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Lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om forebyggende
foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om
vardipapirhandel m.v., og forskellige andre love*

(Kompetencekrav til finansielle radgivere, aflenningspolitik i finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder mv., offentliggarelse, administrative bader, clearing og afvikling
af betalinger samt ny oplysningsforpligtigelse for udstedere af veerdipapirer til at offentliggare
intern viden)

81

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtggrelse nr. 467 af 29. april 2010, som senest &ndret
ved § 16 i lov nr. 724 af 25. juni 2010, foretages falgende s&ndringer:

[EU-noten andres - affattes nar CRD |11 er vedtaget, og nar sammenskrevet med del |

0. I fodnoten til lovens titel &ndres »og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/11/EF
af 16. september 2009 om andring af direktiv 2006/48/EF, 2006/2006/49/EF og 2007/64/EF for sa
vidt angar banker tilsluttet centralorganer, visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer,
tilsynsordninger og krisestyring (CRD 1), (EU-Tidende 2009 nr. L 302, s. 97)« til: », dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/11/EF af 16. september 2009 om endring af direktiv
2006/48/EF, 2006/2006/49/EF og 2007/64/EF for sa vidt angar banker tilsluttet centralorganer,
visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer, tilsynsordninger og krisestyring (CRD 1),
(EU-Tidende 2009 nr. L 302, s. 97), Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF om
@ndring af direktiv  98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for
sd vidt angar forbundne systemer og gaeldsfordringer og [CRD I11].«]

1. 181, stk. 4, 1. pkt., ®ndres »373 og 374« til: »373-374«.
2. 181, stk. 9, ®ndres »373 og 374« til: »373-374«.

3. 181, stk. 15, &ndres », 373 og 374« til: »og 373-374«.
4.181, stk. 16, 1. pkt., @ndres »8§ 373« til: »8§ 373-374«.

5.1 8 43 indsattes som stk. 4:

! Loven indeholder bestemmelser, der gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om &ndring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt angar
forbundne systemer og geeldsfordringer (EU-Tidende 2009 nr. L 146, s. 37) samt [CRD Il1].



»Stk. 4. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsatte narmere regler om kompetencekrav til
finansielle radgivere.«

6. 1871, stk. 1, nr. 8, udgar: »0g« og i stedet indsattes: »,«.
7.1871,stk. 1, nr. 9, eendres ».« til: », 0g«.

8. 1871, stk. 1, indsattes som nr. 10:
»10) en lgnpolitik og -praksis, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring.«

9. 1 8 71 indsattes som stk. 3:
»Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1, nr. 10, finder tilsvarende anvendelse pa finansielle
holdingvirksomheder.«

10. 18 71, stk. 3, @&ndres »10« til: »9«.

11. 88 77 a og b affattes saledes:

»8 77 a. Ved aflanning af bestyrelsen, direktionen og andre ansatte i finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa virksomhedens
risikoprofil, skal

1) variable lgndele til bestyrelsen og direktionen hgjst udgere 50 pct. af henholdsvis honoraret
og den faste grundlgn inklusive pension,

2) virksomheden fastsatte et passende loft for variable Igndele til andre ansatte, hvis aktiviteter
har veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil,

3) mindst 50 pct. af en variabel lgndel pa tidspunktet for beregningen heraf besta af aktier,
aktiebaserede instrumenter i virksomheden eller instrumenter, der afspejler virksomhedens
kreditvaerdighed, herunder hybrid kernekapital eller ansvarlig lanekapital i virksomheden, jf.
dog stk. 2,

4) virksomhedens udbetaling af mindst 40 pct. af en variabel Igndel, ved stgrre belgb mindst 60
pct., udskydes over en periode pa mindst tre ar, for bestyrelsen og direktionen mindst fire ar,
med en ligelig fordeling over arene, eller med en voksende andel i slutningen af perioden,

5) virksomheden sikre sig, at det fremgar af aftalen med de i 1. pkt. navnte personer, at
virksomheden kan undlade at udbetale en variabel lgndel helt eller delvist, safremt
virksomheden pa tidspunktet for udbetaling af den variable lgn ikke overholder
kapitalkravet i 8 127 eller solvenskravet i § 170, eller hvis Finanstilsynet vurderer, at der er
nerliggende risiko herfor, og

6) virksomheden sikre sig, at det fremgar af aftalen med bestyrelsen og direktionen, at
virksomheden ikke udbetaler variabel lgn til bestyrelsen og direktionen, safremt
virksomheden i den periode, som aftalen om den variable lgn vedrgrer, far en frist fra
Finanstilsynet om opfyldelse af solvenskravet, jf. § 225, stk. 1 og stk. 3, eller Finanstilsynet
kraever, at virksomheden udarbejder en plan for genoprettelse af virksomhedens gkonomiske
stilling i medfar af § 248, stk. 1.

Stk. 2. For bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder
ma aktieoptioner eller lignende instrumenter hgjst udgegre 25 pct. af en variabel lgndel pa
tidspunktet for beregningen heraf.

Stk. 3. Finansielle virksomheders og finansielle holdingvirksomheders lgnpolitik, jf. § 71, stk. 1, nr.
10, skal i et passende omfang omfatte de ansatte, hvis samlede lgn inklusive pension svarer til de i



stk. 1 naevnte personers samlede lgn inklusive pension, samt omfatte ansatte i kontrolfunktioner.
Safremt de i 1. pkt. na@vnte personers variable lgn ikke udger mere end 10 pct. af den faste grundlgn
inklusive pension, kan virksomheden undtage disse fra kravene i stk. 1, nr. 3 og 4.

Stk. 4. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgar
af aftalen med de i stk. 1 navnte personer, at aktier og instrumenter mv., der er en del af den
variable lgn i medfar af stk. 1, nr. 3, og som overdrages til den pagaldende, ikke ma afhaendes i en
passende periode, samt at disse personer ikke ma foretage en afdaekning af den risiko, der knytter
sig til disse aktier og instrumenter mv.

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgar
af aftalen med de i stk. 1 naevnte personer, at udbetaling af den udskudte variable lgndel efter stk. 1,
nr. 4, er betinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable Igndel,
fortsat er opfyldt samt betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke er vasentligt
forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable Igndel.

Stk. 6. Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at det fremgar
af aftalen med de i stk. 1 naevnte personer, der modtager variabel lgn, at disse skal tilbagebetale den
variable lgn helt eller delvist, hvis den variable lgn er udbetalt pa grundlag af oplysninger om
resultater, som kan dokumenteres at veere fejlagtige.

Stk. 7. Den finansielle virksomheds eller finansielle holdingvirksomheds eventuelle diskretionaere
pensionsbidrag til de i stk. 1 navnte personer, skal, i det omfang disse pensionsbidrag kan
sidestilles med variabel lgn, jf. stk. 8, farst indbetales pa den pagaldendes pensionskonto fem ar
efter, at denne har optjent pensionsbidraget. Safremt den ansatte gar pa pension inden fem ar efter
tildelingen af det diskretionaere pensionsbidrag, skal belgbet udbetales til denne i form af de i stk. 1,
nr. 3, naevnte instrumenter uden mulighed for afhandelse i en periode pa fem ar. Stk. 5 og 6 finder
tilsvarende anvendelse pa diskretionare pensionsbidrag.

Stk. 8. Ved variable Igndele forstas aflanningsordninger hvor den endelige aflanning ikke er kendt
pa forhand, herunder f.eks. bonusordninger, resultatkontrakter og andre lignende ordninger.

Stk. 9. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsette nermere regler om de i stk. 1-8 navnte
forhold.

Stk. 10. Stk. 1-8 finder alene anvendelse pa ansattelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive
overenskomster. Stk. 1-8 finder dog anvendelse pa bonusordninger og andre aftaler om variabel lgn
for overenskomstansatte, i det omfang sadanne ordninger ikke er fastsat i overenskomsten.

8 77 b. | finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, der modtager statsstotte,
herunder statsligt kapitalindskud, jf. lov om statsligt kapitalindskud, eller individuel statsgaranti, jf.
kapitel 4 a i lov om finansiel stabilitet, eller datterselskaber af Finansiel Stabilitet A/S, ma variable
landele til bestyrelsen og direktionen hgjst udgere 20 pct. af henholdsvis honoraret og den faste
grundlgn inklusive pension.

Stk. 2. Der ma ikke igangsattes nye aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger for
bestyrelsen og direktionen i de i stk. 1 nevnte virksomheder.

Stk. 3. De i stk. 1 naevnte virksomheder skal i deres Ignpolitik fastsaette en naermere angivet greense,
set i forhold til virksomhedens indtjening, for den samlede tildeling af variabel lgn til de i § 77 a,
stk. 1, naevnte personer.«

12. 18 77 a, stk. 3, @&ndres »nr. 10« til: »nr. 9«.
13. Efter § 77 b indsaettes:

»8 77 c. | finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er
optaget til handel pa et reguleret marked eller, som i de to seneste regnskabsar pa



balancetidspunktet i gennemsnit har haft 125 eller flere fuldtidsansatte, skal der nedsettes et
aflenningsudvalg.

Stk. 2. Formanden samt medlemmerne af aflanningsudvalget skal veere medlem af bestyrelsen i den
finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed. Aflgnningsudvalget skal sammenszttes
saledes, at medlemmerne er i stand til at foretage en kvalificeret og uafhangig vurdering af, om
virksomhedens aflgnning, herunder lgnpolitik og tilhgrende forretningsgange er i overensstemmelse
med § 71, stk. 1, nr. 10, og 88 77 aog 77 b.

Stk. 3. Aflgnningsudvalget skal forestd det forberedende arbejde i forhold til bestyrelsens
beslutninger vedrgrende aflanning, herunder Ignpolitik og andre beslutninger herom, som kan have
indflydelse pa virksomhedens risikostyring. Udvalget kan varetage andre forberedende opgaver
vedrgrende aflgnning. Udvalget skal i det forberedende arbejde varetage virksomhedens langsigtede
interesser, herunder ogsa i forhold til aktionzrer og andre investorer.

8 77 d. | finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal virksomhedens gverste
organ treeffe afgagrelse om godkendelse af virksomhedens lgnpolitik, jf. § 71, stk. 1, nr. 10, herunder
retningslinjer for tildeling af variabel lgn samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgarelser.

Stk. 2. 1 finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal formanden for
bestyrelsen i sin beretning for virksomhedens gverste organ redegere for aflgnningen af
virksomhedens bestyrelse og direktion. Redeggarelsen skal indeholde oplysninger om aflgnningen i
det foregaende regnskabsar og om den forventede aflgnning i indevaerende og kommende
regnskabsar.

Stk. 3. Finanstilsynet fastsetter nermere regler for de finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheders oplysningsforpligtelser vedrgrende aflgnning.«

14.18 77 c, stk. 2, &ndres »10« til: »9«.
15. 18 77 d, stk. 1, @ndres »10« til: »9«.
16. 1 § 114, stk. 1, udgar »§ 104, stk. 2,«.

17. § 128 a affattes saledes:

»8 128 a. Finanstilsynet kan fastseette nermere regler om finansielle virksomheders udstedelse af
geeldsbreve med vilkar om konvertering til aktie-, garanti- eller andelskapital, herunder i hvilket
omfang selskabslovens kapitel 10 finder anvendelse.«

18. § 213, stk. 2 og 3, ophaeves og i stedet indsattes:
»Stk. 2. Finanstilsynet fastsaetter de naermere regler for den rente, der finder anvendelse efter stk. 1.«

19. | § 221, 2. pkt., @ndres »af skatteministeren fastsatte mindsterente« til: »referencerente
Finanstilsynet fastseetter i medfer af § 213, stk. 2,«.

20. 18 343 g &ndres »8 43, stk. 1 og 2« til: »§ 43, stk. 1, 2 0g 4«.

21. § 347 a affattes saledes:

»8 347 a. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsette narmere regler om de finansielle
virksomheders pligt til og Finanstilsynets mulighed for at offentliggere oplysninger om
Finanstilsynets vurdering af den finansielle virksomhed.«



22. § 360, stk. 1, affattes saledes:

»8§ 360. Finanstilsynets indteegter i Finansloven og udgifter til Kammeradvokaten fratrukket salg af
varer og tjenesteydelser opkraeves som afgift fra de virksomheder, som er underlagt Finanstilsynets
tilsyn, jf. 8§ 361-370«.

23.18 361, stk. 1, nr. 26, endres »15.000« til: »10.000«.

24. 18361, stk. 1, indszettes som nr. 29:
»29) Udstedere som er optaget til handel pa et reguleret marked, jf. lov om verdipapirhandel,
betaler arligt 2.000 kr.«

25. 8 373, stk. 1 og 2, affattes saledes:

»§ 373. Overtraedelse af 8 7, stk. 1 og 3-6, 8§ 8, stk. 1 og 3-6, 8 9, stk. 1-3 og 5-7, § 10, stk. 1-4, §
11, stk. 1 og 3-4, § 16 a, stk. 2, 8 16 b, stk. 2, § 24, stk. 1, 2. pkt., § 25, 2. pkt., 88 27 og 28, § 31,
stk. 7, 8 og 10, § 33, stk. 1, § 36, § 38, stk. 1 og 6, og stk. 7, 1. pkt., § 39, stk. 1, 3, 4 og 6, 88 40 og
44-46, § 49, stk. 1 og 2, § 52, § 53, stk. 1-2, § 61, stk. 1, 88 61 b og 61 c, § 63, stk. 1, 2 og 4, § 64,
stk. 3, jf. stk. 2, nr. 1 og 2, § 65, stk. 1, § 66, 8 67, stk. 1, § 74, stk. 1 og 3, 88 75, 76 0og 78, § 92, §
101, stk. 1, 2 og 4, § 102, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 8§ 103-106 og 117, § 118, stk. 5, § 119, § 120,
stk. 1, 2. pkt., og stk. 2, § 124, stk. 1-4, 7 og 8, § 125, stk. 1-3, 509 7, 8 125 a, § 126, stk. 1, 2 og 8,
8§ 145, stk. 1-3, stk. 4, 1. pkt., stk. 5 og stk. 6, 1. pkt., § 146, stk. 1, § 147, stk. 1, § 149, stk. 1 og 3,
88 150 og 151, § 152, stk. 1-3, § 153, stk. 1, 88 154 og 170-175, § 182, stk. 1 og 2, § 194, § 195,
stk. 1-3, 88 200 og 201, § 202, stk. 1 og 3-4, § 203, stk. 1, 8 204, stk. 1, § 217, § 218, stk. 1, 1. og 2.
pkt., 8 226, stk. 1 og 2, og stk. 5, 1. pkt., § 227, § 334, 8§ 343 a, stk. 1, 8 343 f, stk. 3, § 343 ], § 404,
stk. 1, 2, 4 og 5, samt artikel 14 og artikel 24, stk. 1, litra b, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning om kreditvurderingsbureauer, straffes med bgde eller faengsel indtil 4 maneder,
medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 2. Overtreedelse af 8 16 ¢, § 16 d, stk. 1, § 16 f, stk. 1-3, § 54, stk. 2, § 57, stk. 1, § 57 a, stk. 1,
§ 70, stk. 1-4, 8§ 71, stk. 1, 8§ 72, stk. 1 og 2, og stk. 3, 3. pkt., § 73, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, § 77, stk.
1-6, og stk. 10, § 77 a, stk. 1-7, og stk. 9, 88 77 b og 77 ¢, § 77 d, stk. 1, 8 80, stk. 1, stk. 2, 1. pkt.,
og stk. 3, 7 og 8, § 108, stk. 1-6, § 121, stk. 1, 8§ 122 og 123, § 152 a, stk. 1, 1. pkt., § 152 c, stk. 2,
§ 152 d, stk. 1 0g 2, 8§ 152 ¢, stk. 1, § 152 g, stk. 1, 1. og 3. pkt., og stk. 2 og 4, 1. pkt., §8 158, 159
og 167, § 183, stk. 1, 1. pkt., og stk. 5, § 184, stk. 1, § 185, stk. 1 og 2, og stk. 3, 1. pkt., 8§ 186 og
187, § 188, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 2. pkt., 8§ 189 og 190, § 191, stk. 1-3, § 192, 1. pkt., §
193, 1. pkt., § 198, stk. 1, § 199, stk. 2 og 5, § 247 a, stk. 9 og 10, § 347 b, stk. 3, artikel 4 i Radets
forordning om anvendelse af internationale regnskabsstandarder samt Europa-Parlamentets og
Radets forordning om kreditvurderingsbureauer, dog ikke artikel 14 og artikel 24, stk. 1, litra b,
straffes med bgde. P4 samme made straffes overtreedelse af meddelelsespligten i § 152 a, stk. 2, 1.
pkt.«

26. 1 § 373, stk. 2, endres »88 77, 77 a og 77 b« til: »§ 77, stk. 1-6, og stk. 10, 8 77 a, stk. 1-7, og
stk. 9,88 77bog 77 c, 8§ 77 d, stk. 1«.

27. 1 8 373 indsattes som stk. 9:
»Stk. 9. Ved strafudmalingen efter stk. 1-3, skal der leegges veegt pa grovheden af overtraedelsen, og
hvor lenge overtraedelsen har fundet sted.«

28. Efter § 373 indsattes:



»8 373 a. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsaette regler om, at Finanstilsynet i naermere
angivne sager om overtraedelser af lov om finansiel virksomhed, der ikke skannes at medfare hgjere
straf end bade, i et bgdeforeleeg kan tilkendegive, at sagen kan afggres uden retssag, hvis den, der
har begaet overtraedelsen, erklarer sig skyldig i overtreedelsen og erklarer sig rede til inden en
neermere angiven frist at betale en bgde, som angivet i bgdeforelaegget.

Stk. 2. Retsplejelovens regler om krav til indholdet af et anklageskrift og om, at en sigtet ikke er
forpligtet til at udtale sig, finder tilsvarende anvendelse pa badeforeleeg.

Stk. 3. Vedtages baden, bortfalder videre forfglgning.«

29. Efter § 438 indseettes:
»8§ 439. For Fargerne kan der ved kongelig anordning senere foretages de a&ndringer i loven, som
de serlige feergske forhold tilsiger.«

§2

I lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, jf.
lovbekendtgerelse nr. 806 af 6. august 2009, som &ndret ved § 9 i lov nr. 579 af 1. juni 2010,
foretages felgende @&ndringer:

1. 18 37, stk. 1, indsaettes efter »§ 6,«: »stk. 1, 1. og 2. pkt., 0g«.

83

I lov om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 959 af 11. august 2010, foretages
felgende &ndringer:

1. Som fodnote til lovens titel @ndres »og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/31/EF af 5. april 2006 om endring af direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle
instrumenter, for sa vidt angar visse frister, (EU-Tidende 2006 nr. L 114, s. 60)
(udsettelsesdirektivet)« til: »dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/31/EF af 5. april
2006 om andring af direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter, for sa vidt angar
visse frister, (EU-Tidende 2006 nr. L 114, s. 60) (udsettelsesdirektivet), og Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om @&ndring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i
betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse for s& vidt angar forbundne systemer og geeldsfordringer (EU-Tidende 2009 nr. L
146, s. 37)«.

2. 1827, stk. 2, indsaettes efter 2. pkt. som nyt punktum:

»Hvis udstederen, pa anden vis end som navnt i 1. og 2. pkt., far viden om eller ma anses at have
faet viden om, at den interne viden ikke leengere er fortrolig, skal udstederen offentliggere denne
interne viden hurtigst muligt.«

3. pkt. bliver herefter 4. pkt.

3. 1 8 50, stk. 1, indsattes efter »ydelser«: », hvad enten dette sker i forbindelse med netting, jf. stk.
3, eller for hver transaktion for sig«.

4.1 8 50 indsattes efter stk. 3 som nye stykker:



»Stk. 4. Ved interoperable systemer forstas i denne lov to eller flere systemer, der har indgaet en
indbyrdes aftale om, at transaktioner cleares, cleares og afvikles eller afvikles pa tveers af
systemerne. Hvor dette er relevant, omfatter dette ogsa systemoperatgren af et interoperabelt
system, jf. stk. 5.

Stk. 5. Ved systemoperatgr forstas den enhed eller de enheder, som har det retlige ansvar for driften
af et system.«

Stk. 4-6 bliver herefter stk. 6-8.

5. § 50, stk. 6, der bliver stk. 8, affattes saledes:
»Stk. 8. Ved indirekte deltager forstas en indirekte deltager som defineret i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2009/44/EF .«

6. § 57, stk. 1, affattes saledes:

»§ 57. En aftale, der er indgdet mellem systemdeltagere og en clearingcentral, et registreret
betalingssystem, interoperable systemer eller Danmarks Nationalbank om netting af samtlige
overfarselsordrer, kan med virkning over for boet og kreditorerne tillige indeholde en bestemmelse
om, at de pageeldende overfarselsordrer skal nettes, cleares og afvikles eller fares tilbage, hvis en af
parterne, herunder en deltager i et interoperabelt system, erkleres konkurs eller tages under
rekonstruktionsbehandling og under forudsatning af, at overfarselsordrerne er indgaet i systemet
inden konkursdekretets afsigelse eller rekonstruktionsbehandlingens indledning.«

7. 1857 indsattes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder tilsvarende anvendelse i tilfeelde, hvor nettingen omfatter
overfarselsordrer, der farst er indgaet i clearingcentralen, Danmarks Nationalbank, det registrerede
betalingssystem eller et interoperabelt system efter konkursdekretets afsigelse eller
rekonstruktionsbehandlingens indledning men pa den forretningsdag, hvor konkursdekret blev
afsagt eller rekonstruktionsbehandling blev indledt, hvis systemoperatgren, det interoperable
system, clearingcentralen, det registrerede betalingssystem eller Danmarks Nationalbank pa det
tidspunkt, hvor fordringen blev uigenkaldelig, jf. 8 57 c, hverken var eller burde vere vidende
om konkursen eller rekonstruktionsbehandlingens indledning. 1 tilfeelde, hvor en overfgrselsordre er
indgdet i systemet pa den forretningsdag, hvor konkursdekret er afsagt eller
rekonstruktionsbehandling er indledt men efter udlgbet af det dagn, hvor konkursen er offentliggjort
i Statstidende, pahviler det dog systemet at godtgare, at systemet hverken var eller burde vere
vidende om konkursen.«

Stk. 2-5 bliver herefter stk. 3-6.

8. 1 8 57, stk. 5, der bliver stk. 6, endres »anmeldte, men endnu ikke opfyldte fordringer« til:
»indgaede, men ikke afviklede overfarselsordrer«.

9.1857, stk. 5, nr. 2, der bliver stk. 6, nr. 2, udgar: »i deres helhed«.

10. 1 8 57 a, stk. 2, indseettes efter nr. 4 som nyt nummer:

»5) om clearing sker ved netting, jf. § 50, stk. 4, for hver transaktion for sig eller en kombination
heraf,«

Nr. 5-7 bliver herefter nr. 6-8.

11. 1857 b, stk. 1, indseettes efter »et registreret betalingssystem«: », interoperable systemer.



12. 1 8 57 ¢ indseettes som stk. 2 og 3:

»Stk. 2. Indgar en clearingcentral, et registreret betalingssystem eller Danmarks Nationalbank aftale
om interoperabilitet indbyrdes eller med interoperable systemer eller operatgrer af disse, skal
parterne i videst muligt omfang sikre, at de interoperable systemers regler samordnes med hensyn
til de i stk. 1 omhandlede forhold. Medmindre det udtrykkeligt er fastsat i hvert af de interoperable
systemers regler, bergres hvert enkelt systems regler om de i stk. 1, nr. 1 og 2, omhandlede
tidspunkter ikke af reglerne i de gvrige interoperable systemers regler.

Stk. 3. Aftaler omfattet af stk. 2 anses for aftaler af vidtreekkende betydning, jf. 8 12, stk. 3.«

13. § 57 e affattes saledes:

»8 57 e. Hvis en deltager i en clearingcentral, et registreret betalingssystem eller tilsvarende
virksomhed udgvet af Danmarks Nationalbank gar konkurs, tages under rekonstruktionsbehandling
eller anden form for insolvensbehandling, som defineret i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
98/26/EF artikel 2, litra j, skal de rettigheder og forpligtelser, der falger af eller har forbindelse med
den pagaldendes deltagelse i systemet, fastlaegges efter den lovgivning som systemet er underlagt.
Stk. 2. Hvis en dansk deltager i en udenlandsk clearingcentral eller et udenlandsk betalingssystem,
der er anmeldt til Kommissionen i medfer af artikel 10, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 98/26/EF gar konkurs, tages under rekonstruktionsbehandling eller anden form for
insolvensbehandling, som defineret i Europaparlamentets og Radets direktiv 98/26/EF, artikel 2,
litra j, skal de rettigheder og forpligtelser, der falger af eller har forbindelse med den pagealdendes
deltagelse i systemet, fastleegges efter den lovgivning som systemet er underlagt, jf. ogsa § 57, stk.
3,00 8§57 b, stk. 4.

Stk. 3. Hvis en dansk deltager i en udenlandsk clearingcentral eller et udenlandsk betalingssystem,
der er hjemmehgrende i et land uden for Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med, gar konkurs, tages under rekonstruktionsbehandling eller anden form for
insolvensbehandling, kan de rettigheder og forpligtelser, der fglger af eller har forbindelse med den
pagaldendes deltagelse i systemet, og som ikke er omfattet af en godkendelse i henhold til § 57, stk.
4, eller § 57 b, stk. 4, fastleegges efter den lovgivning som systemet er underlagt, hvis Finanstilsynet
har godkendt tilslutningsaftalen mellem deltageren og systemet.«

14. 1858 a, stk. 2, indseettes som 2. og 3. pkt.:

»Nar sikkerhedsstillelse sker i form af geeldsfordringer, jf. 8 58 f, stk. 1 og 2, er en liste, som
sikkerhedshaver modtager fra sikkerhedsstiller tilstreekkelig dokumentation for, hvilke
geeldsfordringer der er omfattet af sikkerhedsstillelsen savel mellem parterne som i forhold fil
tredjemand. Listen skal sendes i skriftlig form eller pa en made, der retligt kan sidestilles hermed.«

15. 1 § 58 a indseettes som stk. 3 og 4:

»Stk. 3. | forbindelse med anvendelse af geeldsfordringer som finansiel sikkerhed, kan debitor i
henhold til fordringen skriftligt eller pa en made, der retligt kan sidestilles hermed, frafalde sit krav
pa fortrolighed i henhold til § 117, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, i det omfang, dette er
ngdvendigt for at gare sikkerhedsstillelsen effektiv.

Stk. 4. Hvis debitor i henhold til en geldsfordring, der anvendes som finansiel sikkerhedsstillelse,
giver afkald pa sin adgang til modregning med de forpligtelser, der er omfattet af aftalen om
finansiel sikkerhedsstillelse eller som af anden arsag kan anvendes til modregning, skal dette ske
skriftligt eller pa en made, der retligt kan sidestilles hermed.«

16. 18 58 f, stk. 1, indszettes som 2. pkt.:



»Hvis begge parter i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse er omfattet af § 58 b, nr. 1-5, kan den
finansielle sikkerhed endvidere besta af gaeldsfordringer.«

17.1 8 58 f indseettes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Ved geldsfordringer forstas i denne lov pengekrav pa grundlag af en aftale hvor et
kreditinstitut som defineret i artikel 4, nr. 1, i direktiv 2006/48/EF, herunder institutterne pa listen i
direktivets artikel 2, yder kredit i form af Ian. Lan ydet til forbrugere, som defineret i artikel 3, litra
a, i direktiv 2008/48/EF eller en mikrovirksomhed eller lille virksomhed som defineret i artikel 1 og
artikel 2, stk. 2 og 3, i bilaget til Kommissionens henstilling 2003/361/EF er alene omfattet af 1.
pkt., hvis enten sikkerhedsstiller eller sikkerhedshaver er omfattet af § 58 b, nr. 2.«

Stk. 2-5 bliver herefter stk. 3-6.

18. 1 8 58 g indsettes som stk. 5:
»Stk. 5. Bestemmelserne i stk. 1-4 finder ikke anvendelse pa gealdsfordringer.«

19. 1 8 83 indsattes efter stk. 11 som nyt stykke:

»Stk. 12. En clearingcentral skal meddele Finanstilsynet, hvem der deltager direkte eller indirekte i
clearingcentralen samt eventuelle endringer heri.«

Stk. 12 bliver herefter stk. 13.

20. 1893, stk. 1, eendres »8 27, stk. 1, stk. 2, 1. og 2. pkt.« til: »§ 27, stk. 1, stk. 2, 1.-3. pkt.«

21. 1 § 93 indseettes som stk. 8:
»Stk. 8. Ved strafudmalingen efter stk. 1 skal der legges vaegt pa grovheden af overtraedelsen, og
hvor lenge overtraedelsen har fundet sted.«

22. Efter § 93 indsattes:

»8 93 a. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsette regler om, at Finanstilsynet i naermere
angivne sager om overtraedelser af lov om verdipapirhandel m.v., der ikke skgnnes at medfere
hgjere straf end bade, i et badeforeleeg kan tilkendegive, at sagen kan afgeres uden retssag, hvis
den, der har begaet overtraedelsen, erklaerer sig skyldig i overtreedelsen og erklerer sig rede til inden
en naermere angiven frist at betale en bade, som angivet i bgdeforelaegget.

Stk. 2. Retsplejelovens regler om krav til indholdet af et anklageskrift og om, at en sigtet ikke er
forpligtet til at udtale sig, finder tilsvarende anvendelse pa badeforeleag.

Stk. 3. Vedtages bgden, bortfalder videre forfglgning.«

23. Efter § 130 indsattes:

»8 131. For Feergerne kan der ved kongelig anordning senere foretages de &ndringer i loven, som
de serlige feergske forhold tilsiger.«

§4

I lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, jf. lovbekendtggrelse nr. 942 af 2. oktober 2009, som
senest &ndret ved 8 16 i lov nr. 718 af 25. juni 2010, foretages falgende andringer:

1.18 23 b, stk. 1, nr. 7, udgar: »og« og i stedet indszttes »,«.

2.1823Db, stk. 1, nr. 8, &ndres ».« til: », og«.



3.18 23D, stk. 1, indseettes som nr. 9:
»9) en lgnpolitik, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring.«

4. Efter § 24 e indseettes:

»8 24 f. @konomi- og erhvervsministeren kan, efter forhandling med beskaftigelsesministeren,
fastseette naermere regler om indholdet af den i § 23 b, stk. 1, nr. 9, naevnte aflgnningspolitik,
herunder om Arbejdsmarkedets Tilleegspensions oplysningsforpligtelser vedrgrende aflgnning og
Finanstilsynets tilsyn.«

5.1832 4, stk. 1, &ndres »8 23 b, stk. 1, nr. 1-8« til: »§ 23 b, stk. 1, nr. 1-9«.

85

I lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, jf. lovbekendtgerelse nr. 1156 af 3. oktober 2007, som
senest endret ved § 17 i lov nr. 718 af 25. juni 2010, foretages falgende s&ndringer:

1.184c, stk. 1, nr. 7, udgar: »og« og i stedet indsaettes »,«.
2.184c,stk. 1, nr. 8, &ndres ».« til: », 0g«.

