret i bemceerkningerne, at Penge- og Pensions-
panelets sekretariat skal hore en virksomhed, hvis ydelser er blevet testet,
Jforud for offentliggorelsen af testen. Desuden skal de testede virksomhe-
der have aktindsigt i testgrundlaget og det materiale, som ligger til grund
for testresultaterne for virksomhedens ydelser.

Endvidere er der sket en yderligere preecisering af skillelinjen mellem
Penge- og Pensionspanelets opgaver i forhold til Finanstilsynets inspek-
tionsvirksomhed. Dette er sket efter onske fra F&P og Finansrddet.

F&P og Finansradets onske om en evaluering af Penge- 0og Pensionspa-
nelet er imadekommet. Det fremgdr af lovforslagets bemcerkninger, at
panelet vil blive evalueret efter 3 drs virke.

Muligheden for, at formanden kan genudncevnes for en periode er indar-
bejdet i forslaget i stedet for det oprindelige forslag, hvoraf fremgdr, at
dette er tilfeeldet for at imodekomme onsket om at skabe kontinuitet i pa-
nelets arbejde.

2. Genforsikringsdirektivet

2.1. Captivegenforsikringsselskaber

Med gennemforelsen af genforsikringsdirektivet indferes en ny type for-
sikringsselskab, et sdkaldt captivegenforsikringsselskab. Et s&dant sel-
skab ma kun tegne genforsikring inden for den koncern, som det er en del
af.

Kapitalkravet til et captivegenforsikringsselskab er 1 mio. euro og der-
med lempeligere end til et traditionelt forsikringsselskab. Forsikringskon-
cerner eller blandede koncerner — de sakaldt finansielle supermarkeder —
kan ifelge direktivet ikke etablere captivegenforsikringsselskaber pa ned-
sat kapitalgrundlag.
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Forsikring & Pension (F&P) efterlyser en begrundelse for, hvorfor et cap-
tivegenforsikringsselskabs virksomhed er begrenset til at kunne genfor-
sikre risici 1 den koncern, som selskabet er en del af.

Den Danske Aktuarforening kan ikke umiddelbart forsta, hvorfor kapital-
kravene for captivegenforsikringsselskaber som udgangspunkt er lavere
end for traditionelle genforsikringsselskaber. Foreningen peger p4, at det-
te vil bevirke, at der dannes flere af sddanne selskaber, hvilket kan resul-
tere i, at konkurrencen over for de direkte forsikringsselskaber og de tra-
ditionelle genforsikringsselskaber vil blive skaerpet.

AON Insurance Managers finder, at definitionen af hvad der er et capti-
vegenforsikringsselskab vil virke konkurrenceforvridende, idet danske fi-
nansielle virksomheder afskares muligheden for at etablere et sadant.

Kommentarer:

Baggrunden for det lavere kapitalkrav for captivegenforsikringsselskaber
er, at det er det direkte tegnende forsikringsselskab, som deekker de for-
sikredes risiko. Det fremgar sdledes af genforsikringsdirektivet, at et cap-
tivegenforsikringsselskab — som har nedsat kapital — kun md genforsikre
risici inden for den koncern, som det er en del af.

Hensigten med genforsikringsdirektivet er ikke at nedscette kapitalkrave-
ne til forsikringsselskaber, forsikringskoncerner eller blandede koncer-
ner, og disse kan sdledes ikke etablere et captivegenforsikringsselskab pad
nedsat kapitalkrav.

Sdfremt genforsikringsdirektivet tillod at stifte et captivegenforsikrings-
selskab, som kunne forsikre uden for den koncern, som det indgik i, ville
dette medfore, at alle nye genforsikringsselskaber fremover kunne etable-
res pd det lavere kapitalkrav.

Derimod kan en industri- eller servicekoncern effektivisere risikostyrin-
gen ved at etablere et captivegenforsikringsselskab.

Efter lovforslaget kan finansielle koncerner ikke etablere et captivegen-
forsikringsselskab pd nedsat kapitalkrav. Lovforslaget giver sdledes hel-
ler ikke mulighed for, at en bankkoncern kan etablere et captivegenfor-
sikringsselskab pd nedsat kapitalgrundlag. Finansielle koncerner kan
imidlertid godt etablere et forsikringsselskab pa det normale kapitalkrav.

Det er ikke hensigten med lovforslaget, at bankkoncerner ikke far mulig-
hed for at etablere captivegenforsikringsselskaber med nedsat kapital-
krav. Definitionen af captivegenforsikringsselskaber er cendret, sd rene
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kreditinstitutkoncerner ogsda kan oprette captivegenforsikringsselskaber,
da disse ikke i forvejen indeholder et forsikringsselskab.

AON Insurance Managers finder pligten til at anvende betegnelsen "cap-
tivegenforsikringsselskab" uhensigtsmaessig.

Kommentarer:

AON Insurance Managers kommentar er tilsyneladende baseret pd en
forstdelse af, at alle forsikringsselskaber, som forsikrer den koncern, som
forsikringsselskabet er en del af, skal benytte betegnelsen captivegenfor-
sikringsselskab.

Det er imidlertid kun captivegenforsikringsselskaber pd nedsat kapital-
krav, som far pligt hertil for at kunne skelne mellem disse og forsikrings-
selskaber etableret pd normalt kapitalgrundlag.

Endvidere sperger F&P samt AON Insurance Managers, hvorfor et capti-
vegenforsikringsselskab ikke kan vare et gensidigt selskab.

Kommentarer:

Efter genforsikringsdirektivet skal et captivegenforsikringsselskab veere
et genforsikringsselskab, som er ejet af en virksomhed i den koncern, som
genforsikringsselskabet indgar i.

Et gensidigt selskab er et interessentskab, der bestar af selskabets forsik-
ringstagere. Et gensidigt selskab er sdledes i princippet ejet af forsik-
ringstagerne i feellesskab.

Lovforslaget giver derfor ikke mulighed for gensidige forsikvingssikrings-
selskaber pd nedsat kapitalkrav. Der kan naturligvis fortsat stiftes gensi-
dige forsikringsselskaber pd de almindelige kapitalkrav.

2.2. Scerlige risikoafdeekningsvirksomheder

Det karakteristiske ved sarlige risikoafdakningsvirksomheder' er, at dis-
se udsteder obligationer. De sarlige risikoafdekningsvirksomheder an-
bringer provenuet ved salg af obligationerne i verdipapirer, der realise-
res, hvis den begivenhed, som virksomheden afdsekker risikoen for, ind-
treeffer. Denne form for virksomhed anvendes f.eks. som et redskab til at
formindske risiciene ved naturkatastrofer.

Serlige risikoafdekningsvirksomheder, som modtager midler fra offent-
ligheden, vil vere omfattet af de gaeldende regler om sparevirksomheder i
lov om finansiel virksomhed.

"En serlig risikoafdeekningsvirksomhed er séledes ikke — ligesom et captivegenfor-
sikringsselskab — et forsikringsselskab og behaver heller ikke at vaere et koncernselskab.
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Efter lovforslaget fastsatter Finanstilsynet nermere regler om mini-
mumskrav til indholdet af kontrakter for serlige risikoafdekningsvirk-
somheder.

Forsikring & Pension (F&P) anmoder om oplysning om, hvilke kapital-
krav, der vil blive stillet til de serlige risikoafdekningsvirksomheder i
forskellige mulige situationer.

Kommentarer:
Efter reglerne om sparevirksomheder skal scerlige risikoafdcekningsvirk-
somheder have en egenkapital, der mindst svarer til 1 mio. euro.

Den Danske Aktuarforening finder, at Finanstilsynets bemyndigelse til at
fastsette regler ikke umiddelbart virker seerligt begrensende, da disse
ifolge bemaerkningerne "vil blive fastlagt i overensstemmelse med inter-
nationale regler og dreftet med branchen". Efter foreningens kendskab
findes eksempler pa sddanne regler allerede, og branchen kender allerede
til denne type af kontrakter. Det er sdledes uklart, hvorfor reglerne ikke
allerede nu fastlegges.