3.184c, stk. 1, indsettes som nr. 9:
»9) en lgnpolitik og —praksis, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring.«

4. Efter § 5 d indseettes:
»8 5 e. @konomi- og erhvervsministeren kan, efter forhandling med beskeaftigelsesministeren,
fastsette nermere regler for indholdet af den i § 4 c, stk. 1, nr. 9, navnte aflenningspolitik,
herunder om Lgnmodtagernes Dyrtidsfonds oplysningsforpligtelser vedrgrende aflgnning og
Finanstilsynets tilsyn.«

86

I lov om en garantifond for indskydere og investorer, jf. lovbekendtgarelse nr. 794 af 20. august
2009, som senest endret ved § 3 i lov nr. 721 af 25. juni 2010, foretages falgende a&ndringer:

1. § 16 affattes saledes:

»8 16. Fonden skal vere i stand til at foretage udbetalinger samt overfgre indskud og midler til
konti i andre institutter snarest muligt og senest 20 hverdage efter betalingsstandsningens eller
konkursens indtraeden. Det er en betingelse for udbetalingen, at kravet er behgrigt efterpravet. Ved
betalingsstandsning indtreeder Fondens forpligtelser, forst fem hverdage efter at anmeldelse af
betalingsstandsning har fundet sted.

Stk. 2. Udbetaling efter § 15 a sker til datterselskabet til Finansiel Stabilitet A/S, jf. § 16 h, stk. 3, i
lov om finansiel stabilitet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan efter anmodning fra Fonden forlenge den i stk. 1, 1. pkt., naevnte frist,
dog hgjst med 10 hverdage.



Stk. 4. Fonden kan i ganske serlige tilfeelde udbetale acontobelgb af indskud og kontante midler,
senest tre dage efter at Fonden har modtaget anmodning herom fra en indskyder eller investor.

Stk. 5. Fonden kan ikke under henvisning til den i stk. 1 og 3 naevnte frist afsla at udbetale deekning
til en indskyder eller investor, som ikke har veret i stand til i tide at paberabe sig sin ret til at fa
belgbet udbetalt.

Stk. 6. Finanstilsynet fastsatter nsermere regler om Fondens forpligtelse til at give oplysning om et
instituts betalingsstandsning eller konkurs samt om indskyderes og investorers anmeldelse af krav
til Fonden.«

87

I lov nr. 579 af 1. juni 2010 om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks Nationalbank og forskellige andre love foretages
felgende &ndring:

1. 8 1, nr. 15, affattes sdledes:
»8 71. En finansiel virksomhed skal have effektive former for virksomhedsstyring, herunder
1) en Kklar organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent
ansvarsfordeling,
2) en god administrativ og regnskabsmaessig praksis,
3) skriftlige forretningsgange for alle de vasentlige aktivitetsomrader,
4) effektive procedurer til at identificere, forvalte, overvage og rapportere om de risici, som
virksomheden er eller kan blive udsat for,
5) de ressourcer, der er ngdvendige for den rette gennemfarelse af dens virksomhed, og
hensigtsmaessig anvendelse af disse,
6) procedurer med henblik pa adskillelse af funktioner i forbindelse med handtering og
forebyggelse af interessekonflikter,
7) fyldestgerende interne kontrolprocedurer,
8) betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet, og
9) en lgnpolitik og —praksis, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring.
Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om de foranstaltninger, en finansiel virksomhed
skal traeffe for at have effektive former for virksomhedsstyring, jf. stk. 1.
Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1, nr. 9, finder tilsvarende anvendelse pa finansielle
holdingvirksomheder.«

2. 810, nr. 4, affattes saledes:
»8 23 b. Arbejdsmarkedets Tillegspension skal have effektive former for virksomhedsstyring,
herunder
1) en Kklar organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent
ansvarsfordeling,
2) en god administrativ og regnskabsmaessig praksis,
3) skriftlige forretningsgange for alle de veasentlige aktivitetsomrader,
4) effektive procedurer til at identificere, forvalte, overvage og rapportere om de risici, som
Arbejdsmarkedets Tilleegspension er eller kan blive udsat for,
5) de ressourcer, der er ngdvendige for den rette gennemfarelse af Arbejdsmarkedets
Tilleegspensions aktiviteter efter denne lov, og en hensigtsmassig anvendelse af disse,



6) procedurer med henblik pa adskillelse af funktioner i forbindelse med handtering og
forebyggelse af interessekonflikter,
7) fyldestgerende interne kontrolprocedurer,
8) betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet, og
9) en lgnpolitik og —praksis, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring.
Stk. 2. Finanstilsynet fastsatter efter forhandling med beskaftigelsesministeren naermere regler om
de foranstaltninger, Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal treffe for at have effektive former for
virksomhedsstyring, jf. stk. 1.«

3. § 11, nr. 3, affattes saledes:
»8 4 c. Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal have effektive former for virksomhedsstyring, herunder
1) en Kklar organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent
ansvarsfordeling,
2) en god administrativ og regnskabsmaessig praksis,
3) skriftlige forretningsgange for alle de veasentlige aktivitetsomrader,
4) effektive procedurer til at identificere, forvalte, overvage og rapportere om de risici, som
fonden er eller kan blive udsat for,
5) de ressourcer, der er ngdvendige for den rette gennemfarelse af fondens aktiviteter, og en
hensigtsmaessig anvendelse af disse,
6) procedurer med henblik pa adskillelse af funktioner i forbindelse med handtering og
forebyggelse af interessekonflikter,
7) fyldestgerende interne kontrolprocedurer,
8) betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet, og
9) en lgnpolitik og —praksis, der er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring.
Stk. 2. Finanstilsynet fastsaetter efter forhandling med beskaftigelsesministeren naermere regler om
de foranstaltninger, Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal treffe for at have effektive former for
virksomhedsstyring, jf. stk. 1.«

4,18 21, stk. 6, ®ndres »8 3« til: »§ 4«.

§8
I lov nr. 338 af 1. maj 2009 om a&ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov
om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter (Forhgjelse af
indskydergarantien og Afviklingsselskabets overtagelse af institutter uden for Det Private
Beredskab m.v.) foretages felgende &ndringer:

1.8 1, nr. 8-10, ophaves.

2. 8 4, stk. 3, ophaves.
Stk. 4 og 5 bliver herefter stk. 3 og 4.

89

I lov nr. 718 af 25. juni 2010 om endring af konkursloven og forskellige andre love
(Rekonstruktion m.v.) foretages felgende &ndringer:



1. Indledningen til § 30 affattes saledes:

»l lov om en garantifond for indskydere og investorer, jf. lovbekendtgarelse nr. 794 af 20. august
2009, som &ndret ved § 1 i lov nr. 338 af 1. maj 2009, 8 8 i lov nr. 1273 af 16. december 2009, 8§ 15
i lov nr. 579 af 1. juni 2010 og § 3 i lov nr. 721 af 25. juni 2010, foretages fglgende a&ndringer:«

2.1830,nr. 1, &endres »8 1, stk. 2, og 8§ 16, stk. 5« til: »§ 1, stk. 2 og 4, og § 16, stk. 6«.

§10

I lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter foretages falgende
e@ndringer:

1. 1 8 15 indsattes som nyt stykke:
»Stk. 3. Lovens § 16, nr. 15 og 16, og § 18, nr. 1, kan ved kongelig anordning helt eller delvist
seettes i kraft for Faergerne med de afvigelser, som de sarlige feergske forhold tilsiger.«

§11

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. januar 2011, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. 88 7-9 traeder i kraft den 31. december 2010.

Stk. 3. Lovens § 1, nr. 6-9, 11, 13 og 26, § 4, nr. 1-4, og § 5, nr. 1-4, har virkning fra lovforslagets
fremsaettelse.

§12

Stk.1. I de regler, der fastsettes i medfer af denne lovs § 3, nr. 7, anses en overfarselsordre, der
indgar i et system inden lovens ikrafttreeden, men som afvikles efter dette tidspunkt, som en
overfgrselsordre omfattet af denne lovs beskyttelse.

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder ma ikke forleenge eller forny
eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen og direktionen, der
overstiger den i forslaget til § 77 a, stk. 2 naevnte greense pa 25 pct. af den variable lgndel.
Tilsvarende geelder, at de i forslaget til 8 77 b, stk. 1 naevnte virksomheder, ikke ma forlenge eller
forny eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen.

§13

Stk. 1. 88 1-6, 8 7, nr. 1-3, § 8, nr. 1, og § 9 geelder ikke for Faergerne og Gregnland, jf. dog stk. 2 og
3.

Stk.2.881-30g6,87,nr. 1,88, nr. 1, 0g 89 kan ved kongelig anordning seettes helt eller delvist i
kraft for Feergerne med de afvigelser, som de feergske forhold tilsiger.

Stk.3.881-30g6,87,nr. 1,88, nr. 1, 0g 89 kan ved kongelig anordning seettes helt eller delvist i
kraft for Grgnland med de afvigelser, som de grenlandske forhold tilsiger.



Bemaerkninger til lovforslaget

Almindelige bemarkninger
Indholdsfortegnelse:

1. Indledning

2. Lovforslagets indhold

2.1. Kompetencekrav til finansielle radgivere

2.2. Aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder mv.

2.3. Bemyndigelse til at fastsatte regler om udstedelse af gaeldsbreve med vilkar om konvertering
2.4. Udvidelse af bemyndigelse til offentliggarelse af oplysninger om Finanstilsynets vurdering af
finansielle virksomheder

2.5. Indfgrelse af administrative bgdeforeleeg og fastsettelse af sanktionsniveau

2.6. /Endring af regler om clearing og afvikling samt anvendelse af geeldsfordringer som sikkerhed i
forbindelse med aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse

2.7. Offentliggarelse af intern viden

3. Lovforslagets gkonomiske og administrative konsekvenser

4. Harte myndigheder og organisationer mv.

1. Indledning

Det overordnede formal med lovforslaget er at gennemfare en raekke initiativer som opfglgning pa
den finansielle krise. Initiativerne vedrgrer bl.a. aflgnning, @get gennemsigtighed og radgivning,
samt styrket tilsyn og skerpede sanktionsmuligheder. Lovforslaget indeholder endvidere en raekke
mindre a&ndringer, herunder &ndringer af teknisk karakter.

Med forslaget om kompetencekrav til finansielle radgivere skal der indfgres krav om kompetence
for medarbejdere, der yder radgivning om finansielle produkter, savel simple som komplekse.
Forslaget skal sikre, at radgivere, der yder radgivning om finansielle ydelser, har de forngdne
kompetencer til at yde denne radgivning. Forslaget vil sikre, at disse krav kan stilles til bade danske
pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber, filialer af sadanne institutter fra udlandet og
investeringsradgivere.

Endelig indeholder lovforslaget en bemyndigelse til Finanstilsynet til at fastseette naermere regler
om finansielle virksomheders udstedelse af gaeldsbreve med vilkar om konvertering til aktie-,
garanti- eller andelskapital. Dette vil bl.a. omfatte den selskabsretlige behandling af udstedelsen af
eksempelvis hybrid kernekapital, herunder f.eks. generalforsamlingens beslutning om at foretage



den ngdvendige kapitalforhgjelse eller bemyndigelsen til bestyrelsen herom. Reglerne vil tage
udgangspunkt i selskabslovens kapitel 10 med de justeringer, der er ngdvendige for at tilpasse
reglerne de finansielle virksomheders sarlige forhold. Reglerne, der udarbejdes i medfer af
bemyndigelsen, forventes indsat i den kommende bekendtggrelse om opgarelse af basiskapital.

Med lovforslaget foreslas det tillige at etablere hjemmel til, at Finanstilsynet, i neermere angivne
sager om overtredelse af lov om finansiel virksomhed og lov om verdipapirhandel m.v., kan
udstede administrative bgdeforeleeg efter principperne i retsplejelovens 8 832 om politiets
badeforeleeg. Formalet med forslaget er at give Finanstilsynet mulighed for at reagere hurtigt pa
visse overtraedelser. Finanstilsynet vil som tilsynsmyndighed kunne reagere umiddelbart ved at
udstede et bgdeforeleeg, nar Finanstilsynet konstaterer en overtraedelse.

Lovforslaget indeholder desuden et forslag til endring af lov om verdipapirhandel m.v. Med
e@ndringen indfgres en ny oplysningsforpligtigelse for udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked. Zndringen vil medfare en forpligtelse til at offentliggare intern
viden, der ikke lengere er fortrolig, ogsa selvom denne viden vedrarer et eller flere forhold eller
begivenheder, der endnu ikke er realiseret.

Den galdende offentliggarelsesbekendtgarelse, som har hjemmel i lov om finansiel virksomhed §
347 a, og som omhandler penge- og realkreditinstitutters pligt til at offentliggare oplysninger om
Finanstilsynets vurdering af instituttet, medvirker til at sikre, at offentligheden i hgjere grad far
adgang til den information, der i dag kun gar fra Finanstilsynet til penge- og realkreditinstitutters
ledelse og ikke til aktionarer og kunder. De hensyn, som ligger bag ved den betragtning om, at
offentligheden skal have gget indsigt i den finansielle sektor, ger sig ogsa galdende for s& vidt
angar gvrige finansielle virksomheder, som er underlagt Finanstilsynets tilsyn. Derfor foreslas
bemyndigelsen udvidet til at omfatte alle finansielle virksomheder. Det foreslas tillige, at
Finanstilsynet far mulighed for at offentliggare oplysningerne, hvorfor bemyndigelsen tillige
udvides, sa der kan fastsattes regler om, at Finanstilsynet kan offentligggre oplysningerne i de
situationer, hvor det synes hensigtsmaessigt, f.eks. i tilfelde hvor den finansielle virksomhed ikke
kan offentliggere meddelelsen pa sin hjemmeside, eller hvis virksomheden helt ubegrundet
undlader at offentliggere redegarelsen.

Lovforslaget har med reglerne om aflgnning til formal at medvirke til, at finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheders aflgnning af ledelsen og af ansatte, hvis aktiviteter har
vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, ikke farer til overdreven risikovillig adfeerd.
Der foreslas derfor indsat en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed om, at lgnpolitik og -
praksis i finansielle virksomheder skal vere i overensstemmelse med og fremme en sund og
effektiv risikostyring. Reglen felger EU-Kommissionens henstilling af 30. april 2009 om



aflenningspolitik i finanssektoren (2009/384/EF) samt a&ndringerne til kapitalkravsdirektivet [CRD
I11] om aflgnning. Endvidere foreslas det, at indsatte yderligere regler, der gennemfarer
kapitalkravsdirektivets bestemmelser om aflgnning i kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber.
Direktivet stiller blandt andet krav om en passende balance mellem fast og variabel lan, udbetaling
af en del af den variable Ign i aktier mv., udskydelse af en del af den variabel lgn, samt mulighed
for at undlade at udbetale variabel lgn eller i visse tilfelde kraeve variabel lgn tilbagebetalt. Endelig
stiller direktivet krav om, at der i starre virksomheder nedsettes et aflgnningsudvalg under
bestyrelsen og, at virksomhederne offentliggar naermere opregnede oplysninger om lgnpolitik og
aflgnning af ansatte, der har en veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil. Som fglge af
direktivets mulighed for at begraense brugen af visse instrumenter, herunder aktieoptioner, som en
del af den variable lgn, foreslas det endvidere, at bestyrelsen og direktionen i finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder maksimalt kan blive tildelt aktieoptioner eller
lignende instrumenter svarende til 25 pct. af den variable lgn. Lovforslaget om aflgnning er rettet
mod alle finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, selvom de kommende
endringer i kapitalkravsdirektivet om aflgnning alene vedrgrer kreditinstitutter (pengeinstitutter og
realkreditinstitutter samt fondsmaglere). For at opretholde ensartede regler for starre aktagrer pa det
finansielle marked foreslas det at foretage tilsvarende @ndringer i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension og lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, selvom Arbejdsmarkedets Tilleegspension
eller Lanmodtagernes Dyrtidsfond heller ikke er omfattet af kapitalkravsdirektivet. For at undga, at
der i perioden fra lovforslagets fremszttelse til vedtagelsen indgas aftaler mellem virksomhederne
og dens ledelse eller gvrige veesentlige risikotagere, foreslas det, at forslaget om aflgnning traeder i
kraft fra fremseettelsen.

Det foreslas endvidere, at der indfgres regler om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirhandelssystemer (finality-direktivet) og om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
(collateral-direktivet). Der er tale om andring af de regler, der regulerer clearing og afvikling af
betalinger mellem forskellige betalingssystemer. Behovet for praciseringer skyldes hovedsageligt
den ggede internationalisering pa omradet for betalinger og veerdipapirer, der ngdvendiggar, at visse
bestemmelser om clearing og afvikling s@ges samordnet. Det sikres herved, at en transaktion, der er
indgaet til afvikling i ét system, kan afvikles i et andet system, der interagerer med det farste
system. Herudover har der i tilfeelde af et pengeinstituts insolvens vist sig et behov for at udstraeekke
direktivets beskyttelse af transaktioner til at geelde hele den forretningsdag, hvor
insolvensbehandlingen indtreeder. Med forslaget implementeres et andringsdirektiv til de
eksisterende finality- og collateral-direktiver.

2. Lovforslagets indhold
2.1. Kompetencekrav til finansielle radgivere
2.1.1. Geldende ret



Der er i den nuvarende finansielle lovgivning ikke hjemmel til at fastsette regler om
kompetencekrav til finansielle radgivere.

2.1.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget har til formal at gennemfare regeringens forbrugerpolitiske handlingsplan fra januar 2010,
hvorefter der skal indfares en certificeringsordning for medarbejdere, der yder radgivning om
komplicerede produkter. Forslaget skal sikre, at radgivere, der yder radgivning om finansielle
ydelser, har de forngdne kompetencer til at yde radgivning. Forslaget skal endvidere sikre, at disse
krav kan stilles til bade danske pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber, filialer af sadanne
institutter fra udlandet og investeringsradgivere.

2.1.3. Forslagets indhold

Det foreslas, at der i lov om finansiel virksomhed § 43 indsattes et nyt stykke, der bemyndiger
gkonomi- og erhvervsministeren til at fastsaette neermere regler om kompetencekrav til finansielle
radgivere.

For at sikre, at bemyndigelsen ogsa finder anvendelse pa investeringsradgivere jf. lov om finansiel
virksomhed § 343 a-n, foreslas det, at der indsattes en henvisning til § 43, stk. 4, i § 343 g, der
opregner hvilke dele af § 43, der finder anvendelse for investeringsradgivere.

Bemyndigelsen vil blive anvendt til at stille krav om, at de omfattede virksomheder skal sikre, at
deres medarbejdere har kompetence til at yde forsvarlig radgivning om finansielle ydelser. Der vil
endvidere blive stillet krav om, at virksomhederne skal fastsatte forretningsgange for radgivning
om visse finansielle ydelser, der sikrer, at alle radgivere har gennemgaet et uddannelsesforlgb,
inden de begynder at yde radgivning om finansielle ydelser. For mere komplicerede finansielle
ydelser vil det blive fastsat, at radgivning kun kan ydes efter, at radgiverne har bestaet en nermere
fastlagt prave.

2.2. Aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder mv.

2.2.1. Geldende ret

I forbindelse med Kreditpakken (lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter) blev der indsat en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, hvorefter variable
Igndele for direktionsmedlemmer i finansielle virksomheder hgjst ma udggre 50 pct. af den faste
grundlgn inklusive pension. | den periode hvor et penge- eller realkreditinstitut modtager statsligt
indskudt hybrid kernekapital i medfer af lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, er
begraensningen yderligere skerpet, idet de variable lgndele til direktionen i disse institutter hgjst ma
udgere 20 pct. af den samlede grundlgn inkl. pension. Det fglger endvidere af lov om statsligt
kapitalindskud og af kapitel 4 a om individuel statsgaranti i lov om finansiel stabilitet, at
virksomheder, der har modtaget henholdsvis statsligt kapitalindskud eller individuel statsgaranti,



ikke ma ivaerksatte nye aktieoptionsprogrammer eller andre lignende ordninger til direktionen eller
forlaenge eller forny eksisterende programmer.

I sammenhang med begransningen af brugen af variabel lgn, blev der i gvrigt indfart et krav i lov
om finansiel virksomhed, hvorefter formanden for bestyrelsen i en finansiel virksomhed over for
virksomhedens gverste organ skal redeggre for aflgnningen af virksomhedens direktion i det
foregaende, indevaerende og kommende regnskabsar.

2.2.2. Baggrunden for forslaget

EU-Kommissionen vurderer, at det var en medvirkende faktor til finanskrisen, at der bl.a. var en
uhensigtsmaessig aflgnningspraksis, der indbgd til overdreven risikovillig adferd, i en raekke
finansielle virksomheder. | store dele af finanssektoren havde den geeldende aflgnningspraksis en
tendens til at belanne kortsigtede gevinster og tilskynde medarbejderne til risikofyldte aktiviteter,
som gav mulighed for hgj indtjening pa kort sigt, og som samtidig gjorde virksomhederne sarbare
for store tab pa lengere sigt. EU-Kommissionen opstillede pa den baggrund en rekke generelle
principper for lgnpolitik i sin henstilling af 30. april 2009 om aflgnningspolitik i finanssektoren
(2009/384/EF). Henstillingen supplerer Kommissionens henstilling af 30. april 2009 om ordningen
for aflanning af medlemmer af ledelsen i barsnoterede selskaber (2009/385/EC).

@konomi- og Erhvervsministeriet nedsatte herefter en arbejdsgruppe med deltagelse af
repreesentanter fra Beskeftigelsesministeriet, Finansministeriet, Finanstilsynet, Danmarks
Nationalbank, Finansradet, Forsikring & Pension, Realkreditforeningen, Finanssektorens
Arbejdsgiverforening, Akademikernes Centralorganisation og Finansforbundet samt med en
repraesentant for @konomi- og Erhvervsministeriet pa formandsposten (herefter benavnt
”Arbejdsgruppen”). Arbejdsgruppen fik til opgave at stille forslag om, hvordan EU-Kommissionens
henstilling kunne implementeres i dansk ret. Arbejdsgruppen afleverede sin rapport til @konomi- og
Erhvervsministeren den 1. december 2009 og anbefalede en tredelt implementering bestaende af
anbefalinger fra Komitéen for god Selskabsledelse om lgnpolitik i bgrsnoterede selskaber, kodeks
om lgnpolitik fra brancheorganisationerne til den finansielle sektor samt @&ndring af § 71 i lov om
finansiel virksomhed, der vedrarer krav til virksomhedens risikostyring.

I juni 2009 fremsatte EU-Kommissionen endvidere et forslag til revision af kapitalkravsdirektivet.
[Direktivforslaget, der forventes endeligt vedtaget i oktober 2010,] indeholder bestemmelser om
aflenning for ledelsen 1 kreditinstitutter og fondsmeglerselskaber samt andre ansatte i disse
virksomheder, hvis aktiviteter har en vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, herunder
ansatte, hvis samlede Ign svarer til de veesentlige risikotageres lgn. Derudover omfatter direktivet
ogsa ansatte i kontrolfunktioner. Direktivets bestemmelser om aflgnning falger EU-Kommissionens
henstilling, men er dog mere konkrete og stiller i visse tilfeelde yderligere krav.



Som fglge af Kommissionens henstilling om aflanningspolitik i finanssektoren samt de nye regler
om aflenning i kapitalkravsdirektivet foreslas det, at indfare en bestemmelse i lovens § 71, stk. 1,
nr. 9, om at finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal have en
aflgnningspolitik og —praksis, som er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring. Endvidere foreslas det pa baggrund heraf, at indsette regler i lovens 88 77 a — 77 d,
der navnlig regulerer brugen af variabel lgn for ledelsen og andre vasentlige risikotagere m.v. i
finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, krav om nedsattelse af et
aflenningsudvalg 1 starre finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder samt
virksomhedernes oplysningsforpligtelser vedrgrende aflgnning. Pa baggrund af arbejdsgruppens
rapport foreslas det, at aflanningsreglerne skal gelde for alle finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder samt ATP og LD.

Forslagene har til formal at medvirke til, at finansielle virksomheders og finansielle
holdingvirksomheders aflgnning af ledende medarbejdere og medarbejdere, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, herunder ansatte i kontrolfunktioner mv. ikke
medvirker til overdreven risikoadfaerd.

Finanstilsynet vil, som led i det almindelige tilsyn med de finansielle virksomheder, ogsa fare tilsyn
med at de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder overholder reglerne om
aflgnning. Det fremgar af [forslaget til @ndringen af kapitalkravsdirektivet], at Det Europeiske
Banktilsynsudvalg (CEBS) skal udarbejde retningslinjer for en forsvarlig aflanningspolitik, som er i
overensstemmelse med direktivet. Disse retningslinjer er pa tidspunktet for lovforslagets
fremsaettelse endnu ikke udarbejdet. Finanstilsynet vil i forbindelse med sit tilsyn anvende Det
Europaiske Bankudvalgs retningslinjer. Det vil i den sammenhang blive vurderet, om disse
retningslinjer vil ngdvendiggere lovaendringer.

2.2.3. Forslagets indhold

2.2.3.1. Lanpolitik

Der foreslas indsat en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 9, og stk. 3 om, at
lgnpolitikken i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal veaere i
overensstemmelse med og fremme en sund og effektiv risikostyring. Den foreslaede bestemmelse
giver mulighed for at fastsaette naermere regler herom i bekendtgerelsesform, jf. § 71, stk. 2.

Da bestemmelsen i § 71 alene geelder for finansielle virksomheder foreslas det, i overensstemmelse
med Kommissionens henstilling, at der indsattes en bestemmelse om, at kravene i § 71, stk. 1, nr.
9, og den tilhgrende bekendtgarelse tillige geaelder for finansielle holdingvirksomheder.

Der indseettes tilsvarende bestemmelser i § 23 b, stk. 1, nr. 7 og 8, i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension, og i 8 4 ¢, stk. 1, nr. 7 og 8, i lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.



2.2.3.2. Begraensninger i brugen af variabel Ign

Det foreslas at udvide bestemmelsen i § 77 a om et loft for direktionens variable Ign, til at omfatte
bestyrelsen, direktionen og andre ansatte i finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil. Det
geeldende loft pa 50 pct. af den faste grundlgn inkl. pension fastholdes for direktionen i finansielle
virksomheder og udstraekkes til ogsa at omfatte direktionen i finansielle holdingvirksomheder. Der
fastseettes et tilsvarende loft pa 50 pct. af honoraret for medlemmer af bestyrelsen i bade finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder. For andre ansatte, hvis aktiviteter har en
vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, foreslas det, at virksomheden skal fastsatte et
sadant loft, som godt kan variere afhaengig af den pagaeldende medarbejders aktiviteter mv.
Virksomheden vil endvidere vaere forpligtet til at sikre, at ansatte, hvis samlede lgn svarer til de
ovenfor naevnte personer samt ansatte i kontrolfunktioner skal veere omfattet af lgnpolitikken i et
passende omfang.

Seerligt for sa vidt angar virksomheder, der modtager statsstatte, herunder statsligt kapitalindskud
eller individuel garanti fra staten, fastholdes loftet for den variable aflgnning pa 20 pct. af den faste
grundlgn inkl. pension i forhold til direktionen. Endvidere foreslas det, at der indsettes et loft for
den variable aflgnning for bestyrelsen i disse virksomheder pa 20 pct. af bestyrelseshonoraret.
Tilsvarende foreslas det, at udvide det allerede galdende krav for direktionen i virksomheder, der
modtager statsligt kapitalindskud eller individuel statsgaranti om, at der ikke ma igangsettes nye
aktieoptionsprogrammer eller lignende, ligesom eksisterende programmer ikke ma forleenges eller
fornyes, til ogsa at omfatte bestyrelsen i virksomheder, der modtager statsstgtte, hvis de har en
anseelig sterrelse og karakter af ekstraordinare tiltag overfor den finansielle sektor — i lighed med
de allerede gennemfarte ordninger med generel statsgaranti, statslige kapitalindskud og individuelle
statsgarantier. Forslaget suppleres med, at der i disse virksomheder stilles krav om, at lgnpolitikken
indeholder en graense for den samlede tildeling af variabel lgn til bestyrelsen, direktionen og andre
vaesentlige risikotagere mv. set i forhold til virksomhedens indtjening. De sa&rlige begraensninger
foreslas endelig udvidet til at omfatte alle finansielle virksomheder eller holdingvirksomheder, der
er ejet af Finansiel Stabilitet A/S.

Det foreslas, at der indsattes yderligere restriktioner for brugen af variable lgndele til den samme
personkreds som navnt ovenfor. For det farste skal mindst 50 pct. af en eventuel variabel lgndel
besta af aktier eller aktiebaserede instrumenter i virksomheden, eller i andre typer af instrumenter,
der afspejler virksomhedens kreditvaerdighed. Sidstnaevnte kan eksempelvis vere hybrid
kernekapital eller ansvarlig lanekapital i den finansielle virksomhed eller finansielle
holdingvirksomhed. Kravet suppleres med, at virksomheden skal sikre sig i aftalen med modtageren
af disse aktier mv., at modtageren forpligter sig til ikke at afhande disse i en periode pa mindst tre



ar samt forpligter sig til i samme periode ikke at foretage en afdeekning af den risiko, der knytter sig
til disse aktier mv. Som fglge af direktivets mulighed for at begraense brugen af visse instrumenter,
herunder aktieoptioner, som en del af den variable lgn, foreslas det dog, at bestyrelsen og
direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder maksimalt kan modtage
aktieoptioner eller lignende instrumenter svarende til 25 pct. af den variable lgn. Der indfares
samtidig et krav om at aktieoptionsordninger og lignende ordninger til disse personer, som
overstiger denne grense, ikke kan forlenges eller fornyes. Derudover foreslas det, at udbetaling af
mindst 40 pct. af en eventuel variabel lgndel til de omfattede personer, udskydes over en periode pa
mindst tre ar, for bestyrelsen og direktionen mindst 4 ar, med en lige fordeling over arene. Ved
stgrre variable lgndele foreslas det, at mindst 60 pct. af den variable lgn udskydes pa samme made.

Den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed skal sikre sig i aftalen med de
omfattede personer, at virksomheden kan undlade at udbetale den variable del af lgnnen helt eller
delvist, safremt virksomheden pa tidspunktet for udbetaling af den variable lgn ikke overholder
kapitalkravet eller solvenskravet, eller hvis Finanstilsynet vurderer, at der er nerliggende risiko
herfor. Pa tilsvarende made, skal virksomhedens sikre sig i aftalen med bestyrelsen og direktionen,
at virksomheden ikke udbetaler variabel Ign til bestyrelsen og direktionen, safremt virksomheden
har faet en frist fra Finanstilsynet til opfyldelse af solvenskravet, eller for forsikringsselskaber, at
Finanstilsynet har stillet krav om, at selskabet udarbejder en plan for genoprettelse af selskabets
gkonomiske stilling. Derudover skal virksomheden sikre sig i aftalen med de af loven omfattede
personer, at udbetalingen af den udskudte variable Igndel er betinget af, at de kriterier, der har
dannet grundlag for beregningen af den variable lgndel, fortsat er opfyldt, samt at virksomhedens
gkonomiske situation ikke er vasentligt forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den
variable lgndel. Endelig fremgar det af forslaget, at virksomheden skal sikre sig i aftalen med den
ansatte, at virksomheden kan kraeve den variable lgn helt eller delvist tilbagebetalt, hvis denne lgn
er udbetalt pa grundlag af oplysninger om resultater, som kan dokumenteres at vere fejlagtige.