Kommentarer:
Den Danske Aktuarforenings bemcerkning forstds sdledes, at foreningen
mener, at lovforslaget skal indfore regler i lov om finansiel virksomhed.

Disse regler vil imidlertid veere af teknisk karakter og i en detaljerings-
grad, som ikke harmonerer med lovens ovrige bestemmelser. Regulerin-
gen findes derfor mest egnet til at ske i en bekendtgorelse.

Der er endnu ikke givet tilladelse til scerlige risikoafdcekningsvirksomhe-
der og der er ikke kendskab til, at der er planer om at stifte sdadanne i
Danmark. Branchen har heller ikke fremsat onske om, at der udstedes
regler.

Der er derfor ikke et pdatvingende behov for omgdende at fastlegge reg-
lerne. Det vil veere hensigtsmcessigt forst at fa et storre kendskab til de
udenlandske erfaringer med scerlige risikoafdeekningsvirksomheder. Reg-
ler fastlagt i overensstemmelse med internationale standarder vil samti-
digt kunne skabe lige konkurrencevilkar for virksomhederne.

2.3. Kapitalkrav til genforsikringsselskaber

AON Insurance Managers gor opmarksom pa, at kapitalkravene ikke
virker gennemtaenkt og sperger om et captivegenforsikringsselskab, der i
dag tegner bade direkte forsikring og genforsikring, fremover skal opfyl-
der kapitalkravet pa 3 mio. euro.
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Kommentarer:

Kapitalkravet er grundigt behandlet i genforsikringsdirektivet. Heraf
fremgdr, at: Et forsikringsselskab, som driver genforsikringsvirksomhed,
skal opfylde et kapitalkrav svarende til 3 mio. euro. Dette geelder selv om
forsikringsselskabet ogsd tegner direkte forsikring.

2.4. Lempelse af investeringsregler for genforsikringsvirksomhed

Den Danske Aktuarforening finder, at investeringsreglerne virker lempe-
ligere for genforsikringsselskaber end for direkte forsikringsselskaber og
mener, at dette kan &bne op for arbitrage.

Kommentarer:

Kommentaren synes at hvile pd den forudscetning, at det er typen af for-
sikringsselskab, der er afgorende for, om de lempeligere investeringsreg-
ler finder anvendelse. Dette er imidlertid ikke tilfceldet.

Lovforslaget giver mulighed for at lempe investeringsreglerne for genfor-
sikringsvirksomhed. Et forsikvingsselskab, som bdde tegner direkte for-
sikring og genforsikring har derfor ogsa mulighed for at benytte de lem-
peligere investeringsregler for genforsikringsvirksomheden.

Det er dog frivilligt, om selskaberne vil gore brug af de lempeligere reg-
ler og det kreeves, at selskabet opdeler aktiverne i, hvad der "tilhorer"”

genforsikringsvirksomheden henholdsvis den direkte forsikringsvirksom-
hed.

Hvis et forsikringsselskab ikke har lyst til at skelne mellem aktiver, der
skal deekke direkte forsikring og genforsikring, kan det blot fortscette efter
de geeldende regler.

3. Det individuelle solvensbehov

Lovforslaget indferer regler om individuelt solvensbehov for forsikrings-
selskaber og tveergaende pensionskasser. Reglerne svarer til reglerne for
kreditinstitutter. Samtidig med indferelsen af individuelle solvensbehov
@ndres bekendtgarelse om solvens og driftsplaner for forsikringsselska-
ber, s& solvenskravet i videre udstrekning end efter de galdende regler
tager hgjde for virksomhedernes risikoprofil. Det vil gge forsikringssel-
skabernes incitament til at udstede lave garantier frem for heje garantier.

Den Danske Aktuarforening finder, at der er meget kort tidsfrist til at
gennemfore modellerne for de individuelle solvensbehov — specielt taget i
betragtning af, at der i vejledningen er meget lidt stette til at udfylde mo-
delleringen af risici i praksis.

Den Danske Aktuarforening finder endvidere ikke, at der i lov- og be-
kendtgerelsesudkastet er skabt et incitament for de enkelte forsikringssel-
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skaber til at forbedre modellerne lebende. Denne incitamentsstruktur er
en afgerende forudsatning i EU's Solvency II projekt og foreningen un-
drer sig over, at dette ikke er bevaret i den danske udgave. Den Danske
Aktuarforening finder, baseret pa erfaringer fra England, at det anslaede
ressourceforbrug i Danmark er meget lavt sat.

Kommentarer:

Der arbejdes fortsat med udformningen af Solvency Il solvensreglerne i
EU-regi, og reglernes endelige udformning kendes ikke pa nuveerende
tidspunkt. Lovforslagets regler om individuelle solvensbehov er sdledes
ikke en dansk udgave af Solvency Il solvensreglerne. Det neevnes ogsd i
bemcerkningerne til lovforslaget, at de foresldede regler vil blive cendret,
ndr de nye Solvency Il solvensregler skal gennemfores i Danmark. Sd-
fremt direktivet om Solvency Il solvensreglerne kommer til at indeholde
den neevnte incitamentsstruktur, vil den blive indarbejdet ved gennemfo-
relsen i dansk lovgivning. Solvency Il solvensreglerne vil komme til at be-
std af mange forskellige elementer, og det er forventningen, at de kom-
mende Solvency II solvensregler vil indeholde elementer, der har feelles-
treek med de foresldede individuelle solvensbehov.

Med solvensbehov indfores krav om en mere systematisk vurdering af
virksomhedens risici. De foresldede regler indeholder ikke krav til opstil-
ling af egentlige modeller til beregning af individuelle solvensbehov,
hvilket giver virksomhederne frihed til at veelge metode. Virksomhedernes
ledelse skal allerede i dag vurdere virksomhedernes risici. Pd baggrund
af disse forhold vurderes tidsfristen ikke at veere for kort. Reglerne for-
ventes at treede i kraft den 1. juli 2007. Det betyder, at det individuelle
solvensbehov skal indberettes til Finanstilsynet forste gang pr. ultimo
2007. Farst pa dette tidspunkt skal dokumentationen bag det individuelle
solvensbehov veere pd plads.

Forsikring & Pension (F&P) indleder med at beskrive den proces, der er
géet forud for lovforslaget. F&P konstaterer, at forslagene om risikobase-
rede solvenskrav og individuelle solvensbehov har varet droftet med Fi-
nanstilsynet. F&P tilkendegiver en principielt positiv indstilling til forsla-
gene.

F&P gor endvidere opmarksom pd, at en for stram tolkning af de foresl-
ede regler kan lede til en omstendelig, bureaukratisk og dermed dyr pro-
cedure. F&P efterlyser, at det foreslaede regelsat tolkes som en "larepro-
ces" rettet mod de kommende EU-baserede Solvens II-regler.

F&P konstaterer, at skadesforsikringsselskaberne ikke opnér nogen fordel
af forslaget om risikobaserede solvenskrav, mens der for livsforsikrings-
selskaber og tveergiende pensionskasser opnas en bedre sammenhang
mellem risiko og kapitalkrav — relativt heje garantier vil blive fulgt af re-
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lativt hgje solvenskrav. F&P vurderer dog i denne forbindelse, at regn-
skabsbekendtgarelsens bestemmelser om genkebsverdier mindsker ef-
fekten af den bedre sammenhang mellem risiko og kapitalkrav i forsla-
get.

F&P gor opmaerksom pa, at Finanstilsynet tidligere har oplyst, at der ved
vurdering af det individuelle solvensbehov i skadesforsikring kan gives
nedslag i kapitalkravet, hvis der er tale om mere end 50 pct. genforsik-
ring. F&P efterlyser i denne forbindelse, at der skrives mere i den endeli-
ge vejledning om behandlingen af genforsikring.

Endelig gor F&P opmerksom pa, at indberetningsfrekvensen ikke frem-
gar af lovforslaget, udkast til bekendtgerelse og udkast til vejledning.

Kommentarer:

Lovforslaget om individuelle solvensbehov tager udgangspunkt i, at virk-
somhedernes ledelse skal vurdere det individuelle solvensbehov ud fra
virksomhedernes risikoprofil i et fremadrettet perspektiv. Disse vurderin-
ger skal sikre, at virksomhederne har en tilstreekkelig basiskapital. Der er
udpreeget metodefiihed i forbindelse med vurderingerne af det individuel-
le solvensbehov, og proceduren vurderes sdledes ikke at blive omstende-
lig og bureaukratisk.

Bemcerkningen om samspillet mellem de foresldede regler for risikobase-
rede solvenskrav og garanterede genkobsveerdier blev identificeret i ar-
bejdet med opfolgning pd rapporten "Storre valgfrihed i pensionsopspa-
ringen". Pd baggrund heraf findes der ikke anledning til at foretage cen-
dringer i regnskabsbekendtgorelsens bestemmelser som folge af gennem-
forelsen af reglerne om risikobaserede solvenskrav. Det er endvidere
korrekt, at de foresldede regler om risikobaserede solvenskrav ikke har
indvirkning pd kapitalkravet til skadesforsikringsselskaber.

Det vil blive preeciseret i bekendtgorelsen, at der skal foretages indberet-
ning af det individuelle solvensbehov halvdrligt. Sdafremt lovforslaget ved-
tages og treeder i kraft som foresldet, vil virksomhederne skulle indberette
individuelle solvensbehov forste gang primo 2008 pr. ultimo 2007.

Bemcerkningerne fra F&P giver ikke anledning til cendringer i selve lov-
forslaget. Der vil blive foretaget cendringer i forslaget til bekendtgorelse
og vejledning som folge af bemcerkninger fra bl.a. F&P, herunder om-
kring behandlingen af genforsikring i vejledningen.

4. Investeringsregler
Investeringsreglerne for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskas-
ser i lov om finansiel virksomhed foreslds omskrevet for at f4 en mere
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brugervenlig systematik. Andringen tilsigter sdledes ingen indholdsmaes-
sig &ndring af bestemmelserne.

Tilsvarende omskrivning af investeringsreglerne foreslas for lov om Ar-
bejdsmarkeds Tillegspension (ATP), lov om Lenmodtagernes Dyrtids-
fond (LD) og lov om arbejdsskadesikring (AES).

Forsikring & Pension (F&P) har ingen kommentarer til redigeringen af
investeringsreglerne.

ATP efterlyser en henvisning til § 164, stk.1, nr. 3,1 § 164, stk. 3 og 4, i
lov om finansiel virksomhed. ATP mener derudover, at det er ulogisk at
fastsatte en enkelt virksomhedsgranse pa 10 pct. for placering af midler i
virksomheder m.v., som er dattervirksomheder.

Kommentarer:

ATP's onske er imodekommet, og der er foretaget konsekvensrettelse i lov
om Arbejdsmarkedets Tillcegspension, lov om Lonmodtagernes Dyrtids-
fond og lov om arbejdsskadesikring.

[ forbindelse med lovforslag nr. L 115 er der foretaget yderligere redak-
tionelle cendringer i den paragraf i lov om tilsyn med firmapensionskas-
ser, der er tilsvarende § 164 i lov om finansiel virksomhed. I lov om fi-
nansiel virksomhed betyder cendringen, at der indscettes et "samlet” fol-
gende steder: § 164, stk. 1, nr. 5, sd ordlyden bliver "5) Aktiver omfattet
af § 162, stk. 1, nr. 6, 7, 9, 10, 12 og 13, md samlet hajst udgore 4 pct. i
forsikringsselskaber, der ikke driver direkte livsforsikringsvirksomhed", §
164, stk. 1, nr. 6, sd ordlyden bliver "6) Aktiver omfattet af § 162, stk. I,
nr. 6, 7,9, 10, 12 og 13, md samlet hajst udgore 2 pct. i pensionskasser
og forsikringsselskaber, der driver direkte livsforsikringsvirksomhed, jf.
dog stk. 2. Greensen er 3 pct., hvis egenkapitalen i den virksomhed, som
aktivet vedrorer, overstiger 250 mio. kr., virksomheden er hjemmehoren-
de i et land omfattet af zone A, og aktivet er optaget til handel pd et regu-
leret marked i et land inden for den Europceiske Union eller i et land, som
Fellesskabet har indgdet aftale med pd det finansielle omrdde, eller til-
svarende markeder i andre lande omfattet af zone A." og § 164, stk. 1, nr.
7, sd ordlyden bliver "7) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 5-7 og 9-13,
md samlet hojst udgere 5 pct."

Ved yderligere gennemgang af forslaget har det endvidere vist sig, at pa-
ragraffens metodik kan forbedres ved at indscette "jf. dog stk. 2." efter
sidste komma i § 164, stk. 1, nr. 5, i lov om finansiel virksomhed. Der er
alene tale om redigering.

ATP onsker, at bemarkningerne 1 hojere grad skal afspejle, at der er tale
om en harmonisering i forhold til lov om finansiel virksomhed med de
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@ndringer, der er serlige for ATP og LD. ATP ensker henvisninger til di-
rektiver slettet fra bemerkningerne, fordi direktiver ikke er mentet pa
ATP og LD. ATP har angivet konkrete forslag til endringer.

Kommentarer:

Bemceerkningerne er endret, sd det klar fremgdr, at cendringerne skyldes
harmonisering i forhold til lov om finansiel virksomhed. Lovforslagets
henvisninger til direktiver er opretholdt, da de udgor et veesentligt for-
tolkningsbidrag.

ATP foreslar, at der fjernes et "jf. dog stk. 2" i § 26 e, stk. 1, nr. 4, i lov
om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, idet henvisningen, ifelge ATP, ik-
ke giver mening.

Kommentarer:

Henvisningen til stk. 2 findes at give mening, da den skaber sammenhceng
mellem 2 pct. greensen, 3 pct. grensen og 5 pct. greensen i stk. 2. Der fin-
des en tilsvarende henvisning i lov om finansiel virksomhed. Lovforslaget
er opretholdt i den nuveerende form.

ATP foreslar, at der i § 26 e, stk. 1, nr. 5, i lov om Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, henvises til § 26 b, stk. 1, nr. 5 og 10, 1 stedet for 26 b, stk.
1, nr. 5, 6 og 8-12. ATP mener, at det vil give dobbeltregulering og usik-
kerhed, sdfremt @ndringen ikke foretages. ATP mener, at de relevante ak-
tiver allerede er korrekt reguleret i § 26 e, stk. 1, nr. 4.

Kommentarer:

Der findes ikke at veere tale om dobbeltregulering, sdfremt forslaget op-
retholdes i den nuverende form. Forslaget regulerer ikke den samme
sammenscetning af aktiver, og pct.-greensen er ikke den samme, hvorfor
der ikke vil veere tale om dobbeltregulering. Der findes en tilsvarende pa-
ragraf'i lov om finansiel virksomhed. Lovforslaget er opretholdt i den nu-
veerende form.

ATP foreslar, at § 26 e, stk. 3 og 4, i lov om Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension, @ndres, s& der henvises til stk. 1, nr. 3-5, i stedet for stk. 1, nr. 4
og 5. ATP mener, at det er ulogisk at fastsette en enkelt virksomheds-
grense pa 10 pct. for placering af midler i virksomheder m.v. som er dat-
tervirksomheder.

Kommentarer:

ATP's onske er imodekommet, og der er foretaget konsekvensrettelse i lov
om finansiel virksomhed, lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond og lov om
arbejdsskadesikring.
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ATP foreslar, at formuleringen i § 26 e, stk. 2, i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension, udvides, s& der efter "en virksomhed" bliver tilfojet "eller
en gruppe af indbyrdes forbundne virksomheder", s& der bliver harmoni-
seret med den tilsvarende paragraf i lov om finansiel virksomhed.