Der indsettes en ny 8 24 f i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, og en ny 8§ 5 e i lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, hvorefter gkonomi- og erhvervsministeren far hjemmel til, efter
forhandling med beskeaftigelsesministeren, at fastsette neermere regler for den i § 23 b, stk. 1, nr. 9
nevnte aflenningspolitik, herunder for Finanstilsynets tilsyn hermed.

2.2.3.3. Aflgnningsudvalg

Begraensningerne i forhold til brug af variabel aflgnning suppleres med et krav om, at der i starre
finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er optaget til
handel pa et reguleret marked i Danmark eller, som i de to seneste regnskabsar pa
balancetidspunktet i gennemsnit har haft 125 eller flere fuldtidsansatte, skal nedsattes et
aflenningsudvalg. Udvalget skal forberede bestyrelsens beslutninger vedrgrende aflgnning —



eksempelvis gennemgang af lgnpolitikken. Kravet om aflgnningsudvalg i stgrre virksomheder
felger af [direktivforslaget].

2.2.3.4. Godkendelse af lgnpolitikken pa generalforsamlingen — ’say on pay”

For at styrke kapitalejernes indflydelse pa virksomhedens lgnpolitik foreslas det at der indsettes
regler om ”say on pay” i den betydning, at lgnpolitikken, herunder retningslinjer for tildeling af
variabel lgn samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgerelser, skal foreleegges til godkendelse for
virksomhedens gverste organ (oftest generalforsamlingen).

Der indseettes tilsvarende bestemmelser i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og i lov om
Legnmodtagernes Dyrtidsfond.

2.2.3.5. Virksomhedernes oplysningsforpligtelser om aflgnning

Det foreslas, at der indfares en hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler for de
finansielle virksomheder og de finansielle holdingvirksomheders oplysningsforpligtelser
vedrgrende aflenning. De naermere regler, som Finanstilsynet vil udstede i medfgr heraf, vil blandt
andet falge af kapitalkravsdirektivets krav om oplysningsforpligtelser pa aflanningsomradet. Der vil
dels vere tale om, at virksomhederne skal vere forpligtede til at offentliggare forhold vedrgrende
deres lgnpolitik og —praksis, samt dels veere forpligtede til at offentliggare samlede belgbsstarrelser
vedrgrende aflgnning fordelt pa henholdsvis bestyrelse, direktion og andre veasentlige risikotagere.
Sidstnaevnte oplysninger omfatter bl.a. den samlede lgn i regnskabsaret for disse persongrupper
fordelt pa fast og variabel lan samt antallet af modtagere.

For sa vidt angar Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond foreslas der
indsat en hjemmel til at udstede lignende regler efter forhandling med beskaftigelsesministeren.

2.3. Bemyndigelse til at fastsatte regler om udstedelse af gaeldsbreve med vilkar om konvertering
2.3.1. Geeldende ret

Selskabsloven indeholder i kapital 10 en raekke regler om kapitalforhgjelser i kapitalselskaber,
herunder om udstedelse af konvertible gaeldsbreve. I den finansielle lovgivning anvendes imidlertid
geeldsbreve og kapitalelementer, herunder bl.a. hybrid kernekapital, som ikke direkte omfattes af
definitionen af konvertible geeldsbreve. Finansielle virksomheders hybride kernekapital adskiller sig
grundleggende fra konvertible geeldsbreve ved, at den hybride kernekapital er et efterstillet
kapitalindskud, som instituttet under nogle nermere omstendigheder er forpligtet til at konvertere
til eksempelvis aktiekapital. | modsatning hertil er konvertible geldsbreve et lan, der giver
langiver, nar betingelserne herfor er til stede, en ret, men ikke en pligt, til at blive kapitalejer i
selskabet.

2.3.2. Baggrunden for forslaget



Det er pa grund af de grundleggende forskelle mellem konvertible galdsbreve og hybrid
kernekapital ikke entydigt, i hvilket omfang de geldende regler i selskabsloven om udstedelse af
konvertible geldsbreve finder anvendelse pa finansielle virksomheders udstedelse af hybrid
kernekapital. |  bekendtgerelsen, der kan udstedes i medfer af lovforslagets
bemyndigelsesbestemmelse, kan der tages konkret stilling til, i hvilket omfang selskabslovens
regler i kapitel 10 finder anvendelse pa finansielle virksomheders udstedelse af galdsbreve. Herved
sikres klarhed om, hvilke regler der finder anvendelse pa finansielle virksomheders udstedelse af
geeldsbreve, herunder hybrid kernekapital, der eksempelvis kan indeholde vilkar om pligtmaessig
konvertering til aktiekapital, til gavn for bade investorer, ejere af kapitalandele og virksomheden
selv.

Det foreslas, at ikke kun hybrid kernekapital, men alle galdsbreve, der indeholder vilkar om
konvertering, og som udstedes af finansielle virksomheder, er omfattet af bestemmelsen, saledes at
reglerne pa det finansielle omrade sgges ensartet.

2.3.3. Forslagets indhold

Med forslaget foreslas det at bemyndige Finanstilsynet til at fastsatte neermere regler om finansielle
virksomheders udstedelse af geldsbreve med vilkar om konvertering af hovedstol samt ubetalte
renter, der er palgbet siden sidste rentebetaling, til aktie-, garanti- eller andelskapital. Dette vil bl.a.
omfatte den selskabsretlige behandling af udstedelsen af eksempelvis hybrid kernekapital, herunder
f.eks. generalforsamlingens beslutning om at foretage den nedvendige kapitalforhgjelse eller
bemyndigelsen til bestyrelsen herom. Reglerne vil tage udgangspunkt i selskabslovens kapitel 10
med de justeringer, der er ngdvendige for at tilpasse reglerne de finansielle virksomheders serlige
forhold.

2.4. Udvidelse af bemyndigelse til offentliggarelse af oplysninger om Finanstilsynets vurdering af
finansielle virksomheder

2.4.1. Geldende ret

Lov om finansiel virksomhed § 347 a blev indsat i forbindelse med gennemfarelsen af
Kreditpakken og bemyndiger gkonomi- og erhvervsministeren til at fastsette nermere regler om
penge- og realkreditinstitutters pligt til at offentliggare oplysninger om Finanstilsynets vurdering af
instituttet. Bemyndigelsesbestemmelsen blev udnyttet ved bekendtgerelse nr. 309 af 26. marts 2010
om penge- og realkreditinstitutters pligt til at offentliggere Finanstilsynets vurdering af instituttet
(offentliggarelsesbekendtgerelsen), som tradte i kraft den 1. april 2010.

Det fremgar af offentliggarelsesbekendtgarelsens, at Finanstilsynet efter hver inspektion i et penge-
eller realkreditinstitut udarbejder en redeggarelse, som instituttet — og efterfalgende Finanstilsynet —
skal offentliggere. Redegarelsen beskriver Finanstilsynets vurdering af instituttet, herunder de
centrale pabud, pataler og risikooplysninger, som instituttet har modtaget fra Finanstilsynet. Penge-



og realkreditinstitutterne tillige — uden for de tilfeelde hvor der har veret foretaget en inspektion —
offentliggere en redegerelse udarbejdet af Finanstilsynet, som indeholder de pabud, pataler og
risikooplysninger, der efter Finanstilsynets vurdering er af betydning for instituttets kunder,
indskydere, gvrige kreditorer eller de finansielle markeder, hvorpa aktierne i instituttet handles.
Finanstilsynet skal efterfglgende tillige offentliggere redegarelsen, som efter instituttets
offentliggarelse er almindelig kendte oplysninger.

Der vil dog vare situationer, hvor oplysninger ikke skal offentliggeres. Det fremgar saledes af
offentliggarelsesbekendtgarelsens, at der ikke skal ske offentliggerelse i ovenstaende situation, hvis
det efter Finanstilsynets vurdering vil medfgre uforholdsmaessig stor skade for instituttet, eller hvis
efterforskningsmaessige hensyn taler imod.

Efter offentliggarelsesbekendtgerelsens straffes fysiske og juridiske personer, der undlader at
efterkomme kravet om offentliggarelse med bade.

2.4.2. Baggrunden for forslaget

Formalet med bemyndigelsen og offentliggarelsesbekendtgerelsen er at medvirke til at sikre, at
offentligheden i hgjere grad far adgang til den information, der i dag kun gar fra Finanstilsynet til
instituttets ledelse og ikke til aktionzrer og kunder. De hensyn, som ligger bag ved denne
betragtning, findes at gere sig geeldende ogsa for sd vidt angar samtlige gvrige finansielle
virksomheder, som er underlagt Finanstilsynets tilsyn, og ikke kun penge- og realkreditinstitutter.

Der kan forekomme situationer, hvor det vil vaere hensigtsmassigt, at Finanstilsynet ligeledes har
mulighed for at offentliggere oplysningerne, inden den finansielle virksomhed selv har
offentliggjort oplysningerne, hvorfor bemyndigelsen udvides til, at der ogsa kan fastsettes regler
om, at Finanstilsynet kan offentliggere oplysningerne. Dette kan f.eks. vere tilfeeldet, hvor den
finansielle virksomhed ikke kan offentliggere meddelelsen pa sin hjemmeside, f.eks. grundet
praktiske problemer, eller hvis virksomheden helt ubegrundet undlader at offentliggere
redeggarelsen.

2.4.3. Lovforslagets indhold

Med lovforslaget udvides den gealdende bemyndigelse i lov om finansiel virksomhed § 347 a
saledes, at den geldende offentliggarelsesbekendtgerelse, som indeholder en pligt for penge- og
realkreditinstitutter til at offentliggere Finanstilsynets vurdering af instituttet, finder anvendelse pa
alle finansielle virksomheder, 0g dermed 0gsa fondsmeeglerselskaber,
investeringsforvaltningsselskaber og forsikringsselskaber. Herefter kan der udstedes regler om de
finansielle virksomheders pligt til og Finanstilsynets mulighed for offentliggarelse af oplysninger
om Finanstilsynets vurdering af alle finansielle virksomheder, som defineret i lov om finansiel
virksomhed § 5, stk. 1, litra a-e.



Med bemyndigelsen far Finanstilsynet i sarlige tilfeelde mulighed for at offentliggere oplysningerne
om Finanstilsynets vurdering af de finansielle virksomheder fgr de finansielle virksomheder selv
offentligger oplysningerne. Denne mulighed kan bl.a. teenkes benyttet i de situationer, hvor de
finansielle virksomheder ikke selv kan offentliggere oplysningerne, eller hvis en virksomhed helt
ubegrundet undlader at offentliggare redegarelsen.

2.5. Indfarelse af administrative bedeforeleeg og fastsattelse af sanktionsniveau

2.5.1. Geeldende ret

I modseetning til hvad der geelder i en reekke EU-lande, er det i Danmark kun domstolene, som har
kompetencen til at paleegge badestraf pa det finansielle omrade. Finanstilsynet har saledes i dag — i
modsetning til visse andre offentlige myndigheder i Danmark — ikke mulighed for at udstede
administrative bgdeforeleeg. Safremt en tilsynshelagt virksomhed overtreeder en bgdesanktioneret
bestemmelse, er Finanstilsynet ngdsaget til at anmelde forholdet til Statsadvokaten for Serlig
@konomisk Kriminalitet, som herefter efterforsker sagen og vurderer, om der skal rejses en
straffesag ved domstolene. Statsadvokaten for Serlig @konomisk Kriminalitet har endvidere
mulighed for at afslutte sager med udenretlige bgdeforelag, jf. retsplejelovens § 832, og det sker
ogsa lgbende pa det finansielle omrade.

2.5.1.1. Strafudmaling og sanktionsniveau

Der er i dag ikke fastsat bestemte kriterier for udmaling af straf efter § 373, stk. 1-3, i lov om
finansiel virksomhed og § 93, stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v. Med forslaget foreslas det
saledes indfert, at der ved strafudmalingen efter § 373, stk. 1-3, og § 93, stk. 1, skal leegges vagt pa
grovheden af overtreedelsen, og hvor lenge en overtredelse har fundet sted. Der kan vere stor
forskel pa grovheden af en bestemt overtreedelse, og der seges med dette forslag at skabe en starre
sammenhang mellem strafudmalingen og grovheden af overtraedelsen. Desuden indfagres der pa
baggrund af en matematisk formel en nedre grense for sanktionsniveauet, som en virksomhed kan blive
palagt.

2.5.2. Baggrunden for forslaget

Baggrunden for forslaget er, at det er vigtigt for den tilsynsmaessige effektivitet, at Finanstilsynet
hurtigt og effektivt kan handheaeve lovovertreedelser, der er ukomplicerede og uden bevismassige
tvivisspargsmal. Forslaget er desuden i overensstemmelse med udviklingen i EU-lovgivningen,
hvor der igennem laengere tid og i stigende omfang leegges op til, at tilsynsmyndighederne i de
respektive medlemsstater kan udstede administrative bgdeforeleeg pa det finansielle omrade. 1 dag
anvendes administrative bgdeforeleg pa det finansielle omrade i medlemslande, som Danmark
normalt plejer at sammenligne sig med, og da de finansielle virksomheder i stigende omfang
opererer pa tveers af landegraenser, er det vigtigt, at tilsynsmyndighederne i de enkelte
medlemslande har de samme handhavelsesvarktgjer. Administrative badeforelaeg er saledes indfart



pa det finansielle omrade i blandt andet Sverige, Finland, Frankrig, Storbritannien, Tyskland,
Belgien, Irland og Holland. Endvidere anbefales det af IMF (International Monetary Fund), at de
nationale tilsynsmyndigheder pa det finansielle omrade far mulighed for at udstede administrative
badeforeleg.

EU-Kommissionen har fremsat et forslag til endring af kreditinstitutdirektivet (2006/48), som i den
foreslaede bestemmelse fastsatter, at de nationale tilsynsmyndigheder skal kunne palegge
finansielle sanktioner eller foranstaltninger for overtredelse af regler, som implementerer
bestemmelser i kapitalkravdirektivet. Dette lovforslag vil opfylde kravet i den foreslaede
bestemmelse.

Anvendelse af administrative bgdeforeleeg, som udstedes af den pageldende sermyndighed, kan
indebare vesentlige fordele, idet udstedelsen af administrative bgdeforeleeg er hurtigere og
smidigere. En person, der modtager et administrativt bgdeforeleeg, far hurtigere en indikation af sin
retsstilling samtidig med, at anklagemyndigheden og domstolene — hvis den pagaldende valger at
vedtage bagdeforeleegget — ikke bliver belastet af en ellers ukompliceret sag. Har en sag ikke den
forngdne ukomplicerede karakter til at blive afgjort med et administrativ bgdeforeleeg, skal
Finanstilsynet i stedet foretage politianmeldelse.

En hjemmel til at kunne udstede administrative bgdeforelaeg vil give Finanstilsynet en mulighed for
hurtigt at kunne give en sanktion i visse sager om overtreedelser af den finansielle lovgivning.

Ved fastsattelsen af strafudmalingen i lov om finansiel virksomhed og lov om verdipapirhandel
m.v. skal der fastszttes nogle kriterier for udmalingen. | relation til virksomheder, er det vigtigt, at
sanktionsniveauet som udgangspunkt er markbart. Som falge heraf foreslas der indfert en nedre
graense for sanktionsniveauet, der tager udgangspunkt i en matematisk formel.

Straffen for en overtraedelse skerpes, hvis der er tale om gentagen overtraedelse, jf. straffelovens 8
81, nr. 1.

Der er et behov for, at Finanstilsynet hurtigt og effektivt kan handhave lovovertreedelser, der er
ukomplicerede og uden bevismassige tvivlsspgrgsmal.

| § 373 i lov om finansiel virksomhed og § 93 i lov om verdipapirhandel m.v. foreslas der indsat
henholdsvis et nyt stykke 9 og et nyt stykke 8, som fastsatter, at der ved strafudmalingen efter §
373, stk. 1-3, og & 93, stk. 1, skal leegges vaegt pa grovheden af overtraedelsen, og hvor lenge
overtraedelsen har fundet sted | bemarkningerne til de pageldende bestemmelser er der fastsat
retningslinjer for sanktionsniveauet for de typer af overtreedelser, hvor det patenkes at give
Finanstilsynet hjemmel til at udstede administrative bgdeforeleg.



2.5.3. Forslagets indhold

Med forslaget bemyndiges gkonomi- og erhvervsministeren i lov om finansiel virksomhed og lov
om verdipapirhandel m.v. til at give Finanstilsynet hjemmel til i en raeekke naermere opregnede
sager, om overtraedelse af lov om finansiel virksomhed og lov om verdipapirhandel at udstede
administrative bgdeforelaeg efter principperne i retsplejelovens § 832 om politiets bedeforeleeg. De
naermere regler vil blive fastsat efter forhandling med Justitsministeriet.

Formalet med forslaget er at give Finanstilsynet mulighed for at reagere hurtigt pa visse
overtreedelser, hvor der ikke er bevistvivl, og hvor der er tale om ukomplicerede sager.
Finanstilsynet vil som tilsynsmyndighed, kunne reagere umiddelbart ved at udstede et badeforelaeg,
nar Finanstilsynet konstaterer en overtradelse.

Det forudsattes, at de foresldaede bemyndigelsesbestemmelser alene anvendes til at give
Finanstilsynet mulighed for at udstede administrative bgdeforeleeg ved overtraedelse af narmere
angivne bestemmelser, hvor overtraedelserne generelt er ensartede og ukomplicerede og uden
bevismaessige tvivlsspgrgsmal, og hvor sanktionsniveauet ligger fast. Overtraedelserne skal saledes
generelt veere klare og umiddelbart konstaterbare, og sagens afgarelse, herunder fastseattelsen af
badens storrelse, skal veere uden skgnsmessige elementer af betydning. Det vil nappe kunne
udelukkes, at der vil kunne opsta konkrete tilfeelde, hvor overtredelse af de pageeldende
bestemmelser alligevel ikke kan anses for ukomplicerede og uden bevismassige tvivispagrgsmal,
eller hvor der kan rejses tvivl om det rette sanktionsniveau. Det forudsettes, at Finanstilsynet i sa
fald vil overgive sagen til politiet og anklagemyndigheden til videre foranstaltning frem for at
udstede et administrativt bgdeforelag.

En betingelse for, at sagen kan afsluttes med et administrativt bgdeforeleeg vil efter de foreslaede
lovbestemmelser veare, at den pageeldende erkender sig skyldig i overtreedelsen og erklarer sig
indforstaet med, at sagen afggres administrativt med betaling af baden. Det vil endvidere vare en
forudsaetning, at den pagaldende overtraedelse ikke kan forventes at medfare hgijere straf end bade.
Retsplejelovens regler om krav til indholdet af et anklageskrift og om, at en sigtet ikke er forpligtet
til at udtale sig, finder tilsvarende anvendelse. Safremt den pagaldende ikke er indforstaet med at
lade sagen afgere administrativt, det vil sige ikke vedtager bgdeforeleegget, skal sagen oversendes
til politiet og anklagemyndigheden med henblik pa videre foranstaltning.

| det omfang Danmark bliver EU-retligt forpligtet til at give Finanstilsynet mulighed for at paleegge
finansielle sanktioner eller foranstaltninger for overtraedelser i videre omfang, end hvad de ovenfor
anfgrte  betingelser giver mulighed for, forudsettes det dog, at den foreslaede
bemyndigelsesbestemmelse i 8 373 a i lov om finansiel virksomhed tillige vil kunne anvendes til at



opfylde sadanne forpligtelser. Hvis det ovennavnte forslag til @ndring af kreditinstitutdirektivet
vedtages, vil gkonomi- og erhvervsministeren saledes kunne anvende den foreslaede
bemyndigelsesbestemmelse til at opfylde den kommende artikel 54, 2, i direktivet ved at give
Finanstilsynet hjemmel til at udstede administrative bgdeforeleeg ved overtraedelser af regler, som
implementerer bestemmelser i kapitalkravdirektivet.

Det skal bemaerkes, at forslaget ikke vil &ndre anklagemyndighedens kompetence til at rejse tiltale i
sager om overtradelse af den finansielle lovgivning. Politiet og anklagemyndigheden kan saledes
fortsat i alle sager egenhandigt beslutte, at man vil rejse tiltale med henblik pa en straffesag. Det vil
ligeledes fortsat veere muligt for Finanstilsynet at anmelde overtredelser af lov om finansiel
virksomhed og lov om vardipapirhandel til Statsadvokaten for Seerlig @konomisk Kriminalitet.

2.5.3.1. Strafudmaling og sanktionsniveau

I 8 373 i lov om finansiel virksomhed og § 93 i lov om verdipapirhandel m.v. indsettes der
henholdsvis et nyt stykke 9 og et nyt stykke 8, som fastsatter, at der ved strafudmalingen efter §
373, stk. 1-3, og § 93, stk. 1, skal leegges vaegt pa grovheden af overtraedelsen, og hvor lenge en
overtreedelse har fundet sted.

Der skal veere et fast sanktionsniveau, inden Finanstilsynet kan udstede administrative bgdeforelaeg.
Med henblik pa at fa fastlagt et sanktionsniveau, angives der nogle faste retningslinjer for
sanktionsniveauet for de bestemmelser, som Rigsadvokaten og Statsadvokaten for Seerlig
@konomisk Kriminalitet, umiddelbart har vurderet som egnede til administrative bgdeforeleeg

For de gvrige strafbelagte bestemmelser i lov om finansiel virksomhed og lov om verdipapirhandel mv.
indferes der pad baggrund af en matematisk formel en nedre graense for sanktionsniveauet, som en
virksomhed kan blive pélagt. Finanstilsynet vil kun kunne udstede administrative bgder for sa vidt angar
disse bestemmelser efter forhandling med Justitsministeriet. Baggrunden for den nedre graense er, at baderne
som udgangspunkt skal veere maerkbare for virksomhederne.

Domstolene kan fravige det angivne sanktionsniveau i op- og nedadgaende retning.

2.6. /ndring af regler om clearing og afvikling samt anvendelse af geeldsfordringer som sikkerhed
i forbindelse med aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse

2.6.1. Galdende ret

Verdipapirhandelsloven indeholder i kapitel 18 en reekke bestemmelser, der har til formal at sikre
afviklingen af penge og verdipapirer bedst muligt. Dette sker ved beskyttelse af afvikling pa
nettobasis (netting), hvor hver deltager i et betalings- eller veerdipapirafviklingssystem kun betaler
eller modtager ét belgb og én beholdning i hver fondskode, som den pagaldende har kabt og solgt.
Bestemmelserne i lovens kapitel 18 beskytter endvidere sikkerhedsstillelse over for systemet, og



endelig beskyttes de handler, der er indgaet i et system forud for en deltagers konkurs i et vist
omfang mod tilbagefarsel. Bestemmelserne tager i den nuvarende form ikke stilling til, hvordan der
skal forholdes i forhold til systemer, der arbejder sammen eventuelt pa tvers af landegreaenser.

Ifglge verdipapirhandelslovens § 57, stk. 1, kan deltagerne i et betalings- eller
verdipapirafviklingssystem aftale, at indgaede overfgrselsordrer, dvs. handler eller
pengeoverfarsler, der skal afvikles, kan nettes eller tilbagefares, ogsa selv om en af parterne
erkleres konkurs. Bestemmelsen omfatter alene overferselsordrer, der er indgaet senest ved
udgangen af det degn, hvor deltagerens insolvens er indtradt, forudsat systemet er i god tro om
insolvensen.

Ifglge veerdipapirhandelslovens 8§ 57, stk. 5, kan handler, der ikke kan afvikles, enten fordi der
mangler papirer eller penge, fraveelges pa grundlag af objektive kriterier og tilbagefares i deres
helhed. Udtrykket i deres helhed” har givet anledning til en del fortolkningstvivl, dels i relation til
om ordene vedrgrer en deltager selv (dvs. samtlige deltagerens handler eller hele enkelthandler)
eller alene de handler, der ikke kan afvikles, og dels i forhold til om dele af enkelthandler, der
daekker over et antal underliggende handler, kan gennemfares.

For at gere veerdipapirhandelslovens § 57 operativ indeholder lovens 8 57 ¢ krav om, at betalings-
og veardipapirafviklingssystemers regelsat skal tage stilling til, hvornar en overfgrselsordre anses
for indgaet i systemet, og om hvornar den ikke lengere kan tilbagekaldes.

Veardipapirhandelslovens § 57 e indeholder bestemmelse om, hvilken medlemsstats regler der
finder anvendelse ved en deltagers insolvens i tilfelde, hvor et betalingssystem eller en
clearingcentral, som det kan vere tilfeeldet ifglge finality-direktivet, er underlagt en anden
medlemsstats lovgivning for sa vidt angar selve afviklingen af systemet. Bestemmelsen regulerer
endvidere lovvalget, hvis insolvente danske virksomheder deltager i systemer i en anden
medlemsstat. Systemer beliggende i E@S-lande er ogsa omfattet. Bestemmelsen regulerer ikke
dansk deltagelse i systemer i tredjelande.

Verdipapirhandelslovens § 58 a, stk. 2, indeholder et krav om, at aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse skal foreligge i skriftlig form eller pa en made, der retligt kan sidestilles dermed,
mens § 58 f, stk. 1, afgraenser hvilke aktivtyper, der kan anvendes som sikkerhed i henhold til en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

2.6.2. Baggrunden for lovforslaget

| lgbet af de sidste 10-20 ar er antallet af betalinger, veerdipapirhandler samt anvendelsen af afledte
finansielle instrumenter steget eksplosivt. Nar penge og vardipapirer skal flyttes fra en konto et sted
til en konto et andet sted, sker det ved brug af betalings- eller veerdipapirafviklingssystemer. Da der



ofte er disponeret pa forhand over de penge eller verdipapirer, som f.eks. et pengeinstitut skal
modtage, kan forstyrrelse i afviklingen fa store afledte konsekvenser for alle deltagere pa det
finansielle marked og i veerste fald betydelige samfundsgkonomiske konsekvenser, der kan pavirke
den finansielle stabilitet.

Med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer (finality-direktivet) skabte Europa-Parlamentet
og Radet et juridisk grundlag for sikring af afviklingen i betalings- og
veerdipapirafviklingssystemer. Direktivet blev vedtaget pa et tidspunkt, hvor omsatning og
afvikling af betalinger og verdipapirer var i voldsom udvikling, bade hvad angik volumen, teknik
og antallet af greenseoverskridende transaktioner. Direktivets fokus var at sikre, at afviklingen i de
systemer, der tager sig af clearing og afvikling af betalinger og verdipapirhandler, beskyttes.
Direktivets vigtigste redskaber til denne beskyttelse var at kraeve, at medlemsstaternes lovgivning
beskytter sikkerhedsstillelse overfor systemerne i tilfeelde af en deltagers konkurs, og at et
konkursbo anerkender netting (opgerelse af samtlige en deltagers rettigheder og forpligtelser til ét
nettobelgb og/eller én enkelt leveringsforpligtelse pr. fondskode). Direktivet blev implementeret
ved andringer af verdipapirhandelsloven ved lov nr. 283 af 26. april 2000 og lov nr. 1171 af 19.
december 2003.

Det ggede antal grenseoverskridende betalinger, veerdipapirhandler og @vrige finansielle
transaktioner pa tveers af landegraenser forte ogsa til et gget behov for felles regler om
sikkerhedsstillelse i forbindelse dermed. Regler herom kom med vedtagelsen af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (collateral-
direktivet). Dette direktiv supplerer og minder pa nogle omrader om finality-direktivet, men havde
forst og fremmest til formadl at fremme sikkerhedsstillelse mellem to finansielle virksomheder
indbyrdes eller mellem disse og deres kunder. Endelig var det collateral-direktivets formal at skabe
ensartede regler i hele Unionen for visse typer af sikkerhedsstillelse. Dette gjaldt serligt for
anvendelse af sakaldte tilbagekabs- eller tilbagesalgsforretninger (repo-/reverse-forretninger), hvor
den stillede sikkerhed bliver sikkerhedshavers ejendom, og som blev behandlet meget forskelligt i
medlemsstaternes nationale retssystemer med deraf fglgende retlig usikkerhed.

Kommissionen foretog i 2007 en undersggelse af, om de to direktiver har virket tilfredsstillende.
Denne undersggelse viste en reekke svagheder og behov for &ndringer, tilfgjelser og preeciseringer,
hvoraf nogle dog skyldtes udviklingen pa de finansielle markeder i den mellemliggende periode.
Direktiverne blev @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009
om &ndring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning 1 betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 202/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for
sa vidt angar forbundne systemer og geldsfordringer (&endringsdirektivet).



Lovforslaget har farst og fremmest til formal at gennemfare @ndringsdirektivet, men indeholder
ogsa en reekke preeciseringer af de eksisterende regler i veerdipapirhandelslovens kapitel 18, dvs. til
de bestemmelser, der oprindeligt implementerede finality-direktivet. Behovet for preciseringer
skyldes fortrinsvis den ggede internationalisering pa omradet for betalinger og veerdipapirhandler,
der betyder, at markedsdeltagere og advokater uden for Danmark med stigende hyppighed har
behov for at forholde sig til de danske regler pa omradet.

2.6.3. Forslagets indhold

Formalet med lovforslaget er at gennemfare &ndringsdirektivet i dansk ret. De vasentligste
e@ndringer af finality-direktivet skyldes et behov for, at visse regler om clearing og afvikling i
sakaldt interoperable systemers regler samordnes i videst muligt omfang. Interoperable systemer er
systemer, der afvikler betalinger og veerdipapirhandler pa tvears af flere systemer og i mange
tilfelde ogsa pa tveers af landegraenser. Ved krav om samordning af bestemmelser om, hvornar en
ordre om overfarsel af penge eller om gennemfarelse af en veaerdipapirhandel anses for indgaet i et
system, og for hvornar den ikke laengere kan tilbagekaldes, er det formalet i videst muligt omfang at
sikre, at en transaktion, der er indgaet til afvikling i et system, ogsa ender med at kunne afvikles i et
system, der er interoperabelt med det farste system.

Herudover har der i tilfelde af en deltagers insolvens vist sig et behov for at udstreekke direktivets
beskyttelse af transaktioner til at geelde hele den forretningsdag, hvor insolvensen indtreeder. Dette
er aktuelt i tilfelde, hvor forretningsdagen er forskudt i forhold til kalenderdagnet, som det for
eksempel er tilfeeldet i VP Securities A/S (VP), hvor stort set alle handler med danske veerdipapirer
afvikles. VPs afviklingsdaggn starter kl. 18, hvor afviklingen af handler, der skal vere afviklet dagen
efter, pabegyndes. Der kan saledes efter direktiveendringen taenkes tilfelde, hvor et konkursbo ma
acceptere, at en transaktion gennemfares, selv om den farst afvikles i systemet dagen efter en
deltagers konkurs.