Kommentarer:

Den foresldede cendring vil oge graden af harmonisering mellem lovene.
Forslaget er indarbejdet i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, sd
der sikres hajest mulig grad af harmonisering mellem loven og lov om fi-
nansiel virksomhed.

ATP foreslar en tekstrettelse i § 23 b, stk. 1, nr. 6, i lov om Arbejdsmar-
kedets Tilleegspension. Det foreslas, at der tilfajes "af interessekonflikter"
1 slutningen af satningen.

Kommentarer:
Det er en fejl, at tilfojelsen ikke er sat ind i bestemmelsen. Den foresldede
tekstrettelse er medtaget i lovforslaget.

LD foreslér, at deri § 6 e, stk. 1, nr. 4, i lov om Lenmodtagernes Dyrtids-
fond, fjernes et "jf. stk. 2".

Kommentarer:

Henvisningen til stk. 2 er opretholdt, da den skaber sammenhceng mellem
2 pct. greensen, 3 pct. greensen og 5 pct. greensen i stk. 2. Der findes en
tilsvarende henvisning i lov om finansiel virksomhed.

ATP foreslar, at der fjernes et "jf. dog stk. 2" i1 § 70 a, stk. 1, nr. 4, i lov
om arbejdsskadesikring, idet henvisningen, ifelge ATP, ikke giver me-
ning.

Kommentarer:

Henvisningen til stk. 2 findes at give mening, da den skaber sammenhceng
mellem 2 pct. greensen, 3 pct. greensen og 5 pct. greensen i stk. 2. Der fin-
des en tilsvarende henvisning i lov om finansiel virksomhed. Lovforslaget
er opretholdt i den nuveerende form.

ATP foreslér, at der i § 70 a, stk. 1, nr. 5, i lov om arbejdsskadesikring,
henvises til § 69, stk. 1, nr. 5 og 10, i stedet for § 69, stk. 1, nr. 5, 6 og 8-
12. ATP mener, at det vil give dobbeltregulering og usikkerhed, safremt
@ndringen ikke foretages. ATP mener, at de relevante aktiver allerede er
korrekt reguleret i § 70 a, stk. 1, nr. 4.

Kommentarer:
Der findes ikke at veere tale om dobbeltregulering, sdfremt forslaget op-
retholdes i den nuveerende form. Forslaget regulerer ikke den samme
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sammenscetning af aktiver, og pct.-greensen er ikke den samme, hvorfor
der ikke vil veere tale om dobbeltregulering. Der findes en tilsvarende pa-
ragraf'i lov om finansiel virksomhed. Lovforslaget er opretholdt i den nu-
veerende form.

ATP bemerker, at § 69, stk. 1, nr. 7, 1 lov om arbejdsskadesikring, henvi-
ser til "lov om investeringsforeninger og specialforeninger og andre kol-
lektive investeringsforeninger m.v.". ATP ensker henvisningen rettet til
lovens rigtige titel "lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v.".

Kommentarer:
ATP's onske er imodekommet.

ATP foreslar, at § 70 a, stk. 3 og 4, i lov om arbejdsskadesikring, @ndres,
sé der henvises til stk. 1, nr. 3-5, i stedet for stk. 1, nr. 4 og 5. ATP mener,
at det er ulogisk at fastsaette en enkelt virksomhedsgranse pa 10 pct. for
placering af midler i virksomheder m.v., som er dattervirksomheder.

Kommentarer:

ATP's onske er imodekommet, og der er foretaget konsekvensrettelse i lov
om finansiel virksomhed, lov om Arbejdsmarkedets Tillcegspension og lov
om Lonmodtagernes Dyrtidsfond.

ATP foreslar, at formuleringen i § 70 a, stk. 2, i lov om arbejdsskadesik-
ring, udvides, sé der efter "en virksomhed" bliver tilfgjet "eller en gruppe
af indbyrdes forbundne virksomheder", s& der bliver harmoniseret med
den tilsvarende paragraf i lov om finansiel virksomhed.

Kommentarer:

Den foresldede cendring vil oge graden af harmonisering mellem lovene.
Forslaget er indarbejdet i lovforslaget, sd der sikres hajest mulig grad af
harmonisering mellem lov om arbejdsskadesikring og lov om finansiel
virksomhed.

4.1. Investeringsregler, der ikke er omfattet af lovforslaget

ATP foreslar, at § 26 d, stk. 1, nr. 4, i lov om Arbejdsmarkedets tillags-
pension, @ndres ved, at "som er godkendt i medfer af Radets direktiv
85/611/EQF (UCITS-direktivet)," slettes. Forslaget er ikke omfattet at
narverende lovforslag.

Kommentarer:

Henvisningen findes ikke i lov om finansiel virksomhed, og henvisningen
vurderes sdledes at kunne slettes. Den foresldede cendring vil oge graden
af harmonisering mellem lovene. Forslaget er indarbejdet i lovforslaget,
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sd der sikres hojest mulig grad af harmonisering mellem loven og lov om
finansiel virksomhed.

ATP har endvidere fremsat forslag om at udvide listen over de aktiver
ATP og AES kan investere i. Forslaget tager udgangspunkt i lovforslagets
§ 1, nr. 19, hvor forsikringsselskaber far mulighed for at have tilgodeha-
vender hos sarlige risikoafdekningsvirksomheder. Forslaget er ikke om-
fattet af nerverende lovforslag.

Kommentarer:

Det fremsatte forslag giver forsikringsselskaber, ATP og AES ensartede
investeringsmuligheder. Forslaget kreever endring af flere paragraffer i
de enkelte love. Forslaget er indarbejdet i lovforslaget, sd der sikres ho-
jest mulig grad af harmonisering mellem loven og lov om finansiel virk-
somhed.

ATP forslar en tekstrettelse 1 § 69, stk. 1, nr. 7, i lov om arbejdsskadesik-
ring. Forslaget er ikke omfattet af neervaerende lovforslag.

Kommentarer:
Tekstrettelsen er medtaget i lovforslag nr. L 114.

ATP foreslar, at § 70, stk. 1, nr. 5, i lov om arbejdsskadesikring, endres
ved, at "som er godkendt i medfer af Radets direktiv 85/611/EQF
(UCITS-direktivet)," slettes. Forslaget er ikke omfattet at naerveerende
lovforslag.

Kommentarer:

Henvisningen findes ikke i lov om finansiel virksomhed, og henvisningen
vurderes sdledes at kunne slettes. Den foresldede cendring vil oge graden
af harmonisering mellem lovene. Forslaget er indarbejdet i lovforslaget,
sa der sikres hajest mulig grad af harmonisering mellem loven og lov om
finansiel virksomhed.

4.2. Reglerne om god administrativ og regnskabsmsessig praksis m.v.
Det foreslas, at reglerne om god administrativ og regnskabsmaessig prak-
sis m.v. i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og lov om Lenmod-
tagernes Dyrtidsfond harmoniseres med de tilsvarende regler i lov om fi-
nansiel virksomhed.

ATP onsker, at bemarkningerne i hejere grad skal afspejle, at der er tale
om en harmonisering i forhold til lov om finansiel virksomhed med de
@ndringer, der er s@rlige for ATP og LD. ATP ensker henvisninger til di-
rektiver og tekniske bilag slettet fra bemerkningerne, fordi disse doku-
menter hovedsageligt er montet pd kreditinstitutter. ATP har angivet en
reekke konkrete forslag til eendringer.
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Kommentarer:

Bemcerkningerne er cendret, sd det klart fremgdr, at cendringerne skyldes
harmonisering i forhold til lov om finansiel virksomhed. Lovforslagets
henvisninger til direktiver og bilag er opretholdt, da de udgor et veesent-
ligt fortolkningsbidrag. Direktiverne er primcert udarbejdet med fokus pd
kreditinstitutter, men de behandlede problemstillinger er ensartede uan-
set virksomhedstype.