De foreslaede @&ndringer i collateral-direktivet vedrgrer muligheden for at anvende pengeinstitutters
udlan (geeldsfordringer) som sikkerhed i forbindelse med aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
samt nogle konsekvensrettelser som falge deraf. Ifglge eandringsdirektivet defineres
geeldsfordringer som alle fordringer, som kreditinstitutter far ved kreditgivning i form af lan.
Anvendelsen af geldsfordringer som finansiel sikkerhed ngdvendigger, at debitor gyldigt kan
fraskrive sig krav pa fortrolighed om personlige oplysninger, ligesom direktivet stiller et krav om, at
afkald pa modregningsret skal ske skriftligt eller pa en made, der retligt kan sidestilles dermed.

2.7. Offentliggerelse af intern viden

2.7.1. Geeldende ret

Det fremgar af veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, at en udsteder af veerdipapirer, der er optaget
til handel pa et reguleret marked her i landet, i et andet land inden for Den Europziske Union eller i



et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade for veardipapirer, hurtigst
muligt skal offentliggegre intern viden. Udstederen er forpligtet til at offentliggere sadan viden
umiddelbart efter, at de pageeldende forhold foreligger eller den pagaldende begivenhed er indtradt,
selvom forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret. Efter stk. 2 skal intern viden, som
en udsteder, eller en person der handler pa dennes vegne/regning, videregiver til tredjemand som et
normalt led i udgvelsen af vedkommendes beskeaftigelse, erhverv eller funktion, af udstederen
offentliggares i sin helhed samtidig med videregivelsen til tredjemand. Hvis udstederen ikke pa
tidspunktet for videregivelsen er bevidst om, at der er sket videregivelse, skal offentliggerelse ske
straks efter, at udstederen far viden eller burde have faet viden om, at videregivelse af intern viden
er sket.

| 2007 gav Kgbenhavns Fondsbars A/S (i dag NASDAQ OMX Kghenhavn A/S) en patale til en
udsteder for ikke rettidigt at have offentliggjort intern viden til markedet om en igangvarende
salgsproces af et datterselskab. Kgbenhavns Fondsbgrs A/S’ patale blev givet i medfer af den
daveerende delegerede kompetence fra Finanstilsynet om at pase overholdelsen af udsteders pligt til
at offentligggre intern viden i henhold til lov om verdipapirhandel m.v. Patalen fra Kgbenhavns
Fondsbers A/S blev paklaget til Erhvervsankenavnet, der i september 2008 afsagde kendelse i
sagen (j.nr. 2007-0012239). Efter Erhvervsankenavnets kendelse har en udsteder ikke pligt til at
offentliggare oplysninger om eksempelvis en salgsproces, nar denne endnu ikke er endeligt afsluttet
(er en realitet).

Realitetsgrundsatningen finder stette i 8 27, stk. 1, 2. pkt., i lov om verdipapirhandel m.v.
Bestemmelsen udger en implementering af artikel 2, stk. 2, i Kommissionens direktiv 2003/124/EF
af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med
hensyn til definition og offentliggerelse af intern viden og definition af kursmanipulation
(gennemfarelsesdirektivet). Artikel 2, stk. 2, er en udmentning af artikel 6, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrugsdirektivet).

2.7.2. Baggrunden for forslaget

Formalet med den foreslaede a@ndring af bestemmelsen i § 27 i lov om veardipapirhandel m.v., er at
medvirke til et mere gennemsigtigt og effektivt veerdipapirmarked. Med lovforslaget indfgres en ny
pligt for udstederen til at offentliggere den interne viden, der direkte vedrgrer udstederens
virksomhed, hvis udstederen far viden om eller ma anses for at have faet viden om, at denne interne
viden ikke lengere er fortrolig. Forslaget understgtter, at markedet skal have lige adgang til
kursrelevante oplysninger (intern viden), og dermed modvirkes risikoen for informationsasymmetri
og insiderhandel.



2.7.3. Lovforslagets indhold

Med forslaget indfares en ny forpligtigelse for udstedere, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa
et reguleret marked, til at offentligggre den interne viden, der direkte vedrgrer udstederens
virksomhed, hvis udstederen far viden om eller ma anses for at have faet viden om, at denne interne
viden ikke laengere er fortrolig.

Den foreslaede @&ndring af § 27, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. vil i forhold til geeldende ret
fa den betydning, at udstederen i visse tilfeelde bliver forpligtet til at offentliggare intern viden, ogsa
selvom den interne viden endnu ikke er en realitet i henhold til lovens § 27, stk. 1.
Oplysningsforpligtelsen vedrgrer alene den interne viden, som ikke lengere er fortrolig.

Lovforslaget indebeerer ikke en &ndring af § 36 i lov om verdipapirhandel m.v., der indeholder et
forbud mod uberettiget videregivelse af intern viden. I forleengelse heraf har udstedere og radgivere
m.v., der regelmaessigt er i besiddelse af intern viden, efter § 37, stk. 2, i lov om verdipapirhandel
m.v., en pligt til at udarbejde interne regler med det formal at hindre, at intern viden er tilgengelig
for andre end dem, der har behov herfor.

Lovforslaget vil ogsa medfare en @ndring af § 84 d, stk. 2, nr. 1, i lov om vardipapirhandel m.v.
idet ogsa overtreedelse af den med lovforslaget foreslaede aendring af § 27, stk. 2, vil vaere omfattet
af muligheden for at offentliggare sager. Det foreslas endvidere, at der, i trad med hvad der gelder
for de gvrige dele af 8 27, stk. 2, indsettes en hjemmel i lovens § 93, stk. 1, hvorefter overtreedelser
sanktioneres med badestraf.

3. Lovforslagets gkonomiske og administrative konsekvenser
3.1. De gkonomiske og administrative konsekvenser for det offentlige
Der er ingen gkonomiske konsekvenser for det offentlige.

Som falge af reglerne om aflgnning forventes det, at der samlet set er behov for mindst tre arsvaerk
til brug for Finanstilsynets tilsyn med virksomhedernes aflgnningspolitik og —praksis.
Omkostningerne i forbindelse hermed foreslas dakket af de tilsynshelagte virksomheder ved en
forhgjelse af afgiften.

Lovforslaget indeberer, at Finanstilsynet ved udstedelsen af et administrativt bgdeforeleg skal
opfylde kravene til indholdet af et anklageskrift. Der vil saledes vere flere arbejdstimer i hver sag,
hvor Finanstilsynet skal udstede et administrativt bgdeforeleeg. Dette medferer et gget
ressourcetraek pa ca. 1.500 timer pa arsbasis, svarende til et arsveerk til arbejdet forbundet med
administrative bgder. Omkostningerne i forbindelse hermed foreslas deekket af de tilsynshelagte
virksomheder ved en forhgjelse af afgiften.



3.2. De gkonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

Forslaget vedrgrende aflgnning vurderes at have administrative konsekvenser for de finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, idet virksomhederne skal udarbejde en lgnpolitik
samt indrette deres aflonning af de pagazldende medarbejdere og administration heraf i
overensstemmelse med lovforslaget. Derudover skal en del af virksomhederne nedsette et
aflgnningsudvalg, ligesom alle virksomhederne far ggede oplysningsforpligtelser vedrgrende
aflenning. Endelig vil kravene om oplysningsforpligtelse, der med hjemme i lovforslaget vil blive
udstedt i en bekendtgerelse ogsa betyde et gget informationsarbejde for virksomhederne. Som
anfart ovenfor er der samlet set behov for mindst tre arsveerk til brug for Finanstilsynets tilsyn med
virksomhedernes aflgnningspolitik og —praksis. Omkostningerne i forbindelse hermed foreslas
deaekket af de tilsynsbelagte virksomheder ved en forhgjelse af afgiften.

Lovforslaget vedrgrende endring af reglerne om offentliggerelse af intern viden indeholder
begraensede gkonomiske og administrative byrder for erhvervslivet.

Indferelsen af administrative bgder medfarer et gget ressourcetreek for Finanstilsynet til
udarbejdelse af de administrative bgdeforeleeg, som foreslds deaekket af de tilsynsbelagte
virksomheder ved en forhgjelse af afgiften.

3.3. De administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget har ingen administrative konsekvenser for borgerne.

3.4. De miljgmaessige konsekvenser
Lovforslaget har ingen miljgmaessige konsekvenser.

3.5. Forholdet til EU-retten

Med endringen i lov om finansiel virksomheds § 71 foreslas indsat hjemmel til at fastsatte
nermere regler om aflgnningspolitik i finansielle virksomheder. Disse regler vil fglge EU-
Kommissionens henstilling af 30. april 2009 om aflgnningspolitik i finanssektoren (2009/384/EF)
samt andringer til kapitalkravsdirektivet ([CRD 111]). Med endringen af lov om finansiel
virksomhed 88 77 a-77 d gennemfares endvidere krav til aflanning, der falger af a&ndringerne til
kapitalkravsdirektivet.

Lovforslaget gennemfarer @ndringen i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF om
adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut. Der indseettes i artikel 54, 2, et krav
om, at Finanstilsynet skal kunne palegge finansielle sanktioner eller foranstaltninger for
overtredelse af regler, som implementerer bestemmelser i kreditinstitutdirektivet i forhold til
kreditinstitutter. Direktivet skal vaere implementeret den 31. december 2011.



Lovforslaget gennemfgrer endvidere Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF om
@&ndring af direktiv  98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for
sa vidt angar forbundne systemer og gealdsfordringer. Det ventes, at direktivet vil blive
implementeret uden at fastsaette skrappere danske regler.

3.6. Vurdering af konsekvenser af lovforslaget

Positive konsekvenser/mindre | Negative

udgifter konsekvenser/merudgifter
@konomiske og administrative Der er ingen gkonomiske
konsekvenser for stat, konsekvenser/udgifter for det
kommuner og regioner offentlige.

Som felge af reglerne om
aflenning forventes det, at der
samlet set er behov for mindst
tre arsverk til brug for
Finanstilsynets  tilsyn med
virksomhedernes
aflenningspolitik og -praksis.
Omkostningerne 1 forbindelse
hermed foreslas daekket af de
tilsynsbelagte  virksomheder
ved en forhgjelse af afgiften.

Lovforslaget vedrgrende
udstedelse af administrative
bedeforeleeg vil medfere et
gget ressourcetreek pa ca.
1.500 timer pa arsbasis,
svarende til et arsveerk til
arbejdet  forbundet  med
administrative  bgder, som
foreslas  dekket af de
tilsynsbelagte  virksomheder
ved en forhgjelse af afgiften.

@konomiske og administrative Forslaget vedrgrende
konsekvenser for erhvervslivet aflgnning vurderes at have




administrative  konsekvenser
for de finansielle
virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, idet
virksomhederne skal
udarbejde en lgnpolitik samt
indrette deres aflgnning af de
pageldende medarbejdere og
administration heraf i
overensstemmelse med
lovforslaget. Derudover skal
en del af virksomhederne
nedseette et aflenningsudvalg,
ligesom alle virksomhederne
far ggede
oplysningsforpligtelser

vedrgrende aflgnning. Endelig

vil kravene om
oplysningsforpligtelse, der
med hjemme i lovforslaget vil
blive udstedt i en

bekendtgarelse ogsa betyde et
gget informationsarbejde for
virksomhederne.
Omkostningerne i forbindelse
med Finanstilsynets tilsyn med
reglerne foreslas dakket af de
tilsynsbelagte  virksomheder
ved en forhgjelse af afgiften.

Indfgrelsen af administrative
bgder medfgrer et @get

ressourcetrak for
Finanstilsynet til udarbejdelse
af de administrative

badeforeleeg, som foreslas
dekket at de tilsynsbelagte
virksomheder ved en




forhgjelse af afgiften.

Lovforslaget vedrgrende
endring af
veerdipapirhandelslovens § 27
indeholder begreensede

gkonomiske og administrative
byrder for erhvervslivet.

Miljgmaessige konsekvenser Ingen Ingen

Administrative konsekvenser | Ingen Ingen

for borgerne

Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemfgrer Europa-

Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF om &ndring af
direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler
om finansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt angar forbundne
systemer og geeldsfordringer, EU-Kommissionens henstilling af
30. april 2009 om aflgnningspolitik i finanssektoren
(2009/384/EF), @ndringer til kapitalkravsdirektivet ([CRD I11]).
samt andringen i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/48/EF om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut.

4. Hgrte myndigheders og organisationer mv.
Lovforslaget har forud for fremsettelsen veeret i hering hos felgende myndigheder og
organisationer:

Advokatradet, Arbejderbeveaegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring
(AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Beskeftigelsesministeriet,
Barsmeglerforeningen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks
Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Danmarks Statistik, Dansk
Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk
Byggeri, Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Forening for International
Motorkaretgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF,
Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Danske Advokater, Sammenslutningen Danske
Andelskasser, Danske Forsikrings- og Pensionsmaglere, Danske Forsikringsfunktionaerers
Landsforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den
Danske Finansanalytikerforening, Den Danske Fondsmeglerforening, Disciplinernavnet for
Statsautoriserede Revisorer, Erhvervs- og Byggestyrelsen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, FDIH —



Foreningen for Distance- og Internethandel, Finans og Leasing, Finansforbundet, Finanshuset i
Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finansministeriet, Finansradet - Danske
Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden,
Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen, Foreningen af Firmapensionskasser, Foreningen af
Forretningsferere for Udenlandske Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne Revisorer,
Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen
Danske Revisorer, Foreningen Registrerede Revisorer, FOREX, Forsikring & Pension,
Forsvarsministeriet, Frivilligradet, Funktionzrernes og Tjenestemandenes Fallesrad (FTF),
Feergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa Feergerne, Garantifonden for indskydere og
investorer, Garban-Intercapital Scandinavia, Grgnlands Hjemmestyre via Rigsombudsmanden i
Grgnland, Handverksradet, Indenrigs- og Socialministeriet, Indsamlingsorganisationernes
Brancheorganisation (ISOBRO), InvesteringsForeningsRadet, ISACA Denmark Chapter, IT-
branchen, Justitsministeriet, Kirkeministeriet, Klima- og Energiministeriet, KommuneKredit,
Kommunernes Landsforening, Konkurrencestyrelsen, Kulturministeriet, Kuratorforeningen,
KgbmandStandens  OplysningsBureau, Landbrug &  Fgdevarer, Landsforeningen  af
forsvarsadvokater, Landsorganisationen i Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter, Lanmodtagernes
Dyrtidsfond (LD), Miljgministeriet, Ministeriet for Flygtninge, Indvandrere og Integration,
Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse,
Ministeriet for videnskab, teknologi og udvikling, OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S,
Parcelhusejernes Landsforening, Patent- og Varemerkestyrelsen, PBS (Payment Business
Services), Pensionsstyrelsen,  PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen,
Realkreditradet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, Revifora,
Revisorkommissionen, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Sammenslutningen Danske Andelskasser,
Sikkerhedsstyrelsen, Skatteministeriet, Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Statens
Byggeforskningsinstitut, Statsadvokaten for Serlig @konomisk Kriminalitet, Statsministeriet,
Sefartsstyrelsen, Telekommunikationsindustrien I Danmark, Transportministeriet,
Udenrigsministeriet, Undervisningsministeriet, VP Securities A/S, Western Union, @konomi- og
Erhvervsministeriet og @konomistyrelsen.



Bemaerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1

Til nr. O (fodnote til lov om finansiel virksomheds titel)
[Uddybes ved sammenskrivning med del I.]

Til nr. 1 (lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 4, 1. pkt.)
De foreslaede andringer i § 1, stk. 4, 1. pkt., stk. 9, stk. 14 og stk. 15, 1. pkt., er konsekvenser af

den foreslaede nye § 373 a.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 2 (lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 9)



De foreslaede andringer i § 1, stk. 4, 1. pkt., stk. 9, stk. 14 og stk. 15, 1. pkt., er konsekvenser af

den foreslaede nye § 373 a.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 3 (lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 15)
De foreslaede andringer i § 1, stk. 4, 1. pkt., stk. 9, stk. 14 og stk. 15, 1. pkt., er konsekvenser af

den foreslaede nye § 373 a.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 4 (lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 16, 1. pkt.)
De foreslaede andringer i § 1, stk. 4, 1. pkt., stk. 9, stk. 14 og stk. 15, 1. pkt., er konsekvenser af

den foreslaede nye § 373 a.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 5 (lov om finansiel virksomhed § 43, stk. 4)

Det foreslas, at der i lov om finansiel virksomhed § 43 indsattes et nyt stykke, der bemyndiger
gkonomi- og erhvervsministeren til at fastsaette neermere regler om kompetencekrav til finansielle
radgivere. Reglerne finder ogsa anvendelse pa investeringsradgivere, jf. § 343 g.

Indszttelsen af den foreslaede § 43, stk. 4, har til formal at sikre, at der kan udstedes en
bekendtgarelse om certificering af radgivere, der yder radgivning om finansielle ydelser. Ordningen
vil ogsa omfatte filialer af udenlandske pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber, idet § 1, stk. 4, i
lov om finansiel virksomhed bestemmer, at § 43 finder anvendelse pa filialer af udenlandske
finansielle virksomheder, der har tilladelse til at udgve den i 88 7-11 naevnte virksomhed i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade. Den foreslaede § 43, stk. 4, vil derfor ogsa gare det muligt at fastsatte regler om
kompetencekrav ~ for medarbejdere i1 filialer af udenlandske pengeinstitutter og
fondsmaeglerselskaber, der yder radgivning om finansielle ydelser.

Bemyndigelsen vil blive anvendt til at stille krav om, at de omfattede virksomheder er forpligtede til
at sikre, at deres medarbejdere har kompetence til at yde forsvarlig radgivning om finansielle
ydelser.



Bemyndigelsen vil endvidere blive anvendt til at fastsette krav om, at virksomhederne for visse
finansielle ydelser skal fastsatte forretningsgange, der sikrer, at alle radgivere har gennemgaet et
uddannelsesforlgb, inden de begynder at yde radgivning om finansielle ydelser. Det foreslas, at
disse finansielle ydelser skal omfatte investeringsprodukter, der i forslaget til den kommende
bekendtgarelse om risikomaerkning af investeringsprodukter, vil blive klassificeret som grenne eller
gule produkter, fordi risikoen for at tabe indskuddet pa produktet kun kan anses for at veere
teoretisk, og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue, eller hvis der er risiko for, at
indskuddet pa produktet kan tabes helt eller delvist og produkttypen ikke er vanskelig at
gennemskue.

For mere komplicerede finansielle ydelser vil det blive fastsat i bekendtgarelsen, at radgiverne kun
ma yde radgivning, hvis de har bestdet en nermere fastlagt prgve. Disse finansielle ydelser skal
omfatte investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe mere end indskuddet pa produkter, eller
som er vanskelig at gennemskue. Produkter der i henhold til risikomarkningsbekendtgarelsen
klassificeres som rgde produkter. Der vil i bekendtgarelsen endvidere blive fastlagt neermere regler
om og procedurer for godkendelse af de prever, der skal bestas, far radgiverne kan radgive om de
enkelte produkter.

Kontrol med efterlevelsen af bekendtgarelsen vil indga i Finanstilsynets inspektioner, ligesom
tilsynet vil foretage filialinspektioner, for ved stikprgver at undersgge om vidensniveauet er i
overensstemmelse med det pakrevede i henhold til ordningen og om medarbejderne opfylder
kravene til kompetence.

Der vil blive fastsat overgangsbestemmelser i forbindelse med udstedelsen af bekendtgarelsen for at
gare det praktisk muligt for virksomhederne at indrette deres virksomhed efter de nye regler.
Der henvises til punkt 2.1.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 6 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 8)
Andringen af § 71, stk. 1, nr. 7, er en konsekvens af den foreslaede § 71, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 7 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 9)
Andringen af § 71, stk. 1, nr. 8, er en konsekvens af den foreslaede § 71, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 8 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 1, nr. 10)

Som fglge af Kommissionens henstilling om aflenningspolitik i finanssektoren samt de kommende
regler om aflgnning i kapitalkravsdirektivet foreslas det at indfare en bestemmelse i lovens § 71,
stk. 1, nr. 9, om at finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal have en



aflenningspolitik og —praksis, som er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring. Bestemmelsen vil blive suppleret med mere detaljerede regler, som fastseettes i
bekendtggrelsesform, jf. 8 71, stk. 2.

Det er alene anseattelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive overenskomster, der vil veere
omfattet af bekendtgarelsens regulering, dog saledes at bonusordninger mv. for
overenskomstansatte er omfattet i det omfang, ordningerne ikke er fastsat i overenskomsten.

Der henvises til punkt 2.2.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 9 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 3)

Bestemmelsen i lov om finansiel virksomhed 8§ 71 gelder i dag alene for finansielle virksomheder.
Som fglge af EU-Kommissionens henstilling pkt. 1.4, [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ie]
samt anbefalingerne fra Arbejdsgruppen foreslas det, at den foreslaede bestemmelse i § 71, stk. 1,
nr. 9, og den tilhgrende bekendtgarelse, ogsa skal gaelde for finansielle holdingvirksomheder.

Der henvises til punkt 2.2.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 10 (lov om finansiel virksomhed § 71, stk. 3)

Med lovforslaget foreslas nr. 10 andret til nr. 9. Baggrunden herfor er, at der med § 1, nr. 15, i lov
nr. 579 af 1. juni 2010 blev vedtaget en nyaffattelse af § 71, som treeder i kraft den 1. januar 2011.
Da de med dette lovforslag foreslaede andringer i § 71 skal treede i kraft ved fremsattelsen, er det
ngdvendigt at nyaffatte 8 71 og &ndre henvisningerne hertil i § 71, stk. 3, som skal traede i kraft den
1. januar 2011. Der er med a&ndringen ikke tilsigtet en materiel &ndring af bestemmelsen.

Til nr. 11 (lov om finansiel virksomhed §8 77 a og b)

§77a

Som fglge af EU-Kommissionens henstilling pkt. 1.4 samt anbefalingerne fra Arbejdsgruppen
foreslds det, at den galdende bestemmelse i § 77 a udvides til ogsd at geelde for finansielle
holdingvirksomheder. Et tilsvarende krav felger ogsa af [kapitalkravsdirektivet] for sa vidt angar
kreditinstitutter (pengeinstitutter og realkreditinstitutter) og fondsmaeglere.

Forslaget til § 77 a skal ud over bestyrelsen og direktionen ogsa omfatte de personer, som
virksomhedens bestyrelse vurderer, har en vesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil
("veesentlige risikotagere”). Bestyrelsen skal foretage en tilsvarende vurdering i forhold til den
personkreds, der er omfattet af virksomhedens lgnpolitik, der skal udarbejdes i overensstemmelse
med forslagets § 71, stk. 1, nr. 9. Ifglge Arbejdsgruppens rapport vil virksomhedens bestyrelse og
direktion altid veere omfattet af reguleringen. Derudover navner rapporten, at der oftest ogsa vil
vaere tale om faglgende personer: ledelsen af den del af organisationen, som foretager handel med



eller godkendelse af finansielle instrumenter (ofte benavnt markets), ledelsen af den del af
organisationen, som investerer virksomhedens egne midler (ofte benavnt treasury), medarbejdere
inden for markets og treasury, som via finansielle instrumenter kan tage en veesentlig risiko pa
virksomhedens vegne for virksomhedens midler, samt ledere af aktuarfunktion og reassurance, som
kan tage en vasentlig risiko pa virksomhedens vegne for virksomhedens midler.

Blandt andet pad baggrund af [kapitalkravsdirektivets] regler om aflgnning vil det imidlertid blive
preeciseret i den kommende bekendtgerelse vedragrende forslagets § 71, stk. 1, nr. 9, som udstedes i
medfar af § 71, stk. 2, at falgende personer som udgangspunkt er omfattet af begrebet “vasentlige
risikotagere”, medmindre bestyrelsen tager konkret stilling til andet: 1) ledelsen af den del af
organisationen, som foretager handel med eller godkendelse af finansielle instrumenter, 2) ledelsen
af den del af organisationen, som investerer virksomhedens egne midler, 3) medarbejdere, inden for
de i nr. 1 og 2 nevnte dele af organisationen, som via finansielle instrumenter kan tage en veesentlig
risiko pa virksomhedens vegne, 4) ledere af forsikringstegningsfunktionen, 5) ledelsen af den del af
organisationen, som forestar kontrol af overholdelse af grenser for risikotagning og 6)
medarbejdere, som kan pafgre virksomheden vesentlige kreditrisici. Det er den tilsvarende
personkreds, der vil veere omfattet af bestemmelserne i forslagets § 77 a. Derudover skal ansatte,
hvis samlede aflgnning svarer til de ovennavnte risikotageres samt ansatte i kontrolfunktioner ogsa
veere omfattet af lgnpolitikken i et passende omfang, jf. bemarkningerne til 8 77 a, stk. 3.

Det foreslas, at bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, udvides i forhold til den geeldende bestemmelse om loft
for direktionens variable lgn, saledes at bestemmelsen omfatter bade bestyrelsen og direktionen i
finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder. Det galdende loft pa 50 pct. af den
faste grundlgn inkl. pension fastholdes for direktionen. Der fastsettes et tilsvarende loft pa 50 pct.
af honoraret for medlemmer af bestyrelsen. Serligt vedrgrende loftet for den variable lgn til
bestyrelse og direktion i virksomheder, som modtager statsstgtte henvises til bemarkningerne til
forslagets 8§ 77 b. Virksomheden kan velge, at den variable lgndel skal variere i forhold til
bestyrelsen og direktionen. Den variable lgndel kan dog ikke overstige den i forslaget fastsatte
procentsats.

For andre ansatte, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil,
foreslas det i stk. 1, nr. 2, at virksomheden selv skal fastsatte et sadant loft. Loftet kan variere
afhengig af den pagaeldende medarbejders aktiviteter mv. Det antages dog, at et loft pa 100 pct. af
den faste grundlgn inkl. pension anses for at veere et hgjt loft.

Forslaget til stk. 1, nr. 1 og 2 er i overensstemmelse med EU-Kommissionens henstilling pkt. 4.1,
om at der skal veere et loft for den variable lgndel samt henstillingens pkt. 4.2 og
[kapitalkravsdirektivets annex V, litra f], hvorefter der skal veare en passende balance mellem
variable og faste lgndele, saledes at den faste lgndel er sa tilstreekkelig hgj, at det er muligt at fare



en fleksibel bonuspolitik, og for at sikre, at medarbejdernes privatakonomi ikke skal veere afhaengig
af, at de opnar deres bonus. Loftet skal overholdes indenfor det skattemassige indtaegtsar
(kalenderaret).

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 3 gennemfgrer [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ha]. Ifglge
direktivbestemmelsen skal mindst 50 pct. af en eventuel variabel lgn til ledelsen eller andre ansatte,
hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, bestd af aktier eller
aktiebaserede instrumenter i virksomheden, eller af instrumenter, der afspejler virksomhedens
kreditveerdighed. Der kan eksempelvis veere tale om hybrid kernekapital eller ansvarlig lanekapital i
virksomheden. Det fremgar af [kapitalkravsdirektivet annex V, litra haa], at Det Europeiske
Banktilsynsudvalg (CEBS) vil udarbejde retningslinjer for, hvilke instrumenter, der kan anses for at
afspejle virksomhedens kreditvaerdighed. For sa vidt angar aktiebaserede instrumenter fremgar det
ikke naermere af direktivet, hvad der skal forstas herved. Det ma antages, at begrebet eksempelvis
omfatter aktieoptioner. Aflgnning med aktieoptioner eller lignende instrumenter er dog for
bestyrelsens og direktionens vedkommende begranset til at udgere maksimalt 25 pct. af den
variable lgn pa tidspunktet for beregningen af den variable lgn, jf. bemarkningerne til forslagets §
77 a, stk. 2.

Kravet om, at mindst 50 pct. af den variable lgn skal besta af aktier eller instrumenter mv., skal ses i
forhold til tidspunktet for beregningen af den variable lgndel (beregningstidspunktet), jf.
bemeerkningerne til stk. 1, nr. 4, hvor der angives et eksempel pa samspillet mellem reglerne i stk.
1, nr. 3 og nr. 4. Ved "beregningstidspunktet” forstas det tidspunkt, hvor opgarelsen af den variable
lgn, der sker i henhold til de kriterier, der ligger til grund for beregningen af den variable lgns
stgrrelse i henhold til aftalen mellem virksomheden og den pageldende modtager (direkter,
vaesentlig risikotager mv.), foretages.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 3, skal ses i sammenhang med forslagets stk. 4, hvorefter virksomheden
skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med modtageren, at denne ikke ma afhaende de aktier mv.,
der er overdraget til modtageren i medfgr af stk. 1, nr. 3, i en passende periode samt ikke i samme
periode ma foretage afdaekning af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv. Forslaget er
direktivbestemt [kapitalkravsdirektivet annex V, litra ic] og udtryk for, at man vil sikre, at
bestyrelsen og direktionen samt de ansatte, som anses for “vesentlige risikotagere, jf.
bemarkningerne til § 77 a, stk. 1, har en vasentlig indflydelse pa den finansielle virksomhed eller
finansielle holdingvirksomheds risikoprofil, har samme gkonomiske incitamenter, som en langsigtet
investor. Safremt direktgren i en finansiel virksomhed modtager en variabel lgn, hvoraf halvdelen
bestar af eksempelvis aktier, ma det antages, at direktgrens interesse i, at aktiekursen i
virksomheden stiger, gges. Tilsvarende ma det antages, at interessen heri udstreekkes over en
leengere periode, hvis det ikke er muligt for direktgren at afhande aktierne i en af virksomheden
fastsat passende periode. | det tilfeelde, hvor aflgnningen sker i aktier, har direkteren ligeledes i
samme periode en interesse i, at aktien ikke falder.



Safremt der er tale om virksomheder, hvis aktier eller kapitalandele, ikke er optaget til handel pa et
reguleret marked — eksempelvis unoterede bank- eller sparekasseaktieselskaber — eller safremt der
er tale om andre selskabstyper, f.eks. andelskasser, sparekasser, tveergaende pensionskasser og
gensidige forsikringsselskaber, vil det veere forbundet med en vis usikkerhed at opgere den reelle
(handels)veerdi af aktien eller kapitalandelen. Virksomheden har i disse tilfeelde mulighed for at lade
halvdelen af den variable lgn besta af instrumenter, der er indrettet saledes, at de afspejler
virksomhedens kreditverdighed. Finansielle virksomheder som tveaergaende pensionskasser og
gensidige forsikringsselskaber, der ikke kan udstede aktier og heller ikke normalt optager ansvarlig
lanekapital kan i stedet for udstede geaeldsbreve til deres ansatte.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 4, gennemfgrer Kommissionens henstilling pkt. 4.3 samt
[kapitalkravsdirektivets annex V, litra i]. Det foreslas, at udbetaling af mindst 40 pct. af den
variable lgn skal udskydes over en periode pa mindst tre ar, for bestyrelsen og direktionen mindst 4
ar, med en ligelig fordeling over arene eller med en voksende andel i slutningen af
udskydelsesperioden. Ved starre variable Igndele foreslas det, at mindst 60 pct. af den beregnede
variable Ign skal udskydes pad samme made. Hvorvidt der er tale om et starre belgb skal ses i
sammenhaeng med den pagealdendes lgn i gvrigt. Som udgangspunkt vil en variabel lgndel, der
udger mere end 20 pct. af den faste grundlgn inkl. pension vere et stgrre belgb i lovens forstand.
Eksempelvis vil der ved en fast lgn inkl. pension pa 500 t.kr. skulle veere tale om en variabel Ign,
der er pa 100 t.kr. eller derover, for at der skal udskydes 60 pct. af den variable lan.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 4 skal forstas saledes, at udbetalingen af den udskudte del af den variable
lgn farst kan pabegyndes et ar efter, at den variable lgn er beregnet. Det betyder, at den del af den
beregnede variable lgn, der ikke udskydes, kan udbetales i umiddelbar forlengelse af beregningen.
Endvidere forudsattes det i bestemmelsen, at den udskudte del af den variable Ign udbetales i
intervaller med et ars mellemrum, da der skal vere et passende tidsrum imellem udbetalingerne til
at vurdere om forudsatningerne har &ndret sig, saledes at den udskudte del af den variable lgn ikke
skal udbetales helt eller delvist.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at en variabel lgn, der baserer sig pa kortsigtede resultater,
eksempelvis resultater opnaet pa baggrund af en investering i indtjeningsaret, bliver justeret for de
risici, der viser sig ved den pagaldende investering i arene efter. Da tidshorisonten for
virksomhedens realisering af fortjenester og tab som falge af forskellige type af aktiviteter varierer,
skal der vere en tilsvarende mulighed for udskydelse af udbetalingen af en del af den relaterede
variable lgn til den pagzldende medarbejder, der har veeret involveret i aktiviteterne. Ved at
udskyde udbetalingen af som minimum mellem 40 og 60 pct. af den beregnede variable Igndel,
sikres det, at virksomheden far mulighed for at justere for de langsigtede virkninger som en given
investering medfarer.