5. Grzenseoverskridende fusion

InvesteringsForeningsRadet finder det uhensigtsmaessigt, at ordet "sam-
menlaegning" foreslds at dekke bade begrebet "fusion" og "spaltning" i
bestemmelsen. InvesteringsForeningsRadet foreslar principalt, at beteg-
nelsen spaltning bibeholdes som begreb i loven for at undga, at der opstar
tvivl om, hvorvidt en "ren" spaltning er omfattet af bestemmelsen. Subsi-
dizert foreslar InvesteringsForeningsRédet, at det i bemaerkningerne klart
angives, at en "ren" spaltning er omfattet af begrebet "sammenlegning",
da det ellers er uklart, hvorvidt spaltning er omfattet af begrebet.

Kommentarer:

Det var hensigten at anvende begrebet "sammenleegning”, ndr det er af-
delinger, der fusionerer eller spaltes. Det skyldes, at afdelinger i forenin-
ger ikke er selvsteendige juridiske enheder, men alene okonomiske enhe-
der. Det er derfor ikke retvisende at anvende de juridiske termer "fusion
og spaltning” pd afdelingsniveau, da enhederne ikke kan indgd i greense-
overskridende fusioner eller spaltninger. Begrebet "sammenlegning” an-
vendes ligeledes i den foresldede § 204 i lov om finansiel virksomhed, ndr
der ikke er tale om fusioner af selskaber, der er juridiske enheder.

InvesteringsForeningsRddets betenkeligheder ved at anvende begrebet
"sammenlecegning” er imodekommet ved i bestemmelsen at tilfoje ordet
"deling”, sa bestemmelsen anvender terminologien "sammenlegning” og
"deling" pd afdelingsniveau, som svarer til fusion og spaltning pd sel-
skabsniveau.

5.1. Etablering af foreninger
InvesteringsForeningsRadet finder, at en forening fortsat ber kunne etab-

leres uden en ansat direktion, men med et investeringsforvaltningssel-
skab.

Kommentarer:

InvesteringsForeningsRddets onske er imodekommet. § 7, stk. 1, nr. 3, i
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., affattes sdledes:

"3) medlemmerne af foreningens bestyrelse og direktion opfylder kravene
i §§ 31 og 32, eller, hvis bestyrelsen ikke har ansat en direktion, ndr Fi-
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nanstilsynet har godkendt foreningens valg af investeringsforvaltnings-
selskab,".

6. Garantifonden for indskydere og investorer

6.1. Anmeldelse af etablering af frivillige ordninger

Af bemarkningerne til den foresldede § 21 a i lov om en garantifond for
indskydere og investorer fremgar, at det er nedvendigt "at indfere en
hjemmel til at give mulighed for at oprette frivillige ordninger i loven.
Ved at fastsette denne hjemmel er det muligt at opretholde Garantifon-
dens tilteenkte rolle i forbindelse med afviklingen af et nedlidende institut
blot i privat regi, og uden at denne ordning vil vere i strid med EU's
statsstotteregler."”

Det er Finansradets holdning, at det ikke kraever hjemmel for private in-
stitutter at oprette private ordninger, og at det derfor ikke ber fremstd sa-
dani § 21 a samt bemerkningerne.

Kommentarer:
Selve bestemmelsens ordlyd er ikke cendret.

Bemcerkningerne er cendret sdledes, at ordlyden bliver: "Ved ophcevelsen
af den geeldende § 2 vil det veere nodvendigt, at der i loven skabes grund-
lag for, at der kan oprettes frivillige ordninger. Ved at skabe et sddant
grundlag er det muligt at opretholde Garantifondens tilteenkte rolle i for-
bindelse med afviklingen af et nodlidende institut blot i privat regi og
uden, at denne ordning vil veere i strid med EU's statsstotteregler."

6.2. Tavshedspligt

I henhold til den foreslaede § 21 c i lov om en garantifond for indskydere
og investorer md medlemmer af bestyrelsen, revisorer, direkterer og evri-
ge ansatte i en frivillig ordning ikke videregive eller udnytte fortrolige
oplysninger, som de under udevelse af deres hverv er blevet bekendt
med.

Finansradet anmoder om, at tavshedspligtbestemmelsen bliver udvidet til
ogsa at geelde for en frivillig ordnings eventuelle repreesentantskab og se-
kretariat.

Kommentarer:

Bestemmelsen er cendret sdledes, at ordlyden bliver: "Medlemmer af den
frivillige ordnings ledelse, ansatte og den frivillige ordnings revisorer mad
ikke uberettiget videregive eller udnytte fortrolig oplysninger, som de un-
der udovelsen af deres hverv er blevet bekendt med."
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Falgende er indsat i bemeerkningerne: "Ved ordet ledelse vil man normalt
forstd bestyrelse og direktion. Loven fastscetter imidlertid ikke regler for
den retlige struktur af en frivillig ordning. Begrebet ledelse vil sdledes
ogsd omfatte andre organer (f.eks. et evt. repraesentantskab), som vareta-
ger tilsvarende ledelsesfunktioner som bestyrelsen og direktionen.

Et eventuelt sekretariat for en frivillig ordning vil ligeledes anses at veere
omfattet af tavshedspligten, idet sekretariatet md anses for omfattet af
begrebet ansatte. Pd samme mdde vil anden af ordningen antaget bistand
anses for omfattet af tavshedspligten.”

6.3. Videregivelse af fortrolige oplysninger fra Garantifonden for ind-
skydere og investorer

I bemarkningerne til den foresldede § 21 ¢ i lov om en garantifond for
indskydere og investorer n@vnes Finanstilsynet henholdsvis det nedli-
dende pengeinstituts adgang til at videregive fortrolige oplysninger til den
frivillige ordning.

Finansradet mener, at Garantifonden for indskydere og investorer er be-
rettiget til at videregive de fortrolige oplysninger til en frivillig ordning,
som ordningen matte have brug for til brug for udferelsen af sine funkti-
oner, f.eks. i forbindelse med bidragsberegning. Finansrddet mener, at
dette ber n@vnes i bemaerkningerne.

Kommentarer:

Der vil veere tale om videregivelse af fortrolige oplysninger fra Garanti-
fonden for indskydere og investorer til en privat ordning. Umiddelbart
kan dette ikke anses for berettiget, jf- § 22 a lov om en garantifond for
indskydere og investorer, hvorefter Garantifonden ikke uberettiget mad vi-
deregive eller udnytte fortrolige oplysninger. En videregivelse fra Garan-
tifonden for indskydere og investorer vil derfor forudscette, at de enkelte
medlemmer af beredskabet har givet samtykke.

Der er derfor ikke tilfojet noget i bemcerkningerne til lovforslaget pa bag-
grund af Finansrddets bemcerkninger.

6.4. Skattemcessige forhold

Skatteministeriet er i forbindelse med gennemgang af reglerne om Garan-
tifonden for indskydere og investorer blevet opmarksom pé, at der er be-
hov for en @ndring af reglerne om Vardiansettelsesnevnets kompetence
1 lov om finansiel virksomhed.

Verdiansattelsesnavnet har efter de gaeldende regler alene kompetence i
sager, hvor overdragelsen sker med skattemassig succession. Finansradet
har over for Skatteministeriet oplyst, at overdragelser, som sker under
medvirken af et frivilligt beredskab, vil ske som skattepligtige overdra-
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gelser. Der er derfor behov for, at Vardiansattelsesnavnet kan traeffe af-
gorelse med bindende skattemassig virkning for overdragelser, som gen-
nemfores ved en skattepligtig overdragelse af aktiver og passiver.

Skatteministeriet foreslar derfor, at Vaerdiansattelsesnaevnets kompetence
udvides til ogsa at omfatte skattepligtige overdragelser af aktiver og pas-
siver fra et nedlidende institut til et andet institut. En udvidelse af nav-
nets kompetencer vil gore det muligt for myndighederne at yde en bedre
service til institutterne i forbindelse med en bankkrise.