Da det er tanken bag bestemmelsen, at begraense muligheden for at opna en variabel lgn pa
baggrund af en kortsigtet indsats eller investering, der pa leengere sigt viser sig at veare tabsgivende
for virksomheden, skal bestemmelsen endvidere ses i sammenhaeng med forslaget til stk. 5. Det
foreslas i stk. 5, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med
bestyrelsesmedlemmet, direktaren eller den vasentlige risikotager, at udbetaling af den udskudte
del af den variable lgn, er betinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den
variable lgn, fortsat er opfyldt, herunder at virksomhedens gkonomiske situation ikke er vasentligt
forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable lgndel. Den periode, der ligger til
grund for beregningen, ma gerne streekke sig over mere end et ar.

Med forslaget fastslas det endvidere, at den del af den variable lgn, der skal udskydes, skal
udskydes med en ligelig fordeling, eller med en voksende andel i slutningen af perioden, over
mindst tre ar — for bestyrelsen og direktionen mindst 4 ar. Det er muligt for virksomheden at aftale
en laengere periode med den pagaldende modtager, hvis virksomheden eksempelvis vurderer, at de
risici, der er knyttet til denne modtagerens aktiviteter, har en leengere tidshorisont end tre ar. Det er
dog ikke muligt at aftale en kortere periode end tre ar (4 ar for bestyrelsen og direktionen).
Endvidere skal bestemmelsen forstas saledes, at det er muligt for virksomheden at aftale med
modtageren, at der udskydes mere end en tredjedel om aret, saledes at der eksempelvis i det sidste
ar i stedet udbetales to tredjedele. Der er saledes alene tale om et mindstekrav, fordelingen skal
veere ligelig over arene.

Bestemmelsen om udskydelse galder ogsa for den del af den variable lgn, der bestar af aktier, aktie-
eller tegningsoptionsprogrammer eller andre instrumenter, der afspejler virksomhedens
kreditvaerdighed, jf. forslaget til stk. 1, nr. 3. | det fglgende gennemgas et eksempel pa samspillet
mellem forslaget til stk. 1, nr. 3 og nr. 4. Eksemplet tager udgangspunkt i, at der i forleengelse af ar
0, dvs. beregningsaret, udbetales en direktgr i en finansiel virksomhed en fast grundlgn inkl.
pension pad 2 mio. kr. Endvidere beregnes direktgrens variable lgndel pa baggrund af en
forudgaende aftale med virksomheden, til at udgere 500 t.kr. dette ar.

Som felge af forslaget til § 77 a, stk. 1, nr. 1, ma den variable lgndel maksimalt udgere 1 mio. kr.
Den beregnede variable Ign pa 500 t.kr. overholder derfor graensen.

Ifglge forslaget til § 77 a, stk. 1, nr. 3, skal mindst 50 pct. af den variable lgndel — dvs. 250 t.kr. —
besta af eksempelvis aktier. Det falger endvidere af § 77 a, stk. 4, at nar disse aktier er overdraget til
direktgren, ma direktaren ikke afhaende disse i en af virksomheden fastsat passende periode.

Da der er tale om en starre variabel lgndel til et medlem af direktionen, der udger mere end 20 pct.
af den faste grundlgn inkl. pension — i eksemplet 25 pct. — skal 60 pct. af den variable Igndel
udskydes over en periode pa mindst fire ar med en ligelig fordeling over arene, jf. forslaget til § 77



a, stk. 1, nr. 4. Der skal saledes udskydes mindst 300 t.kr af de beregnede 500 t.kr., som fordeles
ligeligt over en periode pa mindst fire ar — dvs. 75 tkr. pr ar. Det vil sige, at den del af den
beregnede variable Ign, der ikke skal udskydes i medfer af stk. 1, nr. 4, kan udbetales i forleengelse
af beregningen.

Det falger af Kapitalkravsdirektivets bestemmelser [Annex V, pkt. 11, nr. 23, litra 0], at kravet om
at mindst halvdelen af den variable lgn skal besta af aktier mv. eller andre instrumenter, der
afspejler virksomhedens kreditvaerdighed, bade skal finde anvendelse i forhold til den del af den
beregnede variable lgn, der udskydes og den del, der udbetales i forlengelse af beregningen. Det vil
sige, at virksomheden ikke kan ngjes med alene at udskyde den kontante del af den variable lan.
Det forventes at de kommende retningsliner fra Det Europaiske Banktilsynsudvalg (CEBS) vil
veere i overensstemmelse hermed.

De ovenstaende krav i lovforslaget kan opfyldes ved udbetaling af den variable lgn, der relaterer sig
til falgende ar:

Skema 1
Londel, der | Aro0 Ar1l Ar2 Ar3 Ar4 | alt
udbetales o

(beregningsaret)
Kontant 100 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 250. t.kr.
Aktier 100 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 tkr. 37, 5 t.kr. 250 t.kr.
| alt 200 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 500 t.kr.

Skema 1 viser, at der i forleengelse det ar, hvor den variable lgn beregnes (beregningsaret),
udbetales 100 t.kr kontant og overdrages aktier til en veerdi af 100 t.kr. til direktgren, svarende til 40
pct. af den samlede variable lgn pa 500 t.kr.

| forhold til antallet af aktier, der skal udskydes, skal der tages udgangspunkt i veerdien af aktierne
pa beregningstidspunktet (i eksemplet ved beregningen for ar 0). Der skal pa dette tidspunkt
foretages en beregning af, hvor mange aktier i virksomheden direktaren ville fa overdraget for et
belgb svarende til 250 t.kr i dette ar. Der overdrages dog alene aktier til en verdi af 100 t. kr. For sa
vidt angar de aktier, der modsvarer de resterende 150 t.kr, og hvis overdragelse skal ske over de fire
folgende ar, bearer direkteren saledes risikoen for, at disse aktiers veerdi eaendres hen over
udskydelsesperioden.




Det ma forventes, at de kommende retningslinjer fra Det Europaiske Banktilsynsudvalg (CEBS)
fortolker Kapitalkravsdirektivet saledes, at bade den del af aktierne, som overdrages til direkteren i
forlengelse af beregningen for ar 0 og den del af aktierne, der farst overdrages til direkteren i ar 1-4
ogsa skal underlaegges en passende periode, hvor disse ikke kan afhaendes af direkteren, jf. den i
forslaget til § 77 a, stk. 4, navnte tilbageholdelsesperiode. Det vil sige, at den udskudte del af
aktierne, der farst overdrages til direktaren i forleengelse af ar 1, herefter skal underlagges en af
virksomheden fastsat passende periode, hvor direktaren ikke kan afhaende disse. Tilsvarende geelder
for den udskudte del af aktierne, som farst overdrages til direktagren i forleengelse af ar 2, 3 og 4.
Det er virksomheden, der vurderer, hvad der skal forstds ved en passende periode i § 77 a, stk. 4s
forstand. Det antages dog, at tilbageholdelsesperioden for de aktier, der overdrages til direktagren i
forleengelse af ar 1, som udgangspunkt ikke skal udlgbe for ved udgangen af udskydelsesperioden —
dvs. fire ar efter beregningen af den variable lgn. Direktaren kan saledes ikke afhande aktierne for
tidligst ved udgangen af ar 4. Endvidere antages det, for sa vidt angar den sidste del af de udskudte
aktier, der overdrages til direktaren i forlengelse af ar 4, at en passende periode anses for mindst at
udgare et ar efter overdragelsen af aktierne til direktaren.

Da der i eksemplet er tale om en direktar, vil, som folge af forslaget til § 77 a, stk. 2, alene 25 pct.
af den variable lgn kunne bestd af aktieoptioner eller tilsvarende instrumenter. Det betyder, at
aktieoptioner alene kan udggare, hvad der svarer til halvdelen af veardien af de i skema 1 ovenfor
beregnede aktier - i alt 125 t.kr. Som ved aktier skal der ved aktieoptioner, der skal udskydes, tages
udgangspunkt i vardien pa beregningstidspunktet (efter opgarelsen af beregningen i ar 0). Der skal
pa dette tidspunkt foretages en beregning af, hvor mange aktieoptioner i virksomheden direktaren
ville fa overdraget for et belgb svarede til 125 t.kr. Der overdrages dog alene aktieoptioner svarende
til en veerdi af 50 t.kr. i forlengelse af beregningsaret. For sa vidt angar de aktieoptioner, der
modsvarer de resterende 75 t.kr., og hvis overdragelse skal ske over de fire falgende ar, bearer
direktgren saledes risikoen for, at disse aktieoptioners veerdi &ndres hen over udskydelsesperioden.

De ovenstaende krav kan opfyldes ved udbetaling af den variable lgn, der relaterer sig til falgende
ar:

Skema 2

Lendel Ar o0 Ar1 Ar2 Ar3 Ara | alt
(beregningsaret)

Kontant 100 t.kr. 375tkr. | 375tkr. | 375tkr. | 37,5tkr. | 250. t.kr.

Aktier mv. 50 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. | 18,8tkr. | 125t.kr.

Aktieoptioner 50 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. 18,8 t.kr. | 125t.kr.




| alt 200 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 500 t.kr.

I forhold til den efterfglgende tilbageholdelsesperiode gelder den tilsvarende bestemmelse i
forslaget til § 77 a, stk. 4, hvorefter virksomheden skal fastseette en passende periode, hvori
direkteren ikke kan udnytte eller afhaende de aktieoptioner, der er overdraget til direktgren.
Eksempelvis vil de aktieoptioner, direktgren modtager efter udlgbet af ar 1 ikke kunne udnyttes
eller afhaendes far den af virksomheden fastsatte tilbageholdelsesperiode er udlgbet. Som ved aktier
er det udgangspunktet, at tilbageholdelsesperioden for de aktieoptioner, der overdrages til
direkteren i forleengelse af ar 1 ikke skal udlgbe far ved udgangen af udskydelsesperioden — dvs.
fire ar efter beregningen af den variable lgn — disse aktieoptioner kan saledes ikke udnyttes eller
afhandes for tidligst ved udgangen af ar 4. Pa samme made som ved aktier galder det ligeledes for
sa vidt angar den sidste del af de udskudte aktieoptioner, der overdrages til direktaren i forleengelse
af ar 4, at en passende periode anses for mindst at udgere et ar efter overdragelsen af
aktieoptionerne til direktaren.

Kravet om udskydelse af en del af den variable lgn i stk. 1, nr. 4 betyder, at den faktiske variable
lgn, som direktgren far radighed over et givent indkomstar, bade bestar af den i aret udbetalte del af
den beregnede variable lgn samt den del af den udskudte variable lgn fra tidligere indkomstar, som
udbetales i det pagaldende ar. Det vil sige, at den samlede udbetalte variable lgn i et givent
indkomstar kan overstige 50 pct. af den fast lgn inkl. pension i dette ar, uden at dette vil veere i strid
med 50 pct.s greensen i 8 77 a, stk. 1, nr. 1.

Kravet om udskydelse i stk. 1, nr. 4, rejser nogle spgrgsmal i forhold til, hvornar modtageren skal
beskattes. Det skatteretlige udgangspunkt er, at en indtaegt beskattes, nar modtageren har erhvervet
ret til indteegten (retserhvervelsestidspunktet). Forslaget om udskydelse af en del af den variable
lan, skal ses i sammenhang med kravet i stk. 5 om, at virksomheden skal sikre sig i aftalen med
modtageren, at udbetalingen af den udskudte del af den variable lgn, er betinget af, at de Kriterier,
der har dannet grundlag for beregningen af den variable lgn fortsat er opfyldt ved udbetalingen af
den udskudte del samt betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke er veesentligt
forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable Igndel.

Det er saledes et krav ifalge stk. 5, at virksomheden knytter betingelser til aftalen om den udskudte
variable lgn, der har en sadan karakter, at der hersker reel usikkerhed om, hvorvidt aftalen bliver
gennemfart — eksempelvis opfyldelsen af gkonomiske mal. En aftale med modtageren, der
indeholder en sadan reel usikkerhed omkring aftalens gennemfarelse og hvor betingelserne for
udbetalingen af den udskudte del ikke er betingelser, som modtageren selv har kontrol over, vil
udskyde den skattemaessige retserhvervelse indtil betingelserne er opfyldt. Modtageren vil i sadanne
tilfelde ikke skulle beskattes af den udskudte del af den variable lgn, far den er endeligt




retserhvervet. Det beror pa en konkret vurdering i forhold til den enkelte Ignaftale, om betingelserne
er af en sadan karakter, at der foreligger en reel usikkerhed om, hvorvidt disse opfyldes.

| forhold til beregning af feriegodtgarelse af den udskudte variable lgndel, fremgar det af ferieloven,
at dette alene sker i forhold til indkomstskattepligtige belgb.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder skal sikre
sig i aftalen med de i 1. pkt. neevnte personer, at virksomheden kan undlade at udbetale en variabel
Igndel helt eller delvist, safremt virksomheden pa tidspunktet for udbetalingen af den variable lgn,
ikke overholder kapitalkravet i lovens 8§ 127 eller solvenskravet i lovens § 170, eller hvis
Finanstilsynet vurderer, at der er narliggende risiko herfor.

Forslaget gennemfarer [kapitalkravsdirektivets andring af artikel 136, jf. artikel 1, pkt. 9, samt
betragtning 5 c], hvorefter det skal vaere muligt for Finanstilsynet at pabyde en virksomhed at
reducere sin udbetaling af variabel lgn til en narmere angivet procentdel af virksomhedens
indtjening, hvis det ellers ikke er muligt at overholde kapitalkravene.

Det falger af forslaget sammenholdt med Finanstilsynets generelle hjemmel i lovens § 344 til at
udstede pabud mv. ved overtredelser af loven, at Finanstilsynet kan pabyde virksomheden at
benytte sig af stk. 1, nr. 5, hvis kapitalkravet eller solvenskravet ikke er opfyldt, eller hvis
Finanstilsynet vurderer, at der er narliggende risiko herfor. Det vil eksempelvis kunne veere
tilfeeldet, hvis en virksomhed, med en lav solvens, star overfor at skulle udbetale stgrre summer i
variabel lgn. Finanstilsynet vil i disse tilfeelde kunne pabyde virksomheden at reducere sin
udbetaling af den variable lgn, eksempelvis til en nermere angivet procentdel af virksomhedens
indtjening. Bestemmelsen er, i modsetning til forslaget til stk. 1, nr. 6, ikke til hinder for, at de
ansatte, der pa baggrund af bestemmelsen har faet reduceret deres variable lgn helt eller delvist, far
udbetalt den resterende del af den variable lgn pa et senere tidspunkt, safremt der ikke lengere er
nerliggende risiko for, at virksomheden ikke overholder solvenskravet eller kapitalkravet herved.

Det foreslas i stk. 1, nr. 6, at virksomhedens skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med bestyrelsen
og direktionen, at virksomheden ikke udbetaler variabel Ign til disse, safremt virksomheden, i den
periode, som aftalen om den variable lgn vedrarer, far en frist fra Finanstilsynet til at overholde
solvenskravet efter lovens § 225, stk. 1 eller 3. Tilsvarende gelder for forsikringsselskaber, safremt
Finanstilsynet stiller krav om, at forsikringsselskabet skal udarbejde en plan for genoprettelse af
virksomhedens gkonomiske stilling i medfar af § 248, stk. 1. Forslaget betyder, at virksomheden
skal aftale med bestyrelsen og direktionen, at disses ret til variabel lgn bortfalder, safremt
Finanstilsynet, i den periode, hvor aftalen lgber, stiller krav efter lovens § 225, stk. 1 og 3 eller §
248, stk. 1. Retten til den variable lgn vil saledes ikke genopsta, safremt virksomheden opfylder
solvensbehovet indenfor den af Finanstilsynet fastsatte frist.



Kapitalkravsdirektivet giver mulighed for, at det enkelte land kan forbyde eller begranse, at
virksomhederne anvender visse typer af instrumenter helt eller delvist som variabel lgn. Denne
mulighed er med forslaget til stk. 2 anvendt i forhold til bestyrelsen og direktionen. Det foreslas, at
der i stk. 2 indsaettes en bestemmelse om, at aktieoptioner eller lignende instrumenter hgjst ma
udgere 25 pct. af den variable lgndel til bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder. Gransen pa 25 pct. skal ses i forhold til aktieoptionernes veardi pa
tidspunktet beregningen af den variable lgn (beregningstidspunktet). Den faktiske verdi af
aktieoptionerne pa udnyttelsestidspunktet vil typisk vaere veasentligt starre eller vaesentligt mindre.

Ved aktieoptioner og lignende instrumenter skal der i forslaget forstas andre optionslignende
instrumenter.

Bestemmelsen skal ses i sammenhang med forslaget til § 12, stk. 2, hvorefter den finansielle
virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed ikke kan forleenge eller forny eksisterende
aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen og direktionen, der overstiger
graensen pa 25 pct. af den variable lgn til disse personer.

Det foreslas, at der i stk. 3 indsettes et krav om, at de finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal sikre, at ansatte, hvis samlede lgn inklusive pension svarer til de i stk. 1
naevnte personers samt ansatte i kontrolfunktioner skal veere omfattet af lgnpolitikken i et passende
omfang. Med ansatte i kontrolfunktioner menes eksempelvis intern revision og compliance-
funktioner mv.

Ved samlet lgn inklusiv pension forstds grundlgn og variabel lgn inklusiv pension. Bestemmelsen
gennemfarer [kapitalkravsdirektivets annex V, pkt. 23. sammenholdt med betragtning 3]. Direktivet
arbejder med en formodning om, at personer, der modtager en samlet fast og variabel Ign, herunder
diskretionare pensionsbidrag, jf. stk. 7, tillige har en vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risici.
Forslaget betyder at de navnte personer, skal vaere omfattet af lgnpolitikken, som udarbejdes i
medfgr af lovens § 71, stk. 1, nr. 9. Dermed menes ogsa, at de pageldende personer i et passende
omfang skal vaere omfattet af bestemmelserne i forlaget til § 77 a, der forventes at indga i
virksomhedens lgnpolitik. Afhaengig af den pagaeldende ansattes arbejdsopgaver og faktiske
indflydelse pa virksomhedens risikoprofil, kan virksomheden vurdere i hvilket omfang, det findes
hensigtsmaessigt, at den ansatte omfattes af kravene i lgnpolitikken.

Det foreslds i den sammenhang at indsatte en bestemmelse i stk. 3, 2. pkt., hvorefter den
finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed kan veelge at undtage de i 1. pkt. nevnte
personer fra kravene i stk. 1, nr. 3 og 4, safremt deres eventuelle variable lgn ikke udger mere end
10 pct. af den faste grundlen inklusive pension. Forslaget skal ses ud fra direktivets betragtninger
om proportionalitet og betyder, at virksomheden kan undtage eksempelvis en ansat i en



kontrolfunktion, der ikke modtager mere end 10 pct. af den faste grundlen inklusive pension i
variabel lgn, fra at skulle have tildelt 50 pct. af den variable lgn i aktier eller lignende instrumenter.
Virksomheden kan derudover ogsa valge at undtage denne fra kravet om, at 40 pct. af dennes
variabel lgndel skal udskydes over tre ar.

Bestemmelsen i stk. 4 gennemfarer [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ic og dele af litra ha, samt
betragtning 5]. Det foreslas, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med
modtageren, at denne ikke ma afhande de efter stk. 1, nr. 3, tildelte aktier mv. i en passende periode
samt ikke ma foretage en afdaekning af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv. Forslaget til
stk. 4 understatter forslaget i stk. 1, nr. 3, om, at mindst halvdelen af den variable lgn skal udbetales
i aktier, med det formal at sikre, at de medarbejdere, som har en vasentlig indflydelse pa
virksomhedens risikoprofil, har samme gkonomiske incitamenter, som en langsigtet investor.

Forpligtelsen til ikke at afhaende aktierne i en af virksomheden naermere fastsat periode samt til i
samme periode ikke at foretage risikoafdaekning heraf skal reguleres i lgnaftalen mellem
medarbejderen og virksomheden. Det er, ifglge forslaget, virksomhedens ansvar, at dette forhold
fremgar af aftalen med medarbejderen.

Virksomheden skal i forhold til den enkelte ansatte eller grupper af ansatte vurdere, hvad der ma
anses for en passende periode. Det hensyn, der skal varetages ved en sadan passende
tilbageholdelsesperiode er, at virksomhedens mere langsigtede interesser pa denne made tilgodeses,
jf. bemaerkningerne til forslagets stk. 1, nr. 3. Se endvidere bemerkningerne til stk. 1, nr. 4, hvor der
gennemgas et eksempel pa samspillet mellem kravene i stk. 1, nr. 3 og nr. 4, herunder na&ermere om,
hvad der skal forstds ved en passende periode i stk. 4.

Bestemmelsen i stk. 4 gennemfarer [kapitalkravsdirektivets annex V, litra ic og dele af litra ha, samt
betragtning 5]. Det foreslas, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgar af aftalen med
modtageren, at denne ikke ma afhaznde aktier og andre instrumenter mv., der er overdraget til
modtageren i medfer af stk. 1, nr. 3, i en passende periode samt ikke i samme periode ma foretage
en afdaekning af den risiko, der knytter sig til disse aktier mv. Forslaget til stk. 4 understgtter
forslaget i stk. 1, nr. 3, om, at mindst halvdelen af den variable lgn skal besta af aktier mv., med det
formal at sikre, at bestyrelsen, direktionen og de gvrige "veesentlige risikotagere”, har samme
gkonomiske incitamenter, som en langsigtet investor.

Forpligtelsen til ikke at afhaende aktierne i en af virksomheden naermere fastsat periode samt til i
samme periode ikke at foretage risikoafdekning heraf skal reguleres i lgnaftalen mellem
modtageren og virksomheden. Det er, ifglge forslaget, virksomhedens ansvar, at dette forhold
fremgar af aftalen modtageren.



Virksomheden skal i forhold til det enkelte bestyrelsesmedlem, direktionsmedlem, ansatte eller
grupper af ansatte vurdere, hvad der ma anses for en passende periode. Det hensyn, der skal
varetages ved en sadan passende tilbageholdelsesperiode er, at virksomhedens mere langsigtede
interesser pa denne made tilgodeses, jf. bemarkningerne til forslagets stk. 1, nr. 3. Se endvidere
bemeerkningerne til stk. 1, nr. 4, hvor der gennemgas et eksempel pa samspillet mellem kravene i
stk. 1, nr. 3 og nr. 4, herunder nermere om, hvad der skal forstas ved en passende periode i stk. 4.

Forslaget til stk. 5 gennemfarer kapitalkravsdirektivets [annex V, litra ia] samt henstillingens pkt.
4.4. Det folger af direktivet, at den udskudte del af den variable lgn alene udbetales eller
overdrages, safremt dette er holdbart set i forhold til virksomhedens gkonomiske situation som
helhed, samt hvis det kan begrundes i de resultater, som forretningsafdelingen og den modtagende
medarbejder har leveret. Endvidere fremgar det af direktivbestemmelsen, at den variable lgn, under
hensyn til aftale- og ansattelsesretlige principper, skal kunne reduceres vasentligt, safremt
virksomheden leverer et vesentligt underskud. Bestemmelsen skal ses i forhold il
Kapitalkravsdirektivets [Annex V, litra e og litra ea], hvorefter den variable lgndel skal fastsaettes
pa grundlag af en vurdering af den enkelte medarbejders og den pagaeldende afdelings resultater
savel som virksomhedens resultater. Derudover felger det af direktivet, at vurderingen af
resultaterne skal ses i forhold til konjunktursituationen og foretages inden for en flerarig ramme, for
at sikre, at vurderingen tager hgjde for resultaterne set over en lengere periode. Kriterier for
beregning af den variable lgndel vil blive fastsat i den bekendtgarelse, der vil blive udsted i medfar
af lovens § 71, stk. 2.

Pa baggrund af direktivteksten foreslas det i stk. 5, at virksomheden skal sikre sig, at det fremgar af
aftalen med den ansatte, at udbetalingen eller overdragelsen af den udskudte del af den variable lgn,
er betinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den variable lgn, fortsat er
opfyldt. Samtidig skal udbetalingen veere betinget af, at virksomhedens gkonomiske situation ikke
er vaesentligt forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable Igndel
(beregningstidspunktet). Det skal saledes ifglge aftalen ikke veere muligt for et bestyrelsesmedlem,
en direkter eller en veasentlig risikotager at fa udbetalt eller overdraget aktier og instrumenter mv.
svarende til 50 pct. af den udskudte variable lgndel, safremt virksomheden har et veasentligt
underskud.

Som na&vnt under forslaget til stk. 1, nr. 4, er det skatteretlige udgangspunkt, at en indtegt
beskattes, nar modtageren har erhvervet ret til indteegten (retserhvervelsestidspunktet) Forslaget il
stk. 5 skal derfor ses i sammenhang med stk. 1, nr. 4. Der henvises til bemarkningerne til stk. 1, nr.
4.

Forslaget til stk. 5 skal endvidere ses i lyset af [kapitalkravsdirektivets betragtning 5a sidste led],
der anfgrer, at garanteret variabel Ign ikke er forenelig med en sund risikostyring og overordnet set



bar forbydes. Det skal saledes veere muligt for virksomheden, pa baggrund af lgnaftalen med
modtageren, at kunne undlade at betale den udskudte variable lgn helt eller delvist, hvis
virksomhedens gkonomiske situation er forveerret i den grad, som det er forudsat i lgnaftalen.

Forslaget til stk. 6 gennemfarer henstillingens pkt. 4.6 samt [kapitalkravsdirektivets Annex V, litra
ia, 2. led]. Ifalge forslaget skal virksomheden sikre sig, at det fremgar af aftalen med modtageren af
den variable lgn (bestyrelsesmedlem, direkter, veesentlig risikotager mv.), at virksomheden kan
kraeve, at modtageren tilbagebetaler denne lgndel helt eller delvist, hvis den er udbetalt pa grundlag
af oplysninger om resultater, som kan dokumenteres at vere fejlagtige. Krav om tilbagebetaling
skal stilles under hensyn til almindelige aftale- og ansattelsesretlige principper, herunder
retsgrundsaetningen om condictio indebiti. Det betyder, at det er en afgerende forudseetning for at
virksomheden kan kraeve tilbagebetaling af allerede udbetalt variabel lgn, at modtageren har veeret i
ond tro — eksempelvis i det tilfelde, hvor modtageren af den variable lgn bevidst har veeret med til
at afgive fejlagtige oplysninger om resultater, der ligger til grund for beregningen af modtagerens
variable lgn.

Bestemmelsen i stk. 7 er en gennemfgrelse af [Kapitalkravsdirektivets annex V, litra ib], der
vedrgrer virksomhedernes betaling af sakaldte diskretionare pensionsbidrag. Direktivet har til
formal at sikre, at der ikke udbetales store pensionsbidrag til bestyrelsesmedlemmer, direktarer eller
vaesentlige risikotagere i en finansiel virksomhed eller finansiel holdingvirksomhed, uden at det
sikres, at dette bidrag ogsa vil blive reduceret, safremt virksomheden efterfalgende kommer i
problemer. Det foreslas i stk. 7, at eventuelle diskretionare pensionsbidrag, som tildeles de i stk. 1
navnte personer, og som kan sidestilles med variabel lgn, farst indbetales pa modtagerens
pensionskonto 5 ar efter, at modtageren har optjent pensionsbidraget. Safremt modtageren gar pa
pension inden 5 ar efter tildelingen af det diskretionaere pensionshidrag, vil belgbet blive udbetalt til
modtageren i form af de i stk. 1, nr. 3 naevnte instrumenter uden mulighed for afhandelse i en
periode pa 5 ar.

Et diskretionaert pensionsbidrag er med dette lovforslag en del af den variable lgn, safremt bidraget
er omfattet af lovforslagets stk. 8 om definitionen af variabel lgn Der er saledes tale om et
pensionsbidrag, der ikke fglger af en overenskomst, jf. ogsa lovforslaget til stk. 10. Da der saledes
reelt er tale om variabel lgn, foreslas det, at bestemmelsen stk. 4 og 5 finder tilsvarende anvendelse.

Bestemmelsen i stk. 8 viderefgrer den geeldende definition af variable lgndele i § 77a, stk. 2. Der er
ikke tale om en udtemmende opremsning af variable Igndele i bestemmelsen.

Stk. 9 er en videreforelse af den geeldende 8§ 77 a, stk. 3, der bemyndiger gkonomi- og
erhvervsministeren til at fastseette neermere regler om de i stk. 1-8 omtalte forhold.



Pa baggrund af anbefalingerne fra Arbejdsgruppen, foreslas det i stk. 10 at indfgre en bestemmelse
om, at stk. 1-8 alene finder anvendelse pa ansettelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive
overenskomster, dog saledes at stk. 1-8 finder anvendelse pa bonusordninger og andre aftaler om
variabel lgn for overenskomstansatte, i det omfang sadanne ordninger ikke er fastsat i
overenskomsten.

Det fremgar af betragtning 9 i Kommissionens henstilling om aflgnning i den finansielle sektor, at
henstillingen ikke har til hensigt at bergre de rettigheder, som arbejdsmarkedets parter har i
forbindelse med overenskomstforhandlinger. Ligeledes fremgar det af [kapitalkravsdirektivets
betragtning 7], at direktivet ikke bergrer de rettigheder, der fglger af national aftale- og
ansattelsesret.  Arbejdsgruppens rapport anfgrer fglgende vedrerende betragtning 9 i
Kommissionens henstilling: "Det er arbejdsgruppens opfattelse, at overenskomster indgaet i den
finansielle sektor ikke bergres af Kommissionens henstilling, ligesom parternes ret til frie
forhandlinger ikke bergres af Kommissionens initiativ. Den danske implementering af henstillingen
skal sdledes alene omfatte de ansettelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive overenskomster,
men i stedet bygger pa individuelle ansattelseskontrakter, samt aflgnningsformer, der gar ud over
de rammer, der er fastsat i henhold til overenskomsterne, herunder f.eks. safremt et kreditinstitut
veelger at give medarbejderne betydelige bonusser, uden kreditinstituttet i overenskomsten er
forpligtet hertil.”