Kommentarer:

Den nuveerende bestemmelse indeholder en pligt for Okonomi- og Er-
hvervsministeriet til at oprette et veerdianscettelsesncevn, jf- § 245 i lov om
finansiel virksomhed, som i forbindelse med en skattefri fusion eller til-
forsel af aktiver mellem pengeinstitutter som folge af, at et pengeinstitut
ikke lecengere opfylder solvenskravet i § 124 i lov om finansiel virksomhed
eller er i neerliggende risiko herfor, kan treeffe afgorelse om den skatte-
meessige veerdi pd fusionsdatoen af udldn og garantier m.v. i det nodli-
dende pengeinstitut.

Andringen udvider Veerdianscettelsesncevnets kompetence i forbindelse
med en skattepligtig overdragelse, sd Veerdianscettelsesncevnet kan treeffe
afgorelse om den skattemcessige veerdi af udlin og garantier m.v. pd
overdragelsestidspunktet, hvor overdragelse sker som led i afviklingen af
et nadlidende pengeinstitut.

6.5. Vaerdianszttelsesnaevnet

Lovforslaget udvider Verdiansazttelsesnevnets kompetence til ogsd at
kunne treeffe afgerelse i sager, hvor der sker en skattepligtig overdragelse
af aktiver og passiver i forbindelse med afviklingen af et nedlidende pen-
geinstitut.

Finansrddet har gennemgéet § 245 i lov om finansiel virksomhed og fin-
der det betenkeligt, at der er en frist pa 5 dage efter, at Vaerdiansattelses-
navnet har modtaget fyldestgerende grundlag for en stillingtagen til at
traefte afgorelse i sagen.

Kommentarer:

Det findes uhensigtsmeessigt at fastscette en kortere frist end 5 dage. I §
245, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, fremgar det, at Veerdianscettel-
sesneevnet har en frist pd indtil 5 dage til at treeffe en afgorelse. Veerdian-
scettelsesncevnet vil sdledes treeffe en afgorelse senest 5 dage efter, at
neevnet har modtaget fyldestgorende grundlag til at kunne treeffe en afgo-
relse. En afgorelse vil i nogle tilfeelde, under hensyntagen til sagens kom-
pleksitet, kunne treeffes hurtigere end de 5 dage.
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7. Praecisering af Finanstilsynets tilsynsmaessige uafhengighed
Dansk Erhverv giver udtryk for generel tilfredshed med den foreslaede
precisering af Finanstilsynets tilsynsmassige uathengighed, der er med
til at skabe klarhed over Finanstilsynets struktur og uathengighed.

Dansk Aktionerforening finder, at preciseringen af Finanstilsynets uaf-
hangighed bekrefter, at Forbrugerombudsmanden ber fa sine opgaver pa
det finansielle omrade tilbage. Begrundelsen herfor er, at Finanstilsynet
ikke behandler sager om enkelte kunders forhold til de finansielle virk-
somheder.

Kommentarer:

Mange forhold taler for, at tilsynet med god skik pd det finansielle omra-
de er og skal veere placeret hos Finanstilsynet. Siden god skik omrddet
blev flyttet i 2002, er der udstedt en rcekke bekendtgorelser pa omrddet.
Endvidere er siden 2002 taget en reekke forbrugerpolitiske initiativer pd
det finansielle omrdde i EU, bl.a. MiFID-direktivets regler om investor-
beskyttelse. Ligeledes er der en reekke initiativer pd vej, f.eks. i hvidbogen
om investeringsforeningsomrddet. Disse initiativer er eller vil blive gen-
nemfort i dansk ret via god skikregler.

Forbrugerombudsmanden har i dag tilsynet med markedsforingslovens
mere generelle adferdsregler for, hvordan man som virksomhed skal
agere pd markedet. Er et omrdde karakteriseret ved, at der udover disse
generelle adfeerdsregler er behov for mere specialiseret regulering, kan
tilsynet med sadanne regler placeres hos et sektortilsyn. Hertil kommer,
at tilsynet med EU-regler om god skik scedvanligvis administreres af de
nationale finanstilsyn. Danmark ville derfor komme til at ga enegang,
hvis omradet blev flyttet fra Finanstilsynet til Forbrugerombudsmanden.

Finanstilsynet er bundet af regler, der gor, at Finanstilsynet ikke kan be-
handle konkrete tvister mellem kunder og finansielle virksomheder. Fi-
nanstilsynet kan alene reagere pd en generel praksis, som er i strid med
den finansielle lovgivning. Kunderne har dog mulighed for at klage til de
scerlige ankencevn, der er pd omrddet for forbrugerbeskyttelse pd det fi-
nansielle omrade.

Forbrugerradet tilslutter sig praciseringen af Finanstilsynets tilsynsmaes-
sige uafth@ngighed samt, at Finanstilsynet skal fore et risikobaseret tilsyn.

Forbrugerradet udtrykker bekymring over, at den brede formulering af
Finanstilsynets uathangighed og risikobaseret tilsyn kan fa utilsigtede
konsekvenser for tilsynet med forbrugerbeskyttelsen. Forbrugerradet me-
ner, at lovforslaget giver Finanstilsynet mulighed for at nedprioritere til-
synet med forbrugerbeskyttelsen i krisesituationer. Forbrugerraddet fore-
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slar pa den baggrund, at der sker klar adskillelse af tilsynet med forbru-
gerbeskyttende lovgivning og Finanstilsynets gvrige tilsyn.

Kommentarer:

Med lovforslaget tilsigtes alene en lovfeestelse det princip om risikobase-
ret tilsyn, som Finanstilsynet allerede anvender til prioriteringen af til-
synsindsatsen. Der fastlegges to overordnede kriterier for prioriteringen
af tilsynsindsatsen. Det forste kriterium er, at tilsynsindsatsen pd et om-
rdde skal std i forhold til risikoen for lovovertreedelser. Det andet kriteri-
um er, at tilsynsindsatsen skal std i forhold til en eventuel lovovertreedel-
ses skadevirkning for dem, som reglerne tilsigter at beskytte. Dette inde-
beerer ikke, at der er omrdader af den finansielle lovgivning, som Finans-
tilsynet ikke skal pase. Tilsynet med god skik-omrddet er en sd grundleeg-
gende del af det finansielle tilsyn, at dette ud fra princippet om risikoba-
seret tilsyn, vil fortscette ogsd under en finansiel krise. Ligeledes vil Fi-
nanstilsynet fortscette med at offentliggore rapporter, der beskriver hvor-
dan forholdene er pd god skik omrddet i de virksomheder, der er fort til-
syn med.

8. Egnetheds- og hazderlighedsbestemmelserne i lov om finansiel
virksomhed, lov om vardipapirhandel m.v., lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v., lov om tilsyn med firmapensionskasser, lov om forsik-
ringsformidling, lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond og lov om arbejdsskadesikring

Forsikring & Pension (F&P) og Finansradet finder, at egnetheds- og hee-
derlighedsbestemmelser principielt er betenkelige, da de udger et indgreb
i ledelsesretten. Derfor ensker F&P, at de selv og andre finansielle er-
hverv var blevet inddraget i arbejdet med at revidere egnetheds- og hee-
derlighedsbestemmelserne. Samtidig mener F&P, at dette naturligt kan
kaedes sammen med de eventuelle @ndringer, der kan folge af anbefalin-
geme fra Den Internationale Valutafond.

Statsadvokaten for sarlig gkonomisk kriminalitet giver udtryk for visse
retssikkerhedsmeessige betenkeligheder ved de foresldede egnetheds- og
haderlighedsbestemmelser — specielt i forhold til muligheden for midler-
tidig rettighedsfrakendelse.

Landsorganisationen i Danmark (LO) finder ikke grundlag for at endre
de gaeldende regler om egnethed og haderlighed for ledelsen for sa vidt
angar ATP, AES og LD. Argumentet er, at disse er etableret ved lov,
samt at der er serlige udpegelsesregler for bestyrelserne. De foresldede
bestemmelser vil fore til en uklar kompetencefordeling i forhold til ud-
pegning af bestyrelsesmedlemmer, bdde mellem offentlige myndigheder
og i forhold til arbejdsmarkedets organisationer.
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Beskeaftigelsesministeriet har ligeledes padpeget behovet for at bevare den
geldende kompetencefordeling og retstilstand i forhold til ATP, AES og
LD.