877hb

Forslaget til 8 77 b gennemfarer [kapitalkravsdirektivets betragtning 5e, samt annex V, litra ed].
Det folger af direktivets betragtninger, at virksomheder, der modtager statsstatte skal prioritere at
genopbygge deres kapital, hvilket disse virksomheders lgnpolitik skal afspejle ved tildelingen af
variabel lgn. Endvidere fglger det af direktivet, at disse virksomheders variable aflgnning til
ledelsen skal begranses til en nermere fastsat procentdel af virksomhedens indtjening, safremt det
ellers ville vaere uforeneligt med opretholdelsen af en tilstreekkelig basiskapital. Endelig skal
myndighederne satte begransninger for aflanningen af virksomhedens ledelse. Det foreslas pa den
baggrund i stk. 1, at der i virksomheder, der modtager statsstatte, herunder i form af statsligt
kapitalindskud, jf. lov om statsligt kapitalindskud, eller individuel garanti fra staten, jf. kapitel 4 a i
lov om finansiel stabilitet, og i finansielle virksomheder eller holdingvirksomheder, der er ejet af
Finansiel Stabilitet A/S, fastsettes et loft for den variable aflgnning pa 20 pct. af den faste grundlgn
inkl. pension i forhold til direktionen, geeldende fra tidspunktet, hvor virksomheden modtager
statsstatte eller er ejet af Finansiel Stabilitet A/S. Dette loft falger allerede af lov om statsligt
kapitalindskud i kreditinstitutter for sa vidt angar de kreditinstitutter, der har modtaget statsligt
kapitalindskud. Endvidere foreslas det, at der indsettes et loft for bestyrelsen i disse virksomheder
pa 20 pct. af bestyrelseshonoraret. Endelig vil bestemmelsen gaelde for bestyrelsen og direktionen i



finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, der fremover matte modtage en
tilsvarende form for statsstette. Med tilsvarende form” skal forstds, at de omfattede
statsstgtteordninger har en anseelig starrelse og karakter af ekstraordinere tiltag overfor den
finansielle sektor — i lighed med de allerede gennemfarte ordninger med generel statsgaranti,
statslige kapitalindskud og individuelle statsgarantier. Forslaget skal derimod ikke daekke
statteordninger, som anses for at vaere mere generelle erhvervsfremmeordninger og lignende.

Det foreslas endvidere i stk. 2, at der ikke ma igangsettes nye aktieoptionsprogrammer eller
lignende ordninger for bestyrelsen og direktionen i de i stk. 1 naevnte virksomheder. Et sadant krav
faolger allerede for direktionen i de kreditinstitutter, der har modtaget statsligt kapitalindskud, jf. lov
om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter § 8, stk. 2, nr. 7 samt for direktionen i de
pengeinstitutter,  datterselskaber i Danmark af udenlandske pengeinstitutter  samt
realkreditinstitutter, der har faet stillet en individuel statsgaranti efter kapitel 4 a i lov om finansiel
stabilitet. Med lovforslaget udvides kravet til at ogsa at omfattet bestyrelsen i disse virksomheder.
Endvidere vil bestemmelsen gelde for bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder, der fremover matte modtage en tilsvarende form for statsstatte, jf.
bemearkningerne til stk. 1.

Bestemmelsen i stk. 2 skal ses i sammenhang med forslaget til 8 12, stk. 2 hvorefter de finansielle
virksomheder, der modtager en sadan statsstgtte eller er ejet af Finansiel Stabilitet A/S pa
tidspunktet for lovens ikrafttreeden, ikke kan forlenge eller forny eksisterende
aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen.

Som falge af direktivet foreslas det endvidere i stk. 3, at de i stk. 1 navnte virksomheder i deres
lgnpolitik skal begraense den samlede tildeling af variabel lgn til bestyrelsen, direktionen og andre
vaesentlige risikotagere set i forhold til virksomhedens indtjening.

Til nr. 12 (lov om finansiel virksomhed § 77 a, stk. 3)

Med lovforslaget foreslas nr. 10 andret til nr. 9. Baggrunden herfor er, at der med § 1, nr. 15, i lov
nr. 579 af 1. juni 2010 blev vedtaget en nyaffattelse af § 71, som treeder i kraft den 1. januar 2011.
Da de med dette lovforslag foreslaede andringer i § 71 skal treede i kraft ved fremsattelsen, er det
ngdvendigt at nyaffatte § 71 og andre henvisningerne hertil i 8 77 a, stk. 3, som skal treede i kraft
den 1. januar 2011. Der er med &ndringen ikke tilsigtet en materiel endring af bestemmelsen.

Til nr. 13 (lov om finansiel virksomhed § 77 ¢ og d)

§77c

Bestemmelsen foreslas indfart pa baggrund af kapitalkravsdirektivets [annex V, pkt. 22 a] om, at
starre kreditinstitutter skal nedsztte et aflgnningsudvalg med medlemmer fra bestyrelsen. Udvalget
skal ifelge direktivet foresta det forberedende arbejde i forhold til bestyrelsens beslutninger
vedrgrende aflgnning, herunder lgnpolitik og andre beslutninger herom, som kan have indflydelse



pa virksomhedens risikostyring. Endvidere fremgar det af direktivet, at aflanningsudvalget skal
sammenszttes saledes, at udvalget er i stand til at foretage en kvalificeret og uafhaengig vurdering
af virksomhedens lgnpolitik og -praksis. | trad hermed fremgar det af Kommissionens henstilling
pkt. 6.4., at medlemmer af aflgnningsudvalget ber besidde den sagkundskab og uafhangighed, der
ger dem i stand til at foretage en uafhangig vurdering af lgnpolitikkens formalstjenlighed, herunder
af lgnpolitikkens betydning for risici og risikostyring.

Pa baggrund af [direktivforslaget] og Kommissionens henstilling foreslas det i stk. 1, at finansielle
virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er optaget til handel pa et
reguleret marked eller som i de to seneste regnskabsar pa balancetidspunktet i gennemsnit har haft
125 eller flere fuldtidsansatte, skal nedsette et aflgnningsudvalg. Afgraensningen af, hvilke
finansielle virksomheder, der skal nedsette et aflanningsudvalg falger de samme kriterier som ved
afgreensningen af, om en virksomhed skal have en intern revision efter bekendtgerelse om
revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner. Det vurderes,
at virksomheder med 125 eller flere fuldtidsansatte er af en sadan sterrelse og organisering, at der
vil vaere behov for et aflgnningsudvalg til brug for forberedelsen af bestyrelsens beslutninger pa
omradet.

Ifalge Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger fra april 2010, anbefales det i pkt. 5.10.8, at
bestyrelsen i en virksomhed, hvis kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked,
nedsetter et aflanningsudvalg. Med forslaget til 8 77 b gares det til et lovkrav for sterre finansielle
virksomheder, hvis kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked.

I forhold til finansielle holdingvirksomheder og deres dattervirksomheder, som er finansielle
virksomheder, er det muligt at nedseette det samme aflgnningsudvalg i alle virksomheder. Det er
dog en betingelse, at formanden og medlemmerne af aflenningsudvalget er medlem af bestyrelsen i
samtlige de virksomheder, som aflgnningsudvalget er tilknyttet, se hertil ogsa forslaget til stk. 2, 1.
pkt. Etableringen af et aflanningsudvalg @ndrer ikke pa bestyrelsens kollektive ansvar, men har til
formal at styrke bestyrelsens uafhangighed af den daglige ledelse samt at medvirke til en gget
effektivitet og mere dybdegdende behandling af aflgnningsomradet i bestyrelsen.
Aflgnningsudvalget skal alene vare et forberedende udvalg.

Det foreslas i stk. 2, at formanden og de gvrige medlemmer af udvalget skal veere medlem af
virksomhedens bestyrelse. Endvidere foreslas det, at aflanningsudvalget skal sammenszettes saledes,
at medlemmerne er i stand til at foretage en kvalificeret og uafhaengig vurdering af, om
virksomhedens aflgnning, herunder lgnpolitik og forretningsgange, er i overensstemmelse med §8
71, stk. 1, nr. 9, og 88 77 a og b. Det fremgar tilsvarende af Kommissionens henstilling pkt. 6.4., at
medlemmer af aflgnningsudvalget bgr besidde den sagkundskab og uafhangighed, der gar dem i
stand til at foretage en uafhaengig vurdering af lgnpolitikkens formalstjenstlighed, herunder af



lgnpolitikkens betydning for risici og risikostyring. Der er ikke i forslaget krav om, at udvalget skal
have et vist antal medlemmer, da dette ma afgares ud fra virksomhedens konkrete behov.

Det foreslds i stk. 3, at aflgnningsudvalget skal foresta det forberedende arbejde i forhold til
bestyrelsens beslutninger vedrerende aflenning, herunder lgnpolitik og andre beslutninger herom,
som kan have indflydelse pa virksomhedens risikostyring. Ud over vurderingen af, om
virksomhedens aflgnning mv. overholder reglerne i denne lov har aflgnningsudvalget ogsa til
opgave at overvage effektiviteten af virksomhedens tiltag pa lgnomradet set i forhold til
risikostyring. Udvalget skal i forbindelse med sit arbejde varetage virksomhedens langsigtede
interesser, ligesom udvalget skal varetage aktionarer og andre investorers interesser. Bestyrelsen
kan beslutte, at udvalget skal have andre opgaver indenfor aflgnningsomradet, dog fortsat under
bestyrelsens kollektive ansvar. Det kan eksempelvis vare at afgive indstilling overfor bestyrelsen
om direktionens og bestyrelsens vederlag.

8§77d

Det foreslas i stk. 1, at der indsettes regler om “’say on pay” i den betydning, at det gverste organ i
den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed — oftest generalforsamlingen — skal
treeffe afgerelse om godkendelse af virksomhedens lgnpolitik, herunder retningslinjer for tildeling
af variabel lgn samt retningslinjer for tildeling af fratreedelsesgodtgarelser.

Forslaget skal sgge at styrke kapitalejernes indflydelse pa virksomhedens lgnpolitik og betyder, at
generalforsamlingens manglende godkendelse af Ignpolitikken vil medfere krav om, at bestyrelsen
skal vedtage en ny lgnpolitik, der igen skal foreleegges til godkendelse for generalforsamlingen.

For sa vidt angar de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, der er
aktieselskaber, hvis andele er optaget til handel pa et reguleret marked, er det allerede et krav ifglge
selskabslovens 8§ 139, at de af bestyrelsen foreslaede retningslinjer for incitamentsaflgnning skal
godkendes pa generalforsamlingen inden virksomheden kan indga en konkret aftale om
incitamentsaflenning med et medlem af ledelsen. Med lovforslaget vil det blive et krav for alle
finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, uanset selskabsform, at
virksomhedens gverste organ (oftest generalforsamlingen) skal godkende lgnpolitikken, der
fastseettes i medfer af forslaget til 8 71, stk. 1, nr. 9, herunder de retningslinjer, der geelder for
incitamentsaflgnning (tildeling af variabel lgn) samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgarelser.

Bestemmelsen i stk. 2 viderefgrer den geldende bestemmelse i lovens § 77 b med den tilfgjelse, at
formanden for bestyrelsen i sin beretning ikke alene skal redegere for direktionens aflgnning men
ogsa for bestyrelsens honorering. Med forslaget kommer bestemmelsen pa linje med forslaget til §
77 a, der ligeledes er udvidet til ogsa at omfatte aflenning af bestyrelsen. Endvidere udvides
bestemmelsen til ogsa at gaelde finansielle holdingvirksomheder.



Forslaget til stk. 3 er en folge af [kapitalkravsdirektivets Annex XII, del 2, pkt. 15], hvorefter
virksomhederne er forpligtede til at offentliggare naermere opregnet information om aflgnning af
direktionen og andre medarbejdere, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa virksomhedens
risikoprofil, herunder lgnpolitik og — praksis samt samlede belgbsstarrelser vedrgrende aflgnning af
disse personer. Det foreslas pa den baggrund, at Finanstilsynet bemyndiges til at fastsaette neermere
regler for de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheders oplysningsforpligtelser
vedrgrende aflgnning. Der vil i medfer af denne bestemmelse blandt andet blive stillet krav om, at
finansielle virksomheder skal oplyse i deres arsrapport, hvor stor den samlede aflgnning er for
bestyrelsen, direktionen og andre veesentlige risikotagere, fordelt pa fast og variabel lgn samt
antallet af modtagere.

Der henvises til punkt 2.2.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 14 (lov om finansiel virksomhed § 77 c, stk. 2)

Med lovforslaget foreslas nr. 10 andret til nr. 9. Baggrunden herfor er, at der med § 1, nr. 15, i lov
nr. 579 af 1. juni 2010 blev vedtaget en nyaffattelse af 8 71, som treeder i kraft den 1. januar 2011.
Da de med dette lovforslag foreslaede andringer i § 71 skal treede i kraft ved fremsattelsen, er det
ngdvendigt at nyaffatte § 71 og &ndre henvisningerne hertil i § 77 c, stk. 2, som skal traede i kraft
den 1. januar 2011. Der er med &ndringen ikke tilsigtet en materiel e&ndring af bestemmelsen.

Til nr. 15 (lov om finansiel virksomhed § 77 d, stk. 1)

Med lovforslaget foreslas nr. 10 andret til nr. 9. Baggrunden herfor er, at der med § 1, nr. 15, i lov
nr. 579 af 1. juni 2010 blev vedtaget en nyaffattelse af 8§ 71, som treeder i kraft den 1. januar 2011.
Da de med dette lovforslag foreslaede andringer i § 71 skal treede i kraft ved fremsattelsen, er det
ngdvendigt at nyaffatte § 71 og &ndre henvisningerne hertil i 8 77 d, stk. 1, som skal trede 1 kraft
den 1. januar 2011. Der er med &ndringen ikke tilsigtet en materiel endring af bestemmelsen.

Til nr. 16 (lov om finansiel virksomhed 8 114, stk. 1)

Med endringen berigtiges en korrekturfejl i den @ndring af § 114, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed, som er vedtaget med 8§ 1, nr. 20, i lov nr. 579 af 1. juni 2010 om &ndring af lov om
finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks
Nationalbank og forskellige andre love (Styrkelse af Finanstilsynets tilsynsvirksomhed, pracisering
af krav til styring og indretning af finansielle virksomheder m.v. og @&ndring af regler om egnethed
og haederlighed m.v.). Der henvises til bemarkningerne hertil.

Til nr. 17 (lov om finansiel virksomhed § 128 a)
Det foreslds, at bemyndige Finanstilsynet til at fastsette neaermere regler for finansielle
virksomheders udstedelse af gealdsbreve med vilkar om konvertering af hovedstol samt ubetalte



renter, der er palgbet siden sidste rentebetaling, til aktie-, garanti- eller andelskapital, herunder i
hvilket omfang selskabslovens kapitel 10 finder anvendelse.

Selskabslovens kapital 10 indeholder regler om kapitalforhgjelser, herunder i forbindelse med
konvertible geeldsbreve og warrants, samt generalforsamlingens beslutning herom, eller dens
bemyndigelse til bestyrelsen, beslutningens indhold, krav til indbetaling, tegning, udstedelse og
anmeldelse. Med bemyndigelsen kan der fastsettes regler, der tager udgangspunkt i selskabslovens
kapitel 10 med de justeringer, der er ngdvendige for at tilpasse reglerne de finansielle
virksomheders serlige forhold.

Der henvises til punkt 2.3.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 18 (lov om finansiel virksomhed § 213, stk. 2 og 3)

Det fremgar af lov om finansiel virksomhed, at mindsterenten skal anvendes som referencerente ved
henlaeggelse til sparekassereserven og fondsreserven (88 213 og 221). Mindsterenteberegningen
fremgar af § 213, stk. 2 og 3.

| foraret 2010 blev kursgevinstloven @ndret, sadan at mindsterentereglen blev ophaevet. Da
Skatteministeriet derved ikke lengere anvender mindsterenten, vil Skatteministeriet ikke
foranledige beregningen foretaget. Hidtil har Skatteministeriet faet beregningen foretaget i regi af
Nasdag OMX Copenhagen A/S. Nasdaqg OMX Copenhagen A/S har meddelt, at selskabet ikke
leengere foretager beregningen, og derfor bliver mindsterenten ikke offentliggjort fremover.

Finanstilsynet har fortsat behov for en referencerente til brug for at understette mindstekrav om
henlaeggelse til sparekassereserve og fondsreserven efter henholdsvis 88 213 og 221. Det foreslas
derfor, at Finanstilsynet far en bemyndigelse til at fastsatte naermere regler for den rente, der finder
anvendelse som referencerente, for dermed at kunne sikre, at der fortsat gares henlaeggelser til
sparekassereserven samt fondsreserven. Referencerenten vil tage udgangspunkt i relevante
obligationsrenter.

Til nr. 19 (lov om finansiel virksomhed § 221, 2. pkt.)

| foraret 2010 blev kursgevinstloven @ndret, sadan at mindsterentereglen blev ophavet. Da
Skatteministeriet derved ikke lengere anvender mindsterenten, vil Skatteministeriet ikke
foranledige beregningen foretaget og dermed heller ikke fastsatte en mindsterente. Denne rente kan
derfor ikke lengere anvendes som referencerente. Det foreslas derfor, at der i § 221 henvises til den
referencerente, som det ogsa med dette lovforslag foreslas, at Finanstilsynet far hjemmel til at
fastsatte. Se bemaerkningerne til det foreslaede nye stk. 2 i § 213 i lov om finansiel virksomhed.



Til nr. 20 (lov om finansiel virksomhed § 343 g)

Med den foreslaede andring af § 43 bemyndiges gkonomi- og erhvervsministeren til at fastsatte
narmere regler om kompetencekrav til finansielle radgivere. Med a&ndringen af § 343 g indsattes
en henvisning til § 43, saledes at det tydeligt fremgar af § 343 g, at § 43, stk. 4, ogsa finder
anvendelse pa investeringsradgivere.

Til nr. 21 (lov om finansiel virksomhed § 347 a)

Med lovforslaget udvides den gaeldende bemyndigelse saledes, at Finanstilsynet far mulighed for at
udvide anvendelsesomradet for den gaeldende bekendtggrelse nr. 309 af 26. marts 2010 om penge-
og realkreditinstitutters pligt til at offentliggere Finanstilsynets wvurdering af instituttet.
Bemyndigelsen muligger saledes, at Finanstilsynet kan udstede regler om finansielle virksomheders
pligt til og Finanstilsynets mulighed for at offentliggere oplysninger om Finanstilsynets vurdering
af alle finansielle virksomheder, som disse er defineret i 8 5, stk. 1, litra a-e. Bemyndigelsen
udvides saledes til ogsa at give Finanstilsynet mulighed for at offentliggere oplysningerne om
Finanstilsynets vurdering af de finansielle virksomheder. Saledes skal Finanstilsynet ikke lengere
ngdvendigvis afvente, at de finansielle virksomheder offentliggar redegarelsen. Denne mulighed
kan teenkes anvendt, nar det synes hensigtsmaessigt, f.eks. i tilfeelde hvor den finansielle virksomhed
ikke kan offentliggare meddelelsen pa sin hjemmeside, eller hvis virksomheden helt ubegrundet
undlader at offentliggere redegerelsen. Hvis virksomheden efter bgrsreglerne skal udsende en
selskabsmeddelelse, skal Finanstilsynets offentliggarelse dog afvente selskabsmeddelelsen.

Der henvises til punkt 2.4.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 22 (lov om finansiel virksomhed § 360, stk. 1)

Efter den geldende lov om finansiel virksomhed § 360, stk. 1, dekkes Finanstilsynets bevilling
fratrukket salg af varer og tjenesteydelser samt renteindtegter af afgifter fra de virksomheder, som
er underlagt Finanstilsynets tilsyn. Den finansielle krise har haft den konsekvens, at der har veeret
store udsving i Finanstilsynets udgifter til Kammeradvokaten fra ar til ar, hvilket Finanstilsynet ikke
kan forudse og tage forbehold for. Denne usikkerhed foreslas fjernet ved den foreslaede a&ndring,
saledes at Finanstilsynet regulerer den arlige afgift ultimo aret med sidste ars udgifter til
Kammeradvokaten, dvs. at udgifter fra det foregaende ar bliver lagt oven i afgiftsopkravningen det
efterfglgende ar.

Til nr. 23 (lov om finansiel virksomhed 8 361, stk. 1, nr. 26)

Den foresldede @ndring er en konsekvens af, at belgbene i de gvrige numre i § 361, stk. 1, af
hensyn til beregningen af gebyrerne, er angivet i 2004-niveau, og ikke i 2010-niveau. Der er med
e@ndringen ikke tilsigtet en materiel endring af bestemmelsen, ej heller e&ndring i gebyrniveauet.

Til nr. 24 (lov om finansiel virksomhed § 361, stk. 1, nr. 29)



Det foreslas, at udstedere som er optaget til handel pa et reguleret marked arligt skal betale et
grundbelgb pa 2.000 kr. i 2004-priser (i 2010 svarende til ca. 2.650 kr.) i afgift til Finanstilsynet.
Udgifterne til Finanstilsynets tilladelser samt lgbende tilsyn foreslas saledes deekket via indsattelse
af en hjemmel i lov om finansiel virksomhed, hvorefter Finanstilsynet kan kreaeve en arlig afgift fra
udstedere som er optaget til handel pa et reguleret marked omfattet af lov om veardipapirhandel m.v.
om short-selling. Ifglge 8 361, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, skal virksomheder under tilsyn
betale en arlig afgift i form af et grundbelgb til Finanstilsynet. Grundbelgbet reguleres arligt, jf. &
361, stk. 2.

Til nr. 25 (lov om finansiel virksomhed 8 373, stk. 1 og 2)
Bestemmelserne affattes pa ny, saledes at de bestemmelser, som ikke skal strafpaleegges, udgar. De
foreslaede aendringerne sker bl.a. som fglge af konsekvensandringer, foreldede bestemmelser mv.

Med bestemmelsen praciseres det, at overtraedelse af 8 175 a vedrgrende pligten for koncerner til at
indberette koncernens engagementer, der uveegtet overstiger 10 pct. af koncernens basiskapital, kan
straffes med bgde.

Med bestemmelsen foreslas det endvidere, at den virksomhed, der overtraeder bestemmelserne i §§
77a-77d vedrgrende aflgnning, kan straffes med bade.

Til nr. 26 (lov om finansiel virksomhed 8 373, stk. 2)

Bestemmelsen i § 373, stk. 2, foreslas nyaffattet. Da andringerne i 88 77 a-d, skal treede i kraft ved
fremseettelsen af dette lovforslag, er det ngdvendigt at indszette 88 77 a-d i straffebestemmelsen, idet
nyaffattelsen af § 373, stk. 2, i lovforslagets § 1, nr. 25, farst treeder i kraft den 1. januar 2011. Der
er saledes skabt en hjemmel til at straffe overtraedelser af 8§ 77 a-d, fra fremsettelsen og indtil den
1. januar 2011.

Til nr. 27 (lov om finansiel virksomhed 8 373, stk. 9)

| § 373, stk. 9, praciseres det, at der ved udmalingen af straf skal leegges vaegt pa grovheden af
overtraedelsen, og hvor leenge overtreedelsen har fundet sted. Kriterierne vil medfare, at straffen for
en overtraedelse skearpes, hvis der er tale om en grov overtraedelse, og hvis overtreedelsen har staet
pa i leengere tid. Straffen kan endvidere bl.a. skearpes i gentagelsestilfalde, jf. straffelovens § 81, nr.
1.

Der findes kun i et meget begreenset omfang bgderetspraksis pa det finansielle omrade. | det
folgende fastseettes derfor retningslinjer for det bedeniveau, der skal veere udgangspunktet i
forbindelse med overtraedelse af bestemmelser, som det patenkes at give Finanstilsynet hjemmel til
at udstede administrative bgdeforeleeg vedrgrende:



Ved overtreedelse af § 7, stk. 1, vedrgrende overtreedelse af kravet om tilladelse som pengeinstitut,
forudseettes det, at farstegangstilfaelde som udgangspunkt vil udlgse en bade pa 25.000 kr.

Ved overtreedelse af § 145, stk. 3, § 152, stk. 3, og 8 175 a, stk. 1, vedrgrende overtreedelse af kravet
om indberetning til Finanstilsynet, forudsettes det, at ferstegangstilfeelde som udgangspunkt vil
udlgse en bgde pa 20.000 kr.

Ved overtreedelse af § 182, stk. 1, og § 204, stk. 1, vedrgrende manglende tilladelse til at udgve en
allerede igangsat aktivitet, forudszettes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en
bade pa 25.000 kr.

Ved overtreedelse af kravet om indsendelse af arsrapport til Finanstilsynet i § 194, stk. 1, og § 195,
stk. 1-3, forudsettes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 10.000 kr.

Ved overtraedelse af kravet om udarbejdelse af en forretningsorden for bestyrelsen i § 65, stk. 1,
forudsaettes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 15.000 kr.

Ved overtreedelse af 8 70 og § 71, stk. 1, om god ledelse og indretning af virksomheden,
forudsaettes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 25.000 kr.

Ved overtredelse af kravet i 8 77 a, stk. 1, om at variable lgndele ved aflgnning af
direktionsmedlemmer hgjst ma udgere 50 pct., forudsattes det, at forstegangstilfeelde som
udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 15.000 kr.

Ved overtreedelse af kravet i § 77 b om oplysning i beretning om aflgnning af direktion,
forudsaettes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 10.000 kr.

Ved overtredelse af kravet i § 92 om angivelse af medlemskab af andelssammenslutning,
forudseettes det, at farstegangstilfaelde som udgangspunkt vil udlgse en bade pa 15.000 kr.

Ved overtredelse af kravene til arsrapport og revision m.v. i § 183, stk. 1, 1. pkt. og stk. 5, § 184,
stk. 1, § 185, stk. 1, 2 og 3, 1. pkt., 8 191, stk. 1-3, § 192, 1. pkt., § 193, 1. pkt., § 198, stk. 1 og 8
199, stk. 2 og 5, forudsettes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa
15.000 kr.

| de tilfelde hvor Finanstilsynets pabud ikke er efterkommet, jf. § 350, stk. 1, forudsattes det, at
overtreedelsen som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 30.000 kr.

De ovenfor naevnte retningslinjer tager blandt andet udgangspunkt i de bedeforeleg som
Statsadvokaten for Seerlig @konomisk Kriminalitet har udstedt pa lignende bestemmelser. 1 tilfeelde



hvor en overtreedelse kan skade forbrugere, eller hvor en overtraedelse kan have vasentlig betydning
for virksomhedens gkonomiske situation, er baden sat hgjere end i de tilfeelde, hvor der mere er tale
om overtreedelse af en formel ordensbestemmelser.

For de gvrige strafbelagte bestemmelser i lov om finansiel virksomhed indferes der med
udgangspunkt i en matematisk formel en nedre graense for de bagdestarrelser, som en virksomhed
kan blive palagt. Den nedre granse skal beregnes som 0,2 pct. af egenkapitalen, dog minimum
5.000 kr. og maksimum 500.000 kr.

Det forudsattes endvidere, at bgderne ved andengangstilfeelde fremover som udgangspunkt
beregnes pa grundlag af en forhgjelse pa 50 procent, med 100 procent i tredjegangstilfelde, med
200 procent i fjerdegangstilfeelde og sa videre ved senere gentagelsestilfeelde. Der kan ikke ske en
forhgjelse pa baggrund af en overtraedelse, som ligger mere end 10 ar tilbage.

I relation til finansielle virksomheder skal der i bgdeudmalingen tages hensyn til, at badens starrelse
aldrig ma fare til, at virksomheden bliver ngdlidende eller kommer til at forvaerre gkonomien hos en
i forvejen ngdlidende finansiel virksomhed. Begrundelsen for dette er, at de finansielle
virksomheder har en sarlig samfundsmaessig betydning.

Det bemerkes, at straffen, uanset de ovenfor angivne retningslinjer for bgdens fastsettelse, fortsat
vil bero pa domstolenes konkrete vurdering i det enkelte tilfeelde af sagens omstaendigheder, og det
angivne bgdeniveau vil saledes kunne fraviges i bade op- og nedadgaende retning, hvis der i den
konkrete sag foreligger omstaendigheder, der taler herfor.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 28 (lov om finansiel virksomhed § 373 a)

Med § 373 a foreslas der indfgrt en hjemmel til at fastsette naermere regler om sarlige
procedureregler for visse typer af tilstaelsessager pa det finansielle omrade. @konomi- og
erhvervsministeren far med bestemmelsen mulighed for at give Finanstilsynet kompetence til i visse
tilstaelsessager at udstede administrative bgdeforelag.

Stk. 1 fastlegger, at gkonomi- og erhvervsministeren kan fastsatte neermere regler, om at
Finanstilsynet kan afslutte en sag med et administrativt bgdeforeleeg. Det forudsattes, at de
foreslaede bemyndigelsesbestemmelser alene anvendes til at give Finanstilsynet mulighed for at
udstede administrative bgdeforeleg ved overtreedelse af i bekendtgerelsen naermere angivne
bestemmelser, hvor overtredelserne generelt er ensartede og ukomplicerede og uden bevismassige
tvivisspargsmal, og hvor sanktionsniveauet ligger fast. Overtraedelserne skal saledes generelt vere
klare og umiddelbart konstaterbare, og sagens afgerelse, herunder fastszttelsen af bgdens starrelse,
skal veere uden skansmaessige elementer af betydning. Det vil neppe kunne udelukkes, at der vil



kunne opsta konkrete tilfeelde, hvor overtreedelse af de pagaeldende bestemmelser alligevel ikke kan
anses for ukomplicerede og uden bevismassige tvivispgrgsmal, eller hvor der kan rejses tvivl om
det rette sanktionsniveau. Det forudsettes, at Finanstilsynet i sa fald vil overgive sagen til politiet
og anklagemyndigheden til videre foranstaltning frem for at udstede et bgdeforelaeg.

Rigsadvokaten og Statsadvokaten for Seerlig @konomisk Kriminalitet er pa nuveerende tidspunkt af
den opfattelse, at en raekke bestemmelser i lov om finansiel virksomhed (positivlisten) er af en
sadan karakter, at overtreedelser generelt vil veere ukomplicerede og uden bevismassige
tvivispgrgsmal. De pageldende overtraedelser vurderes saledes generelt egnede til udstedelse af
administrative bgdeforeleeg, forudsat at der med vedtagelsen af dette lovforslag tillige fastleegges
retningslinjer for sanktionsniveauet, jf. bemarkninger til § 1, nr. 22:

§65,stk. 1,870,877 a,stk. 1, 8 77 b, § 92, § 122, § 145, stk. 3,8 152, stk. 3, § 175 a, stk. 1, § 183,
stk. 1, 1. pkt. og stk. 5, § 184, stk. 1, § 185, stk. 1, 2 og 3, 1. pkt., 8 191, stk. 1-3, § 192, 1. pkt., §
193, 1. pkt., § 194, § 195, stk. 1-3, § 198, stk. 1, § 199, stk. 2 og 5,09 § 204, stk. 1.