Forsikringsmaeglerforeningen i Danmark finder, at de foresldede be-
stemmelser om egnethed og haderlighed er for vidtgaende og kan fore til
utilsigtede konsekvenser for mindre forsikringsmaglervirksomheder.

Kommentarer:
I lyset af de modtagne horingssvar findes det mest hensigtsmeessigt, at
der udarbejdes en sammenheengende regulering af egnetheds- og heeder-
lighedsbestemmelserne i de finansielle love, som ogsd medtager nogle-
medarbejdere i det omfang en arbejdsgruppe nedsat i Finanstilsynet kan
anbefale dette.

De foresldede cendringer er derfor taget ud af lovforslaget med henblik
pd, at den neevnte arbejdsgruppe kan udarbejde et forslag til en samlet
egnetheds- og heederlighedsregulering af finansielle virksomheders ledel-
se og relevante noglemedarbejdere.

Lovforslag forventes fremsat pd baggrund af arbejdsgruppens anbefalin-
ger i folketingsaret 2007-2008.

C. Vakstfonden
Vedrerende @ndringerne i lov om Vakstfonden har der varet to herings-
svar.

Dansk Industri finder, at offentlig deltagelse i erhvervsvirksomhed ikke
ma indebere risiko for, at der forekommer politiske instruktioner om drift
af de pageldende virksomheder, idet private virksomheder alene skal dri-
ves pé et kommercielt grundlag. Dansk Industri kan derfor ikke tilslutte
sig forslaget om at give Vakstfonden adgang til at eje mere end 25 pct. af
en virksomheds ejerandele for at kunne spille en mere aktiv rolle i ledel-
sen og finansieringen af vackstvirksomheder, ligesom Dansk Industri hel-
ler ikke kan tilslutte sig forslaget om, at Vakstfonden fremover skal kun-
ne udeve aktivt ejerskab ved blandt andet at lade sine investeringsansvar-
lige indveaelge i virksomhedens bestyrelse. Det er saledes Dansk Industris
opfattelse, at forslagene vil ege risikoen for, at de bererte virksomheder
underkastes et politisk pres for at folge bestemte strategier, idet den bety-
delige politiske interesse omkring Vakstfondens aktiviteter vil kunne fa
afsmittende virkning pa de valg, der treeffes af bestyrelsesmedlemmer,
der samtidig er ansat i Vaekstfonden. Dansk Industri er af den opfattelse,
at Vakstfondens opgaver fortsat ber afgrenses til investeringsvurderinger
af selskaberne og deres udviklingspotentiale og ikke udvides til ogsa at
omfatte den forretningsmeessige drift og udvikling. Dansk Industri er af
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den opfattelse, at denne kompetence skal udvikles pé det private marked
og ikke inden for en offentlig finansieringsinstitution.

Kommentarer:

Generelt skal bemeerkes, at lovforslaget ikke vil oge risikoen for, at der
kan forekomme politiske instruktioner om drift af de virksomheder, som
Veekstfonden investerer i, ligesom de pdgeeldende virksomheder fortsat vil
blive drevet pd kommercielt grundlag.

I henhold til lov om Veekstfonden ledes Veekstfonden af en bestyrelse, der
repreesenterer en bred erhvervsmeessig indsigt inden for ledelse, afscet-
ning, finansiering og ventureinvestering, arbejdsmarkedsforhold, tekno-
logi samt de scerlige forhold, der knytter sig til smd og mellemstore virk-
somheder. Bestyrelsen er i loven og tilhorende bekendtgorelse tillagt den
overordnede strategiske ledelse og den finansielle og ledelsesmcessige
kontrol med fonden, herunder at fastlcegge de overordnede mdl og strate-
gier, beslutninger om medfinansiering af nye og mindre veekstvirksomhe-
der mv. Bestyrelsens afgorelser er endelige og kan ikke indbringes for
anden administrativ myndighed. Det er sdledes bestyrelsen, der er an-
svarlig for de investeringer, som fonden foretager. I den forbindelse skal
bestyrelsen naturligvis iagttage sdvel fondens generelle erhvervsfrem-
mende formdl, som de krav lovgivningen stiller til fondens egenkapital.

For sd vidt angadr den del af lovforslaget, der tilsigter at give Veekstfon-
den mulighed for at eje mere end 25 pct. af en virksomheds ejerandele i
en midlertidig periode, skal det bemcerkes, at hensigten med forslaget er
at sikre, at Veekstfonden i hojere grad kan bidrage til medfinansiering af
nye og mindre veekstvirksomheder i de tidlige faser, hvor der er behov for
at supplere markedet. Det geelder ikke mindst i forhold til initiativet om
tidlig idéfinansiering (proof of business), hvor virksomheden ofte kun be-
stdar af en forretningsidé og/eller nogle forskningsresultater og en lille
kerne af iveerkscettere, og hvor den kommercielle risiko er for stor til, at
markedet onsker, at foretage investeringen alene. Det skal understreges,
at Veekstfonden fortsat skal supplere markedet og ikke ma opnd bestem-
mende indflydelse i de virksomheder, som fonden investerer i. Sdfremt
ejerskabsandelen i en virksomhed pa et tidspunkt mdtte veere mere end 25
pct., skal Veekstfonden udarbejde en plan for at nedbringe denne, jf. be-
meerkningerne til lovforslaget.

For sa vidt angdr den del af lovforslaget, der vedrorer aktivt ejerskab vil
Veekstfonden blandt andet fd mulighed for at blive repreesenteret i besty-
relsen i de virksomheder, de investerer i, og herigennem fa mulighed for
at stille erfaring, kompetence og netveerk til radighed for disse. Det skal i
forbindelse hermed bemeerkes, at det er Veekstfondens bestyrelse, der har
det endelige ansvar for, hvem der skal udpeges som bestyrelsesmedlem i
de virksomheder, som Veekstfonden investerer i. Det skal endvidere be-
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meerkes, at det ikke nodvendigvis vil veere Veekstfondens investeringsan-
svarlige, der vil skulle deltage i bestyrelsesarbejdet. Sdfremt det er
Veekstfondens investeringsansvarlige, er det kun, hvis det vurderes, at den
pdgeeldende har de specifikke faglige kompetencer kombineret med erfa-
ring inden for det omrdde virksomheden opererer. I den forbindelse kan
det oplyses, at Vekstfonden i meget veesentligt omfang rekrutterer sine
medarbejdere fra det private erhvervsliv. Der er tale om personer med
erfaring inden for ledelse, finansiering, opstart og drift af egen virksom-
hed, etc. Det kan dog ogsad veere andre personer, herunder personer fra
det private erhvervsliv, som vil blive udpeget til bestyrelsen i de virksom-
heder, Veekstfonden investerer i.

Det bemeerkes i den forbindelse, at formdlet med loveendringen ikke er at
give Veekstfonden mere indflydelse pd den daglige drift i de virksomhe-
der, Veekstfonden investerer i, idet den daglige drift varetages af virk-
somhedens direktion. Sddan vil det fortsat veere.

Endelig bemeerkes det, at cendringen vil medfore, at Veekstfondens ram-
mer for at eje og forvalte ejerandele i private virksomheder bliver bragt
mere pd linje med, hvad der geelder for andre offentlige aktorer, der be-
skeeftiger sig med opgaver, som er sammenlignelige med Veekstfondens -
eksempelvis innovationsmiljoerne og universiteternes tech transfer enhe-
der.

Lovforslaget er opretholdt i sin nuveerende form.

Rigsrevisionen stiller spergsmal om begrensningerne i ejerskabsandelen
kun omfatter Vekstfondens direkte investeringer i vakstvirksomheder,
eller om ejerskabsandelen opgeres bade for Vakstfondens direkte inve-
steringer i vaekstvirksomheder og Vekstfondens indirekte investeringer i
vaekstvirksomheder. Spergsmaélet skal ses i relation til, at de indirekte in-
vesteringer i veakstvirksomheder foretages af ventureselskaber, hvori
Vekstfonden har en ejerandel.