Hvis den foreslaede a&ndring af direktiv 2006/48/EF om adgang til at optage og udgve virksomhed
som kreditinstitut vedtages, forudseattes det endvidere med lovforslaget, at gkonomi- og
erhvervsministeren som led i implementeringen af @&ndringsdirektivet vil kunne tilleegge
Finanstilsynet kompetence til at udstede administrative bgdeforeleeg ved overtreedelse af fglgende
bestemmelser, uanset at de ikke alle er pa positivlisten:

§7,stk. 1,871, stk. 1,8 77 a, § 77 b, § 145, stk. 3 0g 4, § 182, stk. 1, og § 350.

Der vil pa sigt kunne veare flere typer af overtraedelser, hvor der kan udstedes administrative
badeforelaeg, i det omfang erfaring viser, at flere typer af overtreedelser er egnede hertil. En sadan
udvidelse af anvendelsesomradet for ordningen med administrative badeforelaeg vil i givet fald ske
efter forhandling med Justitsministeriet, som vil inddrage Statsadvokaten for Serlig @konomisk
Kriminalitet og Rigsadvokaten i overvejelserne.

En betingelse for at sagen kan afsluttes, ved at Finanstilsynet udsteder et administrativt
badeforelaeg, er, at den pagaldende fysiske eller juridiske person dels erklarer sig skyldig, dels
vedtager sagens udenretlige afgerelse. Safremt den pageeldende fysiske eller juridiske person ikke
gnsker at acceptere et administrativt bgdeforelaeg, enten fordi vedkommende ikke gnsker at erkende
sig skyldig eller ikke kan erklere sig indforstaet med, at sagen afgares af Finanstilsynet, overgar
sagen til Statsadvokaten for Serlig @konomisk Kriminalitet med henblik pa en sedvanlig
strafferetlig forfalgelse.

Stk. 2 fastseetter, at retsplejelovens regler om krav til indholdet af et anklageskrift finder tilsvarende
anvendelse pa badeforelaeg efter denne bestemmelse.



Stk. 3 fastseetter, at hvis baden vedtages, bortfalder videre forfelgning. Det faglger af § 11 i lov om
inddrivelse af geeld til det offentlige, at vedtagne bgder kan inddrives ved udpantning.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 29 (lov om finansiel virksomhed § 439)

Forslaget har til formal at indfare en hjemmel til at give den nytiltradte Forbrugerombudsmand pa
Fergerne samme befgjelser pa det finansielle omrade pa Feergerne, som den danske
Forbrugerombudsmand har i Danmark. Det skyldes, at der kun er hjemmel til at satte en
bestemmelse i en dansk lov i kraft ved anordning pa Feaergerne én gang. Pa det tidspunkt hvor § 345,
stk. 8, blev vedtaget, var Forbrugerombudsmand ikke etableret pa Faergerne, hvorfor reglerne ikke
blev implementeret pa Fergerne pa davearende tidspunkt. Den foreslaede bestemmelse vil gere det
muligt at udstede kongelige anordninger pd Fargerne om Forbrugerombudsmandens befajelser pa
det finansielle omrade.

Til§2

Til nr. 1 (hvidvasklovens 8§ 37, stk. 1)

Efter den geeldende § 37, stk. 1, i hvidvaskloven, straffes overtraedelse af § 6, stk. 2, som indeholder
en undersggelses- og registreringspligt, med bgde. Overtraedelse af lovens § 6, stk. 1, 1. og 2. pkt.,
er ikke strafbelagt. Det vurderes, at § 6, stk. 1, 1. og 2. pkt.,, som indeholder en generel
opmerksomhedspligt, er en veaesentlig bestemmelse i forhold til bekempelsen af hvidvask og
terrorfinansiering, hvorfor overtreedelse heraf bgr veere selvstendigt strafbelagt. Dette anfares
endvidere i IMF's evalueringsrapport fra 2006 om Danmark. Derudover er § 6, stk. 1, siden lovens
ikrafttreeden i 2006, lov nr. 117 af 27. februar 2006, blevet praciseret og udvidet til ogsa at omfatte
opmearksomhedspligt i forhold til transaktioner, der har forbindelse til lande og territorier, hvor der i
henhold til erkleeringer fra Financial Action Task Force anses at veere serlig risiko for hvidvask og
terrorisme.

Til 83

Til nr. 1 (fodnote til veerdipapirhandelslovens titel)

Det tilfgjes til den allerede eksisterende fodnote til lovens titel, at loven gennemfgrer Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om e&ndring af direktiv 98/26/EF om
endelig afregning i betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt angar forbundne systemer og geeldsfordringer
(EU-Tidende 2009 nr. L 146, s. 37).



Til nr. 2 (veerdipapirhandelslovens 8§ 27, stk. 2, 3. pkt.)

Med andringen indfares en ny oplysningsforpligtigelse saledes, at en udsteder, hvis veerdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked, i tilfeelde af at udstederen far viden om eller matte anses at
have faet viden om, at den interne viden ikke leengere er fortrolig, er forpligtet til at offentliggare
den interne viden, ogsa i de tilfelde, hvor denne viden vedrarer et eller flere forhold eller
begivenheder, der endnu ikke er realiseret.

Efter den foreslaede bestemmelse indtreeder oplysningsforpligtelsen, nar to betingelser er opfyldt.
For det farste, at den interne viden ikke leengere er fortrolig og for det andet, at udstederen far viden
om eller ma anses for at have faet viden om, at den interne viden ikke lengere er fortrolig.

Hvorvidt den interne viden ikke lengere er fortrolig, vil bero pa en konkret vurdering. Som
udgangspunkt vil intern viden ikke lengere vere fortrolig f.eks. hvis den er tilgengelig pa
internettet, hvis en tredjemand kommer i besiddelse af den interne viden, eller hvis dokumenter, der
indeholder oplysninger, der udger intern viden, bliver forlagt eller stjalet. Den manglende
fortrolighed kan skyldes, at udsteder og radgivere m.v. ikke har haft tilstreekkelige interne regler
eller effektive procedurer med det formal at hindre, at intern viden er tilgeengelig for andre end dem,
der har behov herfor, jf. 8 37 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Det er som navnt en yderligere betingelse, at udstederen far viden om eller ma anses for at have
faet viden om, at den interne viden ikke lengere er fortrolig. Hvorvidt udstederen far viden om eller
ma anses for at have faet viden om, at den interne viden ikke lengere er fortrolig, ma afgares
konkret. En sadan vurdering kan tage udgangspunkt i, om f.eks. omtalen af udsteders virksomhed
vedrgrende den interne viden sker pa almindelige kendte eller for den pagealdende udsteder
relevante medier, f.eks. internetsider mv. Vurderingen kan ogsa tage udgangspunkt i hvilke
henvendelser, der sker til udsteder, f.eks. fra journalister eller analytikere.

Det er ikke hensigten med lovforslaget at indfere en selvstendig forpligtigelse for udsteder til
generelt og lsbende at overvage omtale af udsteders virksomhed i medierne. Er udsteder
imidlertid involveret i en proces med tredjemand, f.eks. en mulig aftalepart, hvor udstederen
berettiget har videregivet intern viden til denne, ber udstederen have en sarlig opmarksomhed
rettet mod parten. Som fglge af at den interne viden berettiget er videregivet til parten, er der nu
flere, der er i besiddelse af intern viden, hvilket kan forgge risikoen for, at den interne viden ikke
leengere holdes fortrolig pa grund af manglende overholdelse af fortrolighedsaftaler eller lignende
mellem udsteder og parten. Ligesom det forudseettes, at udsteder holder sig orienteret i almindelig
kendte eller for den pagaeldende udsteder relevante medier.

Hensigten med formuleringen “ma anses for at have faet viden om” er at modvirke, at en udsteder
kan omga den foreslaede bestemmelse ved bevidst at holde sig i uvidenhed om, at intern viden ikke



leengere er fortrolig. Er en medarbejder i udstederens virksomhed blevet kontaktet af tredjemand,
der refererer til eller omtaler oplysninger, som er intern viden hos udstederen, og som endnu ikke er
offentliggjort til markedet af udsteder, ma udstederen anses for at veaere vidende om, at intern viden
ikke lengere er fortrolig. Der kan dog vere tilfeelde, hvor de informationer eller oplysninger som
tredjemand offentligger eller foreleegger udsteder, er sa vage og uprécise, at de under de konkrete
omstendigheder ikke kan anses for at udgere intern viden og derfor ikke medfgrer en
oplysningsforpligtelse. Oplysningsforpligtigelsen indtraeder saledes ikke, hvis der er spekulationer
eller geetterier i markedet, da oplysningerne ikke udger intern viden efter definitionen i § 34, stk. 1
0g 2.

Det fremgar af lovforslaget, at udstederen skal offentliggere den interne viden, der ikke lengere er
fortrolig. Saledes skal udstederen offentligggare en meddelelse svarende til en traditionel
selskabsmeddelelse. Det er ikke hensigten med bestemmelsen, at der skal gives andre oplysninger
end den interne viden, der ikke laengere er fortrolig. Det bemarkes, at udsteder fortsat er forpligtiget
til at offentliggare den interne viden, jf. § 27, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., nar den interne
viden er en realitet.

Efter forslaget skal den interne viden, der ikke lengere er fortrolig, offentliggares af udstederen
"hurtigst muligt”. Med udtrykket "hurtigst muligt” forstas, at der ikke ma ga et leengere tidsrum,
end hvad der er ngdvendigt for, at udstederen kan udarbejde en selskabsmeddelelse. | dette tidsrum
skal udsteder foretage en vurdering af, om det konkrete forhold udlgser en oplysningspligt, og
hvilket indhold selskabsmeddelelsen skal have. Den ngjagtige laengde af denne periode beror pa en
konkret vurdering. Hurtigst muligt kan i visse situationer veere et par timer. Der kan veere tilfelde,
hvor der offentliggares informationer om udstedere som forpligter udstederen til at offentliggare
intern viden. Hvis oplysningerne er egnet til at give urigtige eller vildledende signaler om udbud af,
efterspergslen efter eller kursen pa verdipapirer, risikerer personerne, der har offentliggjort
informationerne, at overtreede reglerne om kursmanipulation, jf. 8 39 i lov om verdipapirhandel
m.v.

Der henvises til punkt 2.7.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 3 (veerdipapirhandelslovens § 50, stk. 1)

I forbindelse med danske markedsdeltageres indgaelse af aftaler om deltagelse i udenlandske
systemer har det vist sig at give problemer ved indhentelse af erklaeringer fra advokater om den
pagaldende deltagers forpligtelser i forhold til de udenlandske systemer, herunder i tilfelde af, at
den pageldende deltager tages under insolvensbehandling, at det ikke eksplicit fremgar af
bestemmelserne om clearingcentraler og betalingssystemer men kun af bemarkningerne til disse, at
reglerne gealder savel brutto- som nettoafviklingssystemer. | bruttosystemer afvikles hver
transaktion for sig, medens nettosystemer udregner én betalings- eller leveringsforpligtelse pr.



deltager for hver valuta eller fondskode. | begge typer systemer, kan den beskyttelse af afviklingen,
som bestemmelserne i lovens kapital 18 giver, og som er kraevet i henhold til finality-direktivet,
veere relevant. Det foreslas derfor preaeciseret i bestemmelsen, at clearing vedrarer savel afvikling pa
bruttosystemer som pa nettosystemer.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 4 (veerdipapirhandelslovens § 50, stk. 4 og 5)

Bestemmelsen i § 50, stk. 4, gennemfarer endringsdirektivets tilfgjelse i finality-direktivets artikel
2, litra 0. Der foreslas i overensstemmelse dermed indsat en definition af interoperable systemer i
loven, hvorved forstas to eller flere systemer, der har indgaet en indbyrdes aftale om, at
transaktioner cleares, cleares og afvikles eller afvikles pa tvaers af systemerne. Systemer, der er
omfattet af definitionen, vil ifglge @&ndringsdirektivet i et vist omfang blive omfattet af finality-
direktivets beskyttelse af afviklingen. Definitionen sikrer saledes afgrensningen af, om
interoperable systemer og dermed deltagere heri er omfattet af de enkelte bestemmelser i lovens
kapitel 18.

Bestemmelsen i 8 50, stk. 5, gennemfarer a&ndringsdirektivets tilfgjelse i finality-direktivets artikel
2, litra p. Der foreslas i overensstemmelse hermed indsat en definition af systemoperatar, hvorved
forstas den enhed eller de enheder, som har det retlige ansvar for driften af et system. Dette kan
veere relevant i tilfelde, hvor systemet i sig selv ikke er en juridisk person men drives af en
systemejer, der som juridisk person har det retlige ansvar. Det bemarkes i den forbindelse, at en
clearingcentral i henhold til veaerdipapirhandelslovens § 7, stk. 1, nr. 2, er et aktieselskab. For at
understgtte udviklingen med det stigende omfang af forbindelser mellem systemerne er det
hensigtsmaessigt at praecisere begrebet interoperable systemer, ligesom systemoperatgrernes rolle
preeciseres.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 5 (veerdipapirhandelslovens § 50, stk. 8)

Bestemmelsen er en konsekvens af andringen af finality-direktivets artikel 2, litra g. Finality-
direktivets beskyttelse kan ogsa omfatte indirekte deltagere, dvs. man kan betragte en indirekte
deltager som deltager, hvis den systemiske risiko kan begrunde dette og dermed udstreekke
direktivets beskyttelse til at omfatte sadanne indirekte deltagere. Denne mulighed har ifglge
finality-direktivet hidtil kun omfattet kreditinstitutter. Andre, f.eks. afviklingssystemer, har hidtil
ikke kunnet betragtes som indirekte deltagere. Der har ikke varet nogen indlysende begrundelse for
denne forskelsbehandling, hvorfor endringsdirektivet udvider definitionen af indirekte deltagere til
at omfatte andre end kreditinstitutter. For at sikre, at finality-direktivets beskyttelse kun udvides til
at geelde for indirekte deltagere, der er omfattet af definitionen i finality-direktivet, henvises der til



denne. Herved mindskes risikoen for fortolkningstvivl i tilfelde af tvister, hvor flere landes
retssystemer er involveret.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 6 (veerdipapirhandelslovens § 57, stk. 1)

Bestemmelsen er omformuleret og moderniseret, saledes at ordvalg og begreber er bragt i
overensstemmelse med andre bestemmelser i lovens afsnit om clearing og afvikling. Derudover
implementerer bestemmelsen kravet i @&ndringsdirektivet om, at interoperable systemer, herunder
operatgren af et sadant system, ogsa skal veere omfattet af beskyttelsen af netting i systemerne.

Ifalge ordlyden af savel den galdende § 57, stk. 1, som § 57, stk. 5, nr. 2, kunne overfarselsordrer
tilbagefares i deres helhed. Ordene i deres helhed” i det geeldende stk. 1, er udgaet. Der henvises til
bemaerkningerne til § 4, nr. 8.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 7 (veerdipapirhandelslovens § 57, stk. 2)

Bestemmelsen implementerer den ved &ndringsdirektivet gennemfarte aendring i finality-direktivets
artikel 3, stk. 1, hvorefter overfarselsordrer, der er indgaet i et system pa den forretningsdag, hvor
insolvensbehandlingen er indledt, under visse forudsatninger kan afvikles og omfattes af nettingen,
selv om forretningsdagen ender senere end i det kalenderdegn, hvor konkursdekret er afsagt eller
rekonstruktionsbehandling er indledt. Det er ikke ualmindeligt, at systemer arbejder med
forretningsdagn, der ikke folger kalenderdggnet. Saledes starter afviklingsdegnet i VP kl. 18 for
handler, der skal gennemfgres med effekt pr. dagen efter (valgr). Under forudseetning af, at VP
hverken ved eller bgr vide, at insolvensbehandling er indledt, vil @&ndringen af bestemmelsen i visse
tilfelde kunne medfare, at overfarselsordrer, der er indgaet frem til kl. 18 kalenderdagen efter
insolvensbehandlingens indledning, vil kunne omfattes af nettingen, mens nettingen efter den
geeldende bestemmelse ikke kan omfatte overfarselsordrer, der er indgaet senere end udgangen af
det degn, hvor konkursdekret er afsagt, eller rekonstruktionsbehandling er indledt. Med mindre
afviklingsrutinerne i de nuvaerende danske systemer eller forlgbet i forbindelse med indledning af
insolvensbehandling &ndres, vil der i praksis formentlig ikke opsta situationer, hvor @ndringen af
bestemmelsen far reel betydning for disse systemer.

Ifalge konkursloven vil det frem til tidspunktet for konkursens offentliggerelse i Statstidende, jf.
konkurslovens 8§ 30, stk. 1, vere kurator, der har bevisbyrden for, at systemet vidste eller burde
vide, at insolvensbehandlingen var indledt. Denne bevisbyrde er fastholdt i bestemmelsen, mens
det, efter offentliggerelsen i Statstidende, i overensstemmelse med andringsdirektivets artikel 3,



stk. 1, 2. afsnit, er systemet, der skal bevise, at det hverken vidste eller burde vide, at der var indledt
insolvensbehandling.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemerkninger.

Til nr. 8 (veerdipapirhandelslovens § 57, stk. 6)

Formalet med den geeldende § 57, stk. 5, der med dette lovforslag bliver stk. 6, er ifglge
bemarkningerne til denne bestemmelse (lov nr. 1072 af 20. december 1995 om verdipapirhandel
m.v.) at sikre, at nettingaftaler indeholder objektive kriterier for, under hvilke omstaendigheder
fordringer kan opfyldes i overensstemmelse med aftalen henholdsvis tilbagefares i tilfelde af, at en
part tages under rekonstruktionsbehandling eller erkleres konkurs. Ordene “anmeldte men endnu
ikke opfyldte fordringer”, der har veret anvendt fra fer finality-direktivets implementering, foreslas
endret til “indgdede men ikke afviklede overfarselsordrer”, saledes at ordlyden bringes i
overensstemmelse med terminologien i de gvrige bestemmelser i kapitel 18. Formalet med stk. 5
var at sikre, at tilbagefersel af en deltagers overfarselsordrer ikke kunne ske pa diskretionzar basis
men alene pa grund af kriterier, som gjaldt for alle deltagere eller for ensartede grupper af deltagere.

Da formalet med netting og beskyttelsen af netting er at sikre, at sa mange handler som muligt
gennemfares selv i tilfelde af en deltagers insolvens, har bestemmelsen veret anvendt saledes, at
den ikke blev anset for at hindre, at sd mange af en deltagers handler som muligt blev gennemfart,
og dermed at kun en del af handlerne blev tilbagefart. Spargsmalet har for danske systemers
vedkommende alene veeret aktuelt i forhold til afviklingen af veerdipapirer i VP, men kan fremover
ogsa tenkes at blive relevant for andre systemer.

Indtil for nylig er afviklingen af handler i VP gennemfart saledes, at de enkelthandler, der blev
gennemfart, blev afviklet i deres helhed. Handler der ikke blev gennemfart blev udvalgt pa
grundlag af faste og ensartede procedurer, der fremgar af VVPs clearingregler, der gelder for alle
deltagere. Som fglge af udviklingen pa de finansielle markeder og pa grund af overgangen til i
nogle tilfelde at anvende sakaldte centrale modparter, der indtreeder som henholdsvis kaber og
selger i de handler, der skal cleares og afvikles, kan enkelthandler efterhanden have en starrelse,
der betyder, at tilbagefarsel af store enkelthandler kan skabe stor forstyrrelse i markedet. VP har
derfor indfart afvikling, hvor sa stor en del af en enkelthandel som muligt gennemfares, mens resten
af handelen gennemfares som en ny selvstendig handel sa hurtigt som muligt derefter. Dette kaldes
dellevering. En handel, der indgar fra en central modpart, bestar som regel af mange underliggende
handler. Dellevering af nettohandlerne sikrer, at sd mange underliggende handler som muligt
gennemfares. Delleveringen sker pa objektivt grundlag og opfylder saledes formalet med § 57, stk.
5.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.



Til nr. 9 (veerdipapirhandelslovens § 57, stk. 6, nr. 2)

Da formdlet med bestemmelsen forst og fremmest har veret at sikre, at tilbageforsel af
overfarselsordrer ikke sker pa diskretionar basis men pa grundlag af objektive kriterier samtidig
med, at afviklingen omfatter sa mange handler som muligt, synes ordene i deres helhed” ikke ud
fra en formalsfortolkning at kunne tilleegges selvsteendig mening. Det foreslas derfor, at ordene ”i
deres helhed” i stk. 5, nr. 2, som bliver stk. 6, nr. 2, udgar.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 10 (veerdipapirhandelslovens § 57 a, stk. 2, nr. 5)

Det foreslas, at der i § 57 a, stk. 2, tilfgjes et nyt nr. 5, hvori det kraves, at de for systemerne og
deltagerne geeldende regler og tilslutningsaftaler indeholder angivelse af, om clearing sker ved
netting, jf. 8 50, stk. 4, for hver transaktion for sig eller en kombination heraf. Herved understreges
det, at reglerne i § 57 a ff. omfatter sdvel netto som bruttosystemer eller en kombination heraf.

| forbindelse med danske markedsdeltageres indgaelse af aftaler om deltagelse i udenlandske
systemer har det vist sig at give problemer ved indhentelse af erkleringer fra advokater om den
pagzldende deltagers forpligtelser i forhold til de udenlandske systemer, at det ikke eksplicit
fremgar af bestemmelserne om clearingcentraler og betalingssystemer, men kun af bemarkningerne
til disse, at reglerne gelder savel brutto- som nettoafviklingssystemer. | begge typer systemer, kan
den beskyttelse af afviklingen, som bestemmelserne i lovens kapitel 18 giver, og som er kreevet i
henhold til finality-direktivet, vare relevant. Sammen med den foreslaede tilfgjelse til § 50, stk. 1,
som understreger, at lovens definition af clearing ogsa omfatter de tilfeelde, hvor afviklingen sker pa
bruttobasis, sikrer tilfgjelsen i § 57 a, stk. 2, nr. 5, at det udtrykkeligt fremgar, at ogsa clearing og
afvikling i registrerede betalingssystemer, der afvikler hver transaktion for sig, er omfattet af
reglerne i kapitel 18, i det omfang disse er relevante for sadanne systemer.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 11 (veerdipapirhandelslovens § 57 b, stk. 1)
Tilfgjelsen vedrarer registrerede betalingssystemer og implementerer &ndringsdirektivets krav om,
at ogsa interoperable systemer skal vaere omfattet af direktivets beskyttelse.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 12 (veerdipapirhandelslovens § 57 c, stk. 2 og 3)

Bestemmelsen i § 57 c, stk. 2, implementerer &ndringsdirektivets tilfgjelse i finality-direktivets
artikel 3, stk. 4, hvorefter interoperable systemer i videst muligt omfang skal samordne deres regler
for, hvornar en overfagrselsordre anses for indgaet i det enkelte system, og for hvornar den ikke



leengere kan tilbagekaldes. Herved sgges det opnaet, at en transaktion, der indgar i et system, ogsa
kan afvikles i et andet interoperabelt system, dvs. man @ger sikkerheden for, at en transaktion ikke
er uafviklet.

Bestemmelsen i 8§ 57 c, stk. 3, medfarer, at aftaler om interoperabilitet altid anses for aftaler af
vaesentlig betydning og derfor skal godkendes af Finanstilsynet. Formalet med bestemmelsen er
saledes at sikre, at aftalens parter kan dokumenterer overfor tilsynet, at aftaler om interoperabilitet
bygger pa et grundlag, der ikke hindrer markedets forsvarlige funktion.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 13 (veerdipapirhandelslovens § 57 e)

Det foreslas, at der tilfgjes regler om danske deltagere i tredjelandes clearingcentraler og
betalingssystemer. Bestemmelsen foreslas delt op, saledes at stk. 1 omhandler lovvalg for deltagere
i danske systemer, mens stk. 2 omhandler lovvalget for danske deltagere i udenlandske systemer,
som er hjemmehgrende i en anden medlemsstat eller et land, som EU har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade. Stk. 3 regulerer, hvordan udenlandske systemer fra tredjelande er stillet i
tilfeelde af, at en dansk deltager tages under insolvensbehandling i forhold, der ikke er omfattet af 8
57, stk. 3, (efter dette forslag stk. 4) om nettingaftaler eller § 57 b, stk. 4, om aftaler om
sikkerhedsstillelse.

For at danske deltageres forpligtelser i forhold til sadanne systemer skal respekteres af deltagerens
eventuelle konkursho foreslas det, at Finanstilsynet forinden skal godkende, at den konkrete
clearingcentral eller det konkrete betalingssystem kan blive omfattet af bestemmelsen.
Finanstilsynet kan godkende, at deltagelse i et konkret system kan blive omfattet af bestemmelsen,
hvis tilsynet finder det godtgjort, at der er tale om et forsvarligt drevet system, og at det kan udledes
af systemets regler, hvilken betydning en godkendelse vil have i tilfelde af en dansk deltagers
konkurs. Det vil stadig veere muligt at sege om godkendelse alene efter § 57, stk. 4, og 8§ 57 b, stk.
4.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 14 (veerdipapirhandelslovens § 58 a, stk. 2, 2. og 3. pkt.)

Bestemmelsen implementerer endringsdirektivets tilfgjelser i collateral-direktivets artikel 1, stk. 5,
2. 0g 3. afsnit. Fremover kan finansiel sikkerhedsstillelse mellem parter, der begge er centralbanker,
clearingcentraler, betalingssystemer eller finansielle virksomheder omfattet af § 58 b, nr. 1-5, besta
af geeldsfordringer, der er defineret som lan ydet af kreditinstitutter, jf. bemarkningerne til den
foresldede § 58 f, stk. 2. @nsket om anvendelse af udlan som finansiel sikkerhed er opstaet i
forbindelse med langivning ydet af Den Europeiske Centralbank i forbindelse med dennes



aktiviteter. Der har imidlertid veeret interesse blandt markedsdeltagerne i EU om at kunne udvide
brugen af denne type sikkerhedsstillelse, og muligheden herfor blev givet med andringen af
collateral-direktivet. Lan ydet af kreditinstitutter vil typisk vare simple fordringer. | Danmark ydes
Ian med pant i fast ejendom af pengeinstitutter ved udstedelse af pantebreve, hvor pantebrevet kan
vere en negotiabel fordring, mens gvrige typer af udlan sadvanligvis er simple fordringer
dokumenteret ved udstedelse af en laneaftale, der er et simpelt gaeldsbrev.

Nar geldsfordringer anvendes som finansiel sikkerhed, er sikkerhedsstillelsen omfattet af
dokumentationskravet i direktivets artikel 3, stk. 2, hvorefter sikkerhedsstillelsen skal kunne
dokumenteres skriftlig eller pa en made, der retligt kan sidestilles dermed. Ifalge artikel 1, stk. 5, 2.
afsnit, skal dokumentationen ggre det muligt at identificere den stillede sikkerhed. Direktivet
indeholder imidlertid ogsa et forbud mod formelle krav i artikel 3, stk. 1. Forbuddet mod formelle
krav drejer sig dels om, hvilke krav, der stilles til dokumentation som bevismiddel dels om, hvilke
handlinger, der skal udfagres for at gere en sikkerhedsstillelse effektiv i forhold til tredjemand. |
tilfgjelsen til artikel 1, stk. 5, 2. afsnit, fastslas det, at en liste over de geeldsfordringer, der er
omfattet af pantsatningen, skal anses for tilstreekkelig som bevismiddel i forholdet mellem parterne.
Ifglge tilfgjelsen i artikel 1, stk. 5, 3. afsnit, kan medlemsstaterne bestemme, at en sadan liste ogsa i
forhold til tredjemand skal anses for tilstreekkelig dokumentation. | begge tilfelde er det en
forudsaetning, at listen sendes skriftligt eller pa en made, der retligt kan sidestilles dermed. Ifglge
forslaget til § 58 a, stk. 2, skal en sadan liste, savel i forholdet mellem parterne som i forhold til
tredjemand, kunne udgere dokumentation for, hvilke fordringer sikkerhedsstillelsen omfatter. Listen
skal naturligvis indeholde tilstreekkelig information til at identificere den enkelte fordring, herunder
hvem der er debitor, vilkarene for lanet, lanets starrelse og forfaldstidspunkt(er). Med dette
udgangspunkt synes der ikke at vere afggrende grunde til at behandle listens veerdi som
bevismiddel forskelligt afhaengigt af, om der er tale om inter partes forhold eller forholdet til
tredjemand.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 15 (veerdipapirhandelslovens § 58 a, stk. 3 og 4)

For at en geldsfordring kan overdrages som sikkerhed, er det ngdvendigt at kunne identificere
geeldsfordringen og kunne opgere dens veerdi som sikkerhed. Dette vil som minimum kraeve
oplysning om debitors navn, fordringens starrelse, vilkarene hvorpa lanet er ydet, herunder hvordan
og hvorndr indfrielse kan finde sted, samt om debitor har modregningsadgang. Den foreslaede
bestemmelse i § 58 a, stk. 3, implementerer s&ndringsdirektivets tilfgjelse til collateral-direktivets
artikel 3, stk. 3, litra ii, hvorefter medlemsstaterne med forbehold for Radets direktiv 93/13/EQF af
15. april 1993 om urimelige kontraktvilkar i forbrugeraftaler og nationale bestemmelser om
urimelige kontraktvilkar, skal sikre, at debitorer i skriftlig form eller pa en made, der retligt kan
sidestilles hermed, i det omfang det er ngdvendigt, gyldigt kan give afkald pa deres rettigheder i



henhold til bankhemmelighedsregler. | overensstemmelse hermed foreslas det, at debitor i henhold
til en geeldsfordring, der anvendes som finansiel sikkerhed, gyldigt kan give afkald pa sit krav i
henhold til lov om finansiel virksomhed § 117, stk. 1, om, at personlige oplysninger ikke
videregives, hvis afkaldet gives skriftligt eller pa en made, der retligt kan sidestilles hermed.

Ved overdragelse af simple fordringer bevarer en debitor som udgangspunkt sin modregningsret.
Debitor kan gyldigt give afkald herpa, og afkaldet er ikke omfattet af formkrav. Den foreslaede
bestemmelse i § 58 a, stk. 5, implementerer collateral-direktivets artikel 3, stk. 3, litra i, hvorefter
afkald pa modregningsadgang skal kunne finde sted i forbindelse med anvendelse af
geeldsfordringer som finansiel sikkerhed, og at dette skal ske skriftligt eller pa en made, der retligt
kan sidestilles hermed. Mundtligt afkald pa modregning er derfor ikke tilstreekkeligt, hvis
geeldsfordringen anvendes som finansiel sikkerhed, heller ikke selv om afkaldet kan bevises.
Gyldigheden af et afkald pa modregning kraever saledes ikke implementering i dansk ret, men
kravet om, at dette skal ske skriftligt eller pA en made, der retligt kan sidestilles hermed, er en
skaerpelse af formkravene til et sadant afkald og foreslas implementeret i stk. 5.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 16 (veerdipapirhandelslovens § 58 f, stk. 1, 2. pkt.)