Kommentarer:

Forslaget om at ophceve ejerskabsbegreensningen pd 25 pct. angdr alene
Veekstfondens direkte investeringer i portefoljevirksomheder.

Nar Veekstfondens ejerandel i et portefoljeselskab opgores, indregnes ik-
ke ejerandele, som Veekstfonden indirekte mdtte have i det pdgceldende
selskab gennem sit medejerskab af et ventureselskab.

Det fremgdr af lovens § 2, stk. 6, at Veekstfondens stillingtagen til udvik-
lingsaktiviteter skal ske uafhcengigt af, om den virksomhed, der soger
medfinansiering, helt eller delvis ejes af et udviklingsselskab, som Veekst-
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fonden har medfinansieret. Endvidere kan oplyses, at Veekstfonden ikke
har den direkte dispositionsbefajelse i forhold til investeringer, som ven-
tureselskaberne foretager. Denne dispositionsbefajelse tilkommer ventu-
reselskabets ledelse.

Veekstfondens ejerskabsbegreensninger for sd vidt angdr Veekstfondens
investeringer i udviklingsselskaber (ventureselskaber) - dvs. Veekstfon-
dens indirekte investeringer - og som er angivet i § 13, stk. 4, i bekendt-
gorelsen (2/3 af kapitalen) - berores ikke af lovforslaget.

D. Horing

Folgende myndigheder og organisationer har varet hort:

Advokatradet, Akademikernes Centralorganisation, Amtsradsforeningen,
Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdoms-
sikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Beskeaftigel-
sesministeriet, Barsmeglerforeningen, Civilekonomerne, C3 Organisati-
on, CO-Industri, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening,
Danmarks Skibskredit A/S, Danmarks Statistik, Dansk Aktionzrforening,
Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dan-
ske Andelsselskaber, Dansk Erhvervschefers Feellesrad, Dansk Erhverv,
Dansk Industri (DI), Dansk Ivaerksetterforening, Dansk Management
R&d (DMR), Dansk Metal, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening,
Den Danske Finansanalytikerforening, Den danske Fondsmaglerfor-
ening, Danish Venture Capital and Private Equity Association (DVCA),
Erhvervs- og Byggestyrelsen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Finansfor-
bundet, FIH Erhvervsbank A/S, Finansministeriet, Finansradet, Finans-
sektorens Arbejdsgiverforening, Finans & Leasing, Forbrugerombuds-
manden, Forbrugerradet, Foreningen af Erhvervsservice Leveranderer,
Foreningen af Firmapensionskasser, Foreningen af Interne Revisorer,
Foreningen af J.A.K. Andelskasser, Foreningen af Statsautoriserede Re-
visorer, Foreningen Danske Revisorer, Foreningen Registrerede Reviso-
rer, Forsikring & Pension, Forsikringsmeglerforeningen i Danmark, For-
sikringsmaglernes Brancheforening, Forskerparkforeningen i Danmark,
Forsvarsministeriet, Funktionarernes og Tjenestemandenes Feallesrad
(FTF), Fereernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pd Fazreerne,
Garantifonden for indskydere og investorer, Grenlands Hjemmestyre via
Rigsombudsmanden i Grenland, HTS - Interesseorganisationen, HTS -
Arbejdsgiverforeningen, Handvarksradet, Indenrigs- og Sundhedsmini-
steriet, Ingenierforeningen i Danmark, InvesteringsForeningsRadet, Ju-
stitsministeriet, Kirkeministeriet, KommuneKredit, Kommunernes Lands-
forening, Konkurrencestyrelsen, Kulturministeriet, Kebenhavns Fonds-
bars A/S, Landsorganisationen i Danmark (LO), Ledernes Hovedorgani-
sation, Lokale Pengeinstitutter, Loanmodtagernes Dyrtidsfond (LD), Mil-
joministeriet, Ministeriet for Familie- og Forbrugeranliggender, Ministe-
riet for Flygtninge, Indvandrere og Integration, Ministeriets for Fedeva-
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rer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvik-
ling, Patent- og Varemarkestyrelsen, Pengeinstitutternes Betalingssyste-
mer A/S, Realkreditrddet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Bankers
Forening, Regnskabsradet, REVIFORA, Revisionschefkredsen, Revisor-
kommissionen, Revisortilsynet, Rigsombudsmanden i Grenland, Rigs-
ombudsmanden péa Fergerne, Rigsrevisionen, Sammenslutningen Danske
Andelskasser, Sammenslutningen af Danske Pantebrevshandlere, Sikker-
hedsstyrelsen, Skatteministeriet, Socialministeriet, Statens Byggeforsk-
ningsinstitut, Statsadvokaten for Serlig @konomisk Kriminalitet, Stats-
ministeriet, Sefartsstyrelsen, Transport- og Energiministeriet, Udenrigs-
ministeriet, Undervisningsministeriet, Vakstfonden, Verdipapircentralen
A/S og Okonomistyrelsen.

Folgende myndigheder og organisationer har afgivet heringssvar:
Advokatfirmaet Kromann Reumert, Advokatradet, Aon Insurance Mana-
gers, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssyg-
domssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Beskeefti-
gelsesministeriet, C3 Organisation, CO-Industri, Danish Venture Capital
and Private Equity Association (DVCA), Danmarks Rederiforening, Dan-
marks Skibskredit A/S, Danmarks Statistik, Dansk Aktionarforening,
Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S,
Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Industri, Dansk
Metal, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den danske Fonds-
maglerforening, Disciplinernaevnet for Statsautoriserede og Registrerede
Revisorer, Erhvervs- og Byggestyrelsen, Finansforbundet, Finansradet,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, For-
brugerradet, Forbrugerstyrelsen, Foreningen af Firmapensionskasser,
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Danske Revisorer,
Foreningen Registrerede Revisorer, Forsikring & Pension, Forsikrings-
maglerforeningen i Danmark, Funktionzrernes og Tjenestemandenes
Fellesrad, Feroernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pé Fereerne,
HTS Arbejdsgiverforeningen, HTS Handel, Transport og Service, Hand-
vaerksradet, Indenrigs- og Sundhedsministeriet, InvesteringsForenings-
Rédet, Konkurrencestyrelsen, Kebenhavns Fondsbers, Ledernes Hoved-
organisation, Lokale Pengeinstitutter, Lonmodtagernes Dyrtidsfond (LD),
Ministeriet for Flygtninge, Indvandrere og Integration, Ministeriet for
Foedevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Videnskab, Teknologi og
Udvikling, Patent- og Varemarkestyrelsen, Realkreditradet, REVIFORA,
Revisortilsynet, Rigsombudsmanden i Grenland, Rigsrevisionen, Skatte-
ministeriet, Socialministeriet, Statsadvokaten for Sarlig Okonomisk
Kriminalitet, Sefartsstyrelsen og Undervisningsministeriet.

Folgende myndigheder og organisationer er fremkommet med be-
merkninger til lovforslaget:

Advokatfirmaet Kromann Reumert, Advokatradet, Aon Insurance Mana-
gers, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssyg-
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domssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Beskeefti-
gelsesministeriet, C3 Organisation, CO-Industri, Danish Venture Capital
and Private Equity Association (DVCA), Danmarks Rederiforening,
Dansk Aktion@rforening, Dansk Erhverv, Dansk Industri, Dansk Metal,
Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den danske Fondsmaglerfor-
ening, Finansforbundet, Finansradet, Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen,
Forsikring & Pension, Forsikringsmeglerforeningen i Danmark, Héand-
vaerksradet, InvesteringsForeningsRédet, Kabenhavns Fondsbers, Leder-
nes Hovedorganisation, Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD), Rigsrevisio-
nen, Skatteministeriet og Statsadvokaten for Serlig @konomisk Krimina-
litet.
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