Ifglge &ndringsdirektivets bestemmelser om &ndring af collateral-direktivets artikel 1, stk. 4, litra a,
skal det veere muligt at anvende geldsfordringer som finansiel sikkerhed. Som et led i beskyttelsen
af debitorerne, foreslas anvendelsesomradet for geeldsfordringer som finansiel sikkerhed ved denne
bestemmelse indskrenket til brug mellem regulerede virksomheder som centralbanker,
clearingcentraler, betalingssystemer og diverse typer af finansielle virksomheder, mens anvendelsen
af geldsfordringer ikke skal kunne finde sted, hvis den ene part i aftalen er en juridisk person
omfattet af lovens § 58 b, nr. 6, typisk erhvervsvirksomheder. En af begrundelserne for at holde
denne personkreds udenfor er, at denne som udgangspunkt ikke er omfattet af regler om
tavshedspligt mv. men kun ville blive dette i kraft af lov om finansiel virksomhed § 117, stk. 2.
Hertil kommer, at der ikke ses at veere noget vaesentligt behov for, at finansielle virksomheder kan
anvende galdsfordringer som finansiel sikkerhed i forhold til andre end de virksomheder, der er
omfattet af § 58 b, nr. 1-5.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 17 (veerdipapirhandelslovens § 58 f, stk. 2)

For at sikre, at anvendelse af galdsfordringer med forbrugere som debitorer som finansiel sikkerhed
begraenses mest muligt, undtages lan til denne personkreds i bestemmelsen. Collateral-direktivets
artikel 1, stk. 4, giver dog ikke mulighed for at udstraekke en sadan undtagelse til at galde i forhold
til sikkerhed stillet overfor centralbanker mv., jf. 8 58 b, nr. 2. | det omfang virksomheder, der kan
anvende gealdsfordringer som finansiel sikkerhed, vealger at inkludere lan til forbrugere, vil dette



stille seerlige krav til sikkerhedsstillers forpligtelser i forhold til lanenes debitor med hensyn til
information om konsekvenserne af de ngdvendige afkald pa tavshedspligt og maske modregningsret
samt om, at sadanne afkald er frivillige.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 18 (veerdipapirhandelslovens § 58 g, stk. 5)

Denne bestemmelse implementerer collateral-direktivets artikel 5, stk. 6, hvorefter adgangen til at
aftale brugsret i forbindelse med en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse ikke geelder, hvor den
finansielle sikkerhed udggares af geeldsfordringer.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 19 (veerdipapirhandelslovens § 83, stk. 12)

Bestemmelsen gennemfarer endringsdirektivets aendring af finality-direktivets artikel 10, 2. afsnit,
for sa vidt angar clearingcentraler. Ifslge bestemmelsen skal en clearingcentral meddele
Finanstilsynet, hvem der er direkte eller indirekte deltager i clearingcentralen. Den samme
forpligtelse geelder for betalingssystemer i henhold til § 57 a, stk. 5.

Der henvises til punkt 2.6.3. i lovforslagets almindelige bemerkninger.

Til nr. 20 (veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 1)
Andringen er en konsekvens af endringen i § 27, stk. 2, 3. pkt. Med den foreslaede a&ndring sikres
det, at overtraedelse af bestemmelsen sanktioneres med bade.

Til nr. 21 (veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 8)

| § 93, stk. 8, praeciseres det, at der ved udmalingen af straf skal legges vaegt pa grovheden af
overtraedelsen, og hvor leenge overtreedelsen har fundet sted. Kriterierne vil medfare, at straffen for
en overtraedelse kan skerpes, hvis der er tale om en grov overtreedelse, og hvis overtredelsen har
staet pa i leengere tid. Straffen kan endvidere bl.a. skeaerpes i gentagelsestilfalde, jf. straffelovens §
81, nr. 1.

Der findes kun i et meget begreenset omfang bgderetspraksis pa det finansielle omrade. | det
folgende fastseettes derfor retningslinjer for det bedeniveau, der skal veere udgangspunktet i
forbindelse med overtraedelse af bestemmelser, som det patenkes at give Finanstilsynet hjemmel til
at udstede administrative bgdeforeleeg vedrgrende:



Ved overtraedelse af reglerne om offentliggerelse af arsrapport, halvarsrapport, kvartalsrapport og
periodemeddelelser, jf. 8 27, stk. 7 og 8, forudszttes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt
vil udlgse en bgde pa 15.000 kr.

Ved overtredelse af 8 27 a, stk. 1-3, om offentliggarelse og indsendelse af oplysninger, forudsaettes
det, at farstegangstilfaelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 10.000 kr.

Ved overtreedelse af 8 28 om offentliggerelse af erhvervelse eller afhaendelse af selskabets egne
aktier, forudsattes det, at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 15.000 kr.

Ved overtraedelse af § 28 a, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., stk. 5, 1. pkt. og stk. 7 vedrgrende indberetning af
ledende medarbejdere og disses nartstaendes transaktioner, forudsattes det, at forstegangstilfaelde
som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 15.000 kr.

Ved overtredelse § 29, stk. 1 og 2, vedrgrende flagningsregler for storaktionerer, forudsattes det,
at farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 15.000 kr.

Ved overtredelse af § 32, stk. 2 og 3, vedrgrende overtagelsestilbud, forudsattes det, at
farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 20.000 kr.

Ved overtredelse af § 33, stk. 2 og 4 og 8 33 b, stk. 1 og 2, vedrarende verdipapirhandleres
indberetning af transaktioner og offentliggerelse af priser og transaktioner, forudsettes det, at
farstegangstilfeelde som udgangspunkt vil udlgse en bgde pa 20.000 kr.

De ovenfor navnte retningslinjer tager blandt andet udgangspunkt i de bgdeforeleeg som
Statsadvokaten for Sarlig @konomisk Kriminalitet har udstedt pa lignende bestemmelser. | tilfeelde
hvor en overtreedelse kan vere til skade for investorer, eller hvor en overtredelse kan have
vaesentlig betydning for markedet, er bgden sat hgjere end i de tilfeelde, hvor der mere er tale om
overtraedelse af en formel ordensbestemmelser.

For de evrige strafbelagte bestemmelser i lov om verdipapirhandel mv. indfgres der med
udgangspunkt i en matematisk formel en nedre graense for de bagdestarrelser, som en virksomhed
kan blive palagt. Den nedre granse skal beregnes som 0,2 pct. af egenkapitalen, dog minimum
5.000 kr. og maksimum 500.000 kr.

Det forudsattes endvidere, at bgderne ved andengangstilfeelde fremover som udgangspunkt
beregnes pa grundlag af en forhgjelse pa 50 procent, med 100 procent i tredjegangstilfelde, med
200 procent i fjerdegangstilfeelde og sa videre ved senere gentagelsestilfeelde. Der kan ikke ske en
forhgjelse pa baggrund af en overtraedelse, som ligger mere end 10 ar tilbage.



I relation til finansielle virksomheder skal der i bgdeudmalingen tages hensyn til, at badens starrelse
aldrig ma fare til, at virksomheden bliver ngdlidende eller kommer til at forvaerre gkonomien hos en
i forvejen ngdlidende finansiel virksomhed. Begrundelsen for dette er, at de finansielle
virksomheder har en sa&rlig samfundsmaessig betydning.

Det bemerkes, at straffen, uanset de ovenfor angivne retningslinjer for bgdens fastsattelse, fortsat
vil bero pa domstolenes konkrete vurdering i det enkelte tilfeelde af sagens omstaendigheder, og det
angivne bgdeniveau vil saledes kunne fraviges i bade op- og nedadgaende retning, hvis der i den
konkrete sag foreligger omstaendigheder, der taler herfor.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 22 (veerdipapirhandelslovens § 93 a)

Med & 93 a foreslas der indfgrt en hjemmel til at fastsette narmere regler om sarlige
procedureregler for visse typer af tilstdelsessager pa det finansielle omrade. @konomi- og
erhvervsministeren far med bestemmelsen mulighed for at give Finanstilsynet kompetence til i visse
tilstaelsessager at udstede administrative bgdeforeleeg. Kompetencen begranses til de sager, som er
egnet hertil. Det vil sige sager, som er ukomplicerede, og hvor overtraedelsen er klart konstaterbar,
saledes at der ikke er bevismassige tvivisspgrgsmal. Der skal endvidere veare et fast
sanktionsniveau pa omradet.

Stk. 1 fastlegger, at gkonomi- og erhvervsministeren kan fastsatte naermere regler, om at
Finanstilsynet kan afslutte en sag med et administrativt bgdeforeleeg. Det forudsattes, at de
foreslaede bemyndigelsesbestemmelser alene anvendes til at give Finanstilsynet mulighed for at
udstede administrative bgdeforeleg ved overtreedelse af i bekendtgerelsen narmere angivne
bestemmelser, hvor overtredelserne generelt er ensartede og ukomplicerede og uden bevismassige
tvivisspargsmal, og hvor sanktionsniveauet ligger fast. Overtraedelserne skal saledes generelt veere
klare og umiddelbart konstaterbare, og sagens afgarelse, herunder fastsettelsen af bgdens starrelse,
skal veere uden skansmaessige elementer af betydning. Det vil neppe kunne udelukkes, at der vil
kunne opsta konkrete tilfeelde, hvor overtreedelse af de pagaeldende bestemmelser alligevel ikke kan
anses for ukomplicerede og uden bevismassige tvivispgrgsmal, eller hvor der kan rejses tvivl om
det rette sanktionsniveau. Det forudsettes, at Finanstilsynet i sa fald vil overgive sagen til politiet
og anklagemyndigheden til videre foranstaltning frem for at udstede et bgdeforelaeg.

Rigsadvokaten og Statsadvokaten for Saerlig @konomisk Kriminalitet er pa nuvarende tidspunkt af
den opfattelse, at en raekke bestemmelser i lov vardipapirhandel m.v. (positivlisten) er af en sadan
karakter, at overtreedelser generelt vil veere ukomplicerede og uden bevismaessige tvivispargsmal.
De pagaldende overtraedelser vurderes saledes generelt egnede til udstedelse af administrative



badeforeleeg, forudsat der med vedtagelsen af dette lovforslag tillige fastleegges retningslinjer for
sanktionsfastsettelsen, jf. bemarkningerne til § 3, nr. 21:

8 27, stk. 7 09 8, § 27 a, stk. 1-3, § 28, 8 28 3, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., stk. 5, 1. pkt. og stk. 7, § 29, stk.
1log 2,832, stk. 20g 3, 8§ 33, stk. 209 4, og § 33 b, stk. 1 og 2.

Der vil pa sigt kunne vare flere typer af overtraedelser, hvor der kan udstedes administrative
badeforelaeg, i det omfang erfaring viser, at flere typer af overtreedelser er egnede hertil. En sadan
udvidelse af anvendelsesomradet for ordningen med administrative badeforelaeg vil i givet fald ske
efter forhandling med Justitsministeriet, som vil inddrage Statsadvokaten for Serlig @konomisk
Kriminalitet og Rigsadvokaten i overvejelserne.

En betingelse for at sagen kan afsluttes, ved at Finanstilsynet udsteder et administrativt
badeforelaeg, er, at den pagaldende fysiske eller juridiske person dels erklarer sig skyldig, dels
vedtager sagens udenretlige afgerelse. Safremt den pageeldende fysiske eller juridiske person ikke
gnsker at acceptere et administrativt bgdeforelaeg, enten fordi vedkommende ikke gnsker at erkende
sig skyldig eller ikke kan erklere sig indforstaet med, at sagen afgares af Finanstilsynet, overgar
sagen til Statsadvokaten for Serlig @konomisk Kriminalitet med henblik pa en seadvanlig
strafferetlig forfalgelse.

Stk. 2 fastseetter, at retsplejelovens regler om krav til indholdet af et anklageskrift finder tilsvarende
anvendelse pa badeforelaeg efter denne bestemmelse.

Stk. 3 fastseetter, at hvis beden vedtages, bortfalder videre forfelgning. Det falger af § 11 i lov om
inddrivelse af geeld til det offentlige, at vedtagne bgder kan inddrives ved udpantning.

Der henvises til punkt 2.5.3. i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 23 (veerdipapirhandelslovens § 131)

Forslaget har til formal at indfare en hjemmel til at give den nytiltradte Forbrugerombudsmand pa
Fergerne samme befgjelser pa det finansielle omrade pa Feergerne, som den danske
Forbrugerombudsmand har i Danmark. Det skyldes, at der kun er hjemmel til at satte en
bestemmelse i en dansk lov i kraft ved anordning pa Faergerne én gang. Pa det tidspunkt hvor § 84,
stk. 6, blev vedtaget, var Forbrugerombudsmand ikke etableret pa Faergerne, hvorfor reglerne ikke
blev implementeret pa Fergerne pa davearende tidspunkt. Den foreslaede bestemmelse vil gere det
muligt at udstede kongelige anordninger pd Faergerne om Forbrugerombudsmandens befgjelser pa
det finansielle omrade.

Til§4



Til nr. 1 (lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension § 23 b, stk. 1, nr. 7)
Andringen af § 23 b, stk. 1, nr. 7, er en konsekvens af den foreslaede § 23 b, stk. 1, nr. 9. Der er
ikke tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 2 (lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension § 23 b, stk. 1, nr. 8)
Andringen af § 23 b, stk. 1, nr. 8, er en konsekvens af den foreslaede § 23 b, stk. 1, nr. 9. Der er
ikke tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 3 (lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension 8 23 b, stk. 1, nr. 9)
Forslaget svarer til, hvad der foreslas i relation til § 71, stk. 1, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed,
Jf. lovforslagets 8 1, nr. [4]. Der henvises i det hele til bemarkningerne hertil.

Til nr. 4 (lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension § 24 f)

Det foreslas med bestemmelsen i § 24 f at gkonomi- og erhvervsministeren efter forhandling med
beskeeftigelsesministeren fastseetter naermere regler for den aflgnningspolitik, Arbejdsmarkedets
Tillegspension skal have i henhold til den foresldede § 23 b, stk. 1, nr. 9. Bekendtggrelsen vil
fastseette rammer for aflgnningspolitikken, der i videst muligt omfang falger principperne i de
foreslaede 88 77 a— d i lov om finansiel virksomhed, herunder iser kravene i 8 77 a, stk. 1, nr. 1, 2
og 4 om loft over den variable lgn og pligt til udskydelse. Selvom Arbejdsmarkedets
Tillegspension ikke er omfattet af kapitalkravsdirektivet, er det hensigtsmaessigt sa vidt muligt at
have ensartede regler for stgrre aktgrer i den finansielle sektor. Ved udstedelsen af bekendtgarelsen
vil der blive taget hensyn til Arbejdsmarkedets Tilleegspensions sarlige forhold, herunder den
serlige ledelsesstruktur samt til forhold som at Arbejdsmarkedets Tilleegspension ikke skal
overholde et kapitalkrav. Finanstilsynet farer tilsyn med, at aflgnningspolitikken er i
overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv risikostyring.

Bekendtgerelsen vil desuden indeholde regler om oplysningsforpligtelser, der svarer til de regler,
som fremgar af den foreslaede § 77 d.

Til nr. 5 (lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension § 32 a, stk. 1)
Det foreslas, at overtreedelse af § 23 b, stk. 1, nr. 9 strafsanktioneres pa samme made som § 71, stk.
1 i lov om finansiel virksomhed, dvs. med bade.

85
Til nr. 1 (lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond § 4 c, stk. 1, nr. 7)

Andringen af § 4 ¢, stk. 1, nr. 7, er en konsekvens af den foreslaede § 4 c, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.



Til nr. 2 (lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond 8 4 c, stk. 1, nr. 8)
Andringen af § 4 ¢, stk. 1, nr. 8, er en konsekvens af den foreslaede § 4 c, stk. 1, nr. 9. Der er ikke
tilsigtet nogen materiel &ndring.

Til nr. 3 (lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond § 4 c, stk. 1, nr. 9)
Forslaget svarer til, hvad der foreslas i relation til § 71, stk. 1, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed,
Jf. lovforslagets 8 1, nr. [4]. Der henvises i det hele til bemarkningerne hertil.

Til nr. 4 (lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond § 5 €)

Det foreslas med bestemmelsen i § 5 e at gkonomi- og erhvervsministeren efter forhandling med
beskeeftigelsesministeren fastseetter nermere regler for den aflenningspolitik, Lenmodtagernes
Dyrtidsfond skal have i henhold til den foreslaede § 4 c, stk. 1, nr. 9. Bekendtggrelsen vil fastsatte
rammer for aflanningspolitikken, der i videst muligt omfang falger principperne i de foreslaede 8§
77 a—d i lov om finansiel virksomhed, herunder iser kravene i 8 77 a, stk. 1, nr. 1, 2 og 4 om loft
over den variable lgn og pligt til udskydelse. Selvom Lgnmodtagernes Dyrtidsfond ikke er omfattet
af kapitalkravsdirektivet, er det hensigtsmaessigt sa vidt muligt at have ensartede regler for starre
aktarer i den finansielle sektor. Ved udstedelsen af bekendtgarelsen vil der blive taget hensyn til
Lenmodtagernes Dyrtidsfonds serlige forhold, herunder den serlige ledelsesstruktur samt til
forhold som at Lenmodtagernes Dyrtidsfond ikke skal overholde et kapitalkrav. Finanstilsynet farer
tilsyn med, at aflgnningspolitikken er i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring.

Bekendtgerelsen vil desuden indeholde regler om oplysningsforpligtelser, der svarer til de regler,
som fremgar af den foreslaede § 77 d.
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Til nr. 1 (lov om en garantifond for indskydere og investorer § 16)

Det foreslas, at § 16 i lov om en garantifond for indskydere og investorer nyaffattes. Med
nyaffattelsen sker der ikke nogen indholdsmaessig &ndring af § 16, men nyaffattelsen er ngdvendig
af lovtekniske grunde. Baggrunden er, at der med lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om
en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt
kapitalindskud i kreditinstitutter blev e&ndret i § 16, men farst med ikrafttreeden den 31. december
2010. Senere er der med lov nr. 721 af 25. juni 2010 om endring af lov om finansiel stabilitet, lov
om finansiel virksomhed, lov om en garantifond for indskydere og investorer og lov om paligningen
af indkomstskat til staten igen @ndret i § 16, men denne @ndring tradte i kraft allerede den 1.
oktober 2010.



Ved udarbejdelsen af lov nr. 721 af 25. juni 2010 om a&ndring af lov om finansiel stabilitet, lov om
finansiel virksomhed, lov om en garantifond for indskydere og investorer og lov om paligningen af
indkomstskat til staten var det ikke muligt at tage hgjde for den &ndring af 8 16, som blev foretaget
med lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer,
lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. Det er derfor nu
ngdvendigt at nyaffatte § 16, saledes at @ndringerne fra begge de to @ndringslove fremgar af § 16
fra den 31. december 2010.

Da endringerne af § 16 fra lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for
indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter foreslas indarbejdet i den nyaffattede § 16, ophaves disse &ndringer.

Endelig er det ngdvendigt at foretage konsekvensandringer i lov nr. 718 af 25. juni 2010 om
andring af konkursloven og forskellige andre love, der ogsa &ndrer i § 16. Andringerne fra lov nr.
718 af 25. juni 2010 om &ndring af konkursloven og forskellige andre love er dog ikke indarbejdet i
§ 16, da de ikke er tradt i kraft endnu, idet ikrafttreedelsestidspunktet fastseettes af justitsministeren.

Det foreslaede stk. 1 er en indarbejdning af § 16, stk. 1, som affattet ved lov nr. 338 af 1. maj 2009
om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet og lov
om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, hvorfor der henvises til bemarkningerne dertil.

Det foreslaede stk. 2 er en viderefarelse af det galdende § 16, stk. 2.

Det foreslaede stk. 3 er en viderefarelse af det geeldende § 16, stk. 3, dog saledes at endringen heraf
(det daveerende § 16, stk. 2) i lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for
indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i
kreditinstitutter er indarbejdet.

Det foreslaede stk. 4 er en indarbejdning af det daveerende § 16, stk. 3, som affattet ved lov nr. 338
af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel
stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, hvorfor der henvises til
bemarkningerne dertil.

De foreslaede stk. 5 og 6 er en viderefarelse af de galdende stk. 4 og 5. | stk. 5 foreslas det dog at
foretage en konsekvensandring af henvisningen til stk. 1 og 2, som andres til stk. 1 og 3.

Der foreslas saledes ikke nogen indholdsmassige &ndringer af bestemmelsen.

Til§7



Til nr. 1 (lov nr. 579 af 1. juni 2010 om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks Nationalbank og forskellige andre
love § 1, nr. 15)

Bestemmelsen foreslas nyaffattet, idet der med § 1, nr. 15, i lov nr. 579 af 1. juni 2010 blev
vedtaget en nyaffattelse af 8 71, som treeder i kraft den 1. januar 2011. Da de med dette lovforslag
foreslaede @ndringer i § 71 skal treede i kraft ved fremsettelsen, er det ngdvendigt at nyaffatte § 71,
som skal treede i kraft den 1. januar 2011, saledes at den nye § 71, stk. 1, nr. 10, bliver § 71, stk. 1,
nr. 9.

Til nr. 2 (lov nr. 579 af 1. juni 2010 om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks Nationalbank og forskellige andre
love § 10, nr. 4)

Bestemmelsen foreslas nyaffattet, idet der med § 10, nr. 4, i lov nr. 579 af 1. juni 2010 blev
vedtaget en nyaffattelse af § 23 b, som traeder i kraft den 1. januar 2011. Da de med dette lovforslag
foreslaede @ndringer i § 23 b skal treede i kraft ved fremsattelsen, er det ngdvendigt at nyaffatte §
23 b, som skal treede i kraft den 1. januar 2011.

Til nr. 3 (lov nr. 579 af 1. juni 2010 om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks Nationalbank og forskellige andre
love § 11, nr. 3)

Bestemmelsen foreslas nyaffattet, idet der med § 11, nr. 3, i lov nr. 579 af 1. juni 2010 blev
vedtaget en nyaffattelse af § 4 ¢, som treeder i kraft den 1. januar 2011. Da de med dette lovforslag
foreslaede @ndringer i § 4 ¢ skal treede i kraft ved fremsattelsen, er det ngdvendigt at nyaffatte § 4
¢, som skal traede i kraft den 1. januar 2011.

Til nr. 4 (lov nr. 579 af 1. juni 2010 om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om Danmarks Nationalbank og forskellige andre
love § 21, stk. 6)

Der er tale om en korrektion af ikrafttreedelsesbestemmelsen i lov nr. 579 af 1. juni 2010, da
henvisningen rettelig skal veere til endringerne af lov om veerdipapirhandel m.v. i lovens § 4.

Til§8

Til nr. 1 (lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og
investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter § 1, nr. 8-
10)



Da &ndringerne af § 16 i lov om en garantifond for indskydere og investorer fra lov nr. 338 af 1.
maj 2009 om @ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel
stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter foreslas indarbejdet i den nyaffattede §
16, jf. forslagets 8 7, nr. 1, ophaeves disse @ndringer samt den tilhgrende
ikrafttreedelsesbestemmelse.

Til nr. 2 (lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og
investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter § 4, stk. 3)
Da &ndringerne af § 16 i lov om en garantifond for indskydere og investorer fra lov nr. 338 af 1.
maj 2009 om @ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel
stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter foreslas indarbejdet i den nyaffattede §
16, jf. forslagets 8 7, nr. 1, ophaeves disse @ndringer samt den tilhgrende
ikrafttreedelsesbestemmelse.

Til§9

Til nr. 1 (lov nr. 718 af 25. juni 2010 om &ndring af konkursloven og forskellige andre love
indledningen til § 30)

Det foreslas, at indledningen til § 30 i lov nr. 718 af 25. juni 2010 om @ndring af konkursloven og
forskellige andre love nyaffattes, saledes at lov nr. 721 af 25. juni 2010 om @ndring af lov om
finansiel stabilitet, lov om finansiel virksomhed, lov om en garantifond for indskydere og investorer
og lov om paligningen af indkomstskat til staten ogsa fremgar af indledningen.

Til nr. 2 (lov nr. 718 af 25. juni 2010 om @&ndring af konkursloven og forskellige andre love § 30,
nr. 1)

Med &ndringen af § 30, nr. 1, foretages to endringer. For det farste tilfgjes § 1, stk. 4, i lov om en
garantifond for indskydere og investorer til opremsningen. § 1, stk. 4, blev indsat i lov om en
garantifond for indskydere og investorer med lov nr. 721 af 25. juni 2010 om &ndring af lov om
finansiel stabilitet, lov om finansiel virksomhed, lov om en garantifond for indskydere og investorer
og lov om paligningen af indkomstskat til staten.

For det andet &ndres henvisningen til § 16, stk. 5, til § 16, stk. 6. Det skyldes, at der med lov nr.
721 af 25. juni 2010 om &ndring af lov om finansiel stabilitet, lov om finansiel virksomhed, lov om
en garantifond for indskydere og investorer og lov om paligningen af indkomstskat til staten blev
indsat et nyt § 16, stk. 2, i lov om en garantifond for indskydere og investorer, saledes at de andre
stykker rykkede ét stykke.

Til §10



Til nr. 1 (lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter § 15, stk. 3)
Forslaget har til formal at indfare en hjemmel til at give den nytiltradte Forbrugerombudsmand pa
Fergerne samme befgjelser pa det finansielle omrade pa Feergerne, som den danske
Forbrugerombudsmand har i Danmark. Pa det tidspunkt, hvor § 15 i lov om statsligt kapitalindskud
blev vedtaget, var Forbrugerombudsmand ikke etableret pa Feergerne, hvorfor reglerne ikke blev
implementeret pa Fergerne pa davarende tidspunkt.

Til811

Det fremgar af stk. 1, at loven traeeder i kraft den 1. januar 2011.

Det foreslas med stk. 2, at 88 7-9 traeder i kraft den 31. december 2010. Ikrafttreedelsen sker saledes
pa samme tidspunkt, som &ndringerne af § 16 i lov om en garantifond for indskydere og investorer
foretaget ved lov nr. 338 af 1. maj 2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og
investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter skulle
veere tradt i kraft.

Det foreslas i stk. 3, at lovforslagets § 1, nr. 6, § 4, nr. 4, og § 5, nr. 4, der fastsetter begraensninger
for brugen af variabel lgn, har virkning fra lovforslagets fremsattelse.

Formalet er at sikre, at der ikke i perioden fra lovforslagets fremsettelse og frem til dets vedtagelse
indgas aftaler mellem de finansielle virksomheder eller finansielle holdingvirksomheder mv. og de
bergrte ansatte — navnlig ledelsen og andre vaesentlige risikotagere, som vil veere i strid med lovens
81,nr.6,84,nr.4,09 85, nr. 4, der fremover vil gelde for tildeling af variabel lgn.

Til §12

Overgangsbestemmelsen i stk. 1 fastslar, at det er tidspunktet for, hvornar en overfagrselsordre er
indgaet i et system, jf. 8 57, stk. 1, der er afgerende for, om en overfarselsordre er omfattet af
lovens udvidede beskyttelse, hvilket serligt har betydning, hvis der er tale om interoperable
systemer, jf. 8 50, stk. 4.

I lovforslagets § 1, nr. 6, foreslas, at der i § 77 a, stk. 2, indsattes en bestemmelse om, at
aktieoptioner eller lignende instrumenter hgjst ma udgere 25 pct. af den variable lgndel til
bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder. Ligeledes
foreslas det i § 1, nr. 6, at der indsattes en bestemmelse i lovens § 77 b, stk. 2, hvorefter der ikke
ma igangsattes nye aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger for bestyrelsen og direktionen
i de finansielle virksomheder og holdingvirksomheder, der modtager statsstatte.

| lovforslagets § 1, nr. 6, foreslas, at der i § 77 a, stk. 2, indsattes en bestemmelse om, at
aktieoptioner eller lignende instrumenter hgjst ma udgere 25 pct. af den variable lgndel til



bestyrelsen og direktionen i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder. Ligeledes
foreslas det i § 1, nr. 6, at der indsettes en bestemmelse i lovens § 77 b, stk. 2, hvorefter der ikke
ma igangseattes nye aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger for bestyrelsen og direktionen
i de finansielle virksomheder og holdingvirksomheder, der modtager statsstgtte, herunder statsligt
kapitalindskud eller individuel statsgaranti, eller som er ejet af Finansiel Stabilitet A/S.

Pa den baggrund foreslas det i stk. 2, at der indfares en overgangsordning, hvorefter de i forslaget til
88 77 a, stk. 2 navnte finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder ikke kan
forlaenge eller forny eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen
og direktionen, der overstiger graensen pa 25 pct. af den variable lgn til disse personer. Ligeledes
forslas det, at der indsattes en overgangsordning, hvorefter, de finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder, der modtager statsstgtte, herunder statsligt kapitalindskud eller
individuel statsgaranti, eller som er ejet af Finansiel Stabilitet A/S, ikke ma forlenge eller forny
eksisterende aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger med bestyrelsen. Sidstnaevnte krav
falger allerede for direktionen i de kreditinstitutter, der har modtaget statsligt kapitalindskud, jf. lov
om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter 8 8, stk. 2, nr. 7 samt for direktionen i de
pengeinstitutter,  datterselskaber i Danmark af udenlandske pengeinstitutter — samt
realkreditinstitutter, der har faet stillet en individuel statsgaranti efter kapitel 4 a i lov om finansiel
stabilitet.

Det foreslas med stk. 3, at lovforslagets regler om aflgnning treeder i kraft ved fremsettelsen af
lovforslaget. Dette sker for at sgge at forhindre, at virksomhederne, inden lovens vedtagelse, indgar
aftaler om tildeling af variabel lgn med deres bestyrelse og direktion mv., som vedrerer de
kommende ar, og som derfor vil komme udenom de begransninger for brug af variabel lgn, der
indfares med lovforslaget.

Til §13

Bestemmelsen vedrarer lovforslagets territoriale afgreensning. Det foreslas i stk. 1, at loven som
udgangspunkt ikke geelder for Feergerne og Grgnland, jf. dog stk. 2 og 3.

Det foreslas i stk. 2, at lov om finansiel virksomhed, lov om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om vardipapirhandel m.v., og lov om en
garantifond for indskydere og investorer, de anfarte @ndringer i lov nr. 579 af 1. juni 2010 om
@ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om
Danmarks Nationalbank og forskellige andre love, den anfarte aendring af lov nr. 338 af 1. maj
2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet
og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter samt lov nr. 718 af 25. juni 2010 om a&ndring af



konkursloven og forskellige andre love kan ved kongelig anordning settes helt eller delvist i kraft
for Feergerne med de afvigelser, som de fergske forhold tilsiger.

Det foreslas i stk. 3, at lov om finansiel virksomhed, lov om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om vardipapirhandel m.v., og lov om en
garantifond for indskydere og investorer de anfarte sndringer i lov nr. 579 af 1. juni 2010 om
andring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om
Danmarks Nationalbank og forskellige andre love, den anfgrte andring af lov nr. 338 af 1. maj
2009 om &ndring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet
og lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter samt lov nr. 718 af 25. juni 2010 om a&ndring af
konkursloven og forskellige andre love kan ved kongelig anordning sattes helt eller delvist i kraft
for Grgnland med de afvigelser, som de grgnlandske forhold tilsiger.



