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N O TAT 30. marts 2016

Hgringsnotat vedrgrende udkast til forslag til lov om gndring af lov
om veerdipapirhandel m.v., lov om finansiel virksomhed, lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v., straffeloven og retsple-
jeloven (AEndringer som fglge af forordningen om markedsmisbrug
samt gennemfgrelse af regler om provisionsbetalinger m.v. fra tred-
jeparter og oplysninger om omkostninger m.v. i direktiv om marke-
der for finansielle instrumenter (MiFID I1))

1. Indledning

Lovforslaget har til formal at styrke det finansielle system, herunder
blandt andet at styrke den finansielle regulering og tilsynet med finansiel-
le markeder og instrumenter. Det med henblik pa at sikre velfungerende
og effektive kapitalmarkeder til gavn for den finansielle stabilitet og kapi-
talfremskaffelsen for danske virksomheder. Desuden har lovforslaget til
formal at gge investorbeskyttelsen og gennemsigtigheden for derigennem
at sikre, at tilliden til kapitalmarkederne bevares.

Det er en betingelse for gkonomisk veekst og velstand, at der eksisterer
velfungerende, innovative og konkurrencepraeegede kapitalmarkeder, og at
offentligheden har tillid til markederne. Velfungerende kapitalmarkeder
kan medvirke til at understagtte den gkonomiske veekst ved at sikre et
sundt investeringsklima, hvorigennem virksomhederne har mulighed for
at rejse kapital til nye investeringer m.v.

Lovforslaget omhandler endvidere nye og skaerpede regler om investor-
beskyttelse vedrgrende provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter i forbin-
delse med salg af investeringsprodukter og oplysninger om omkostninger
til investorerne.

Med lovforslaget gennemfares de @ndringer, der er ngdvendige for an-
vendelsen af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 596/2014
af 16. april 2014 om markedsmisbrug (herefter markedsmisbrugsforord-
ningen).

Lovforslaget gennemfarer endvidere dele af Europa-Parlaments og Ra-
dets direktiv 2014/65 EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID 1), og felger op pa rapporten ”MIiFID Il og investe-
ringsforeningers betaling af formidlingsprovision” fra den under Er-
hvervs- og Vakstministeriet nedsatte arbejdsgruppe om honorarmodeller
(herefter arbejdsgruppen om honorarmodeller). | arbejdsgruppen om ho-



norarmodeller deltog Dansk Aktionzrforening, Finansradet, Forbrugerra-
det Tenk, Investeringsfondsbranchen, Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen samt Erhvervs- og Vakstministeriet, som er blevet ledet og sekretari-
atsbetjent af Finanstilsynet. Rapporten blev offentliggjort den 7. decem-
ber 2015.

Den del af lovforslaget, der vedrgrer markedsmisbrugsforordningen, blev
sendt i hgring den 16. november 2015 sammen med forslag til lov om
kapitalmarkeder og forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virk-
somhed og lov om finansielle radgivere m.v., med frist for hgringssvar
den 21. december 2015. Der er modtaget 34 hgringssvar med bemaerk-
ninger, herunder 13 i relation til denne del af lovforslaget.

Den anden del af lovforslaget, som omhandler regulering af provisionsbe-
talinger m.v., blev sendt i hering den 11. februar 2016 med frist for hg-
ringssvar den 25. februar 2016. Der er modtaget 11 hgringssvar med be-
maerkninger.

De vasentligste bemarkninger fra de hgrte parter til de enkelte emner i
lovforslaget gennemgas og kommenteres nedenfor.

Visse hgringssvar har givet anledning til redaktionelle og tekniske &n-
dringer og preeciseringer i lovtekst og bemarkninger. Disse a&ndrer ikke
ved substansen i det pagaldende forslag til lovbestemmelser og omtales
derfor ikke na@rmere i dette notat.

Endelig er der foretaget en raekke gvrige korrektioner i lovforslaget. Der
er primert tale om redaktionelle og tekniske &ndringer og praciseringer,
som ikke @ndrer ved lovforslagets substans. Disse &ndringer behandles
derfor ikke nermere i dette notat

2. Generelle bemarkninger
De hgrte parter er for de flestes vedkommende positive over for lov-
forslaget og hensigten om at gennemfagre MIFID Il-reglerne direktivneert.

Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet Tenk gnsker en regulering,
der gar videre end den, der fglger af en direktivnar gennemfgrelse af Mi-
FID Il-reglerne, idet organisationerne ikke finder, at det foreslaede forbud
mod at modtage og beholde provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter,
hvis der er tale om uafhangig radgivning eller en portefaljeplejeordning,
medfarer den forngdne beskyttelse af investorerne. Organisationerne ar-
gumenterer for, at der i alle tilfeelde bgr indferes et forbud mod provisi-
onsbetalinger m.v. fra tredjeparter i forbindelse med salg af investerings-
produkter. Den danske Fondsmaglerforening, Finansradet, Finansfor-
bundet og Investeringsfondsbranchen stgtter den direktivnare implemen-
tering af direktivet.

Flere af de hgrte parter har tilkendegivet, at de ser frem til de kommende
dragftelser om at fastsette naermere retningslinjer, der skal sikre, dels at
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alle kunder far ordentlig radgivning samt gode og letforstaelige investe-
ringsprodukter, dels at der skabes stgrre udbud af mere gennemskuelige
investeringsprodukter. Drgftelserne blev annonceret i forbindelse med
offentliggerelse af rapporten fra arbejdsgruppen om honorarmodeller og
er omtalt i lovforslaget.

Investeringsfondsbranchen har endvidere tilkendegivet, at organisationen
gerne indgar i dialog med Finanstilsynet om tilsynets ggede tilsyns- og
indberetningsmaessige fokus pa investeringsforeningerne og de omkost-
ninger, som foreningerne afholder. Investeringsfondsbranchen understre-
ger vigtigheden af, at der sikres ensartede vilkar i forhold til udenlandske
investeringsfonde.

2.1. Ikrafttraedelsestidspunkt

Danske Advokater, Den danske Fondsmaeglerforening, Finansradet og
Investeringsfondsbranchen har kommenteret det foreslaede ikrafttreedel-
sestidspunkt den 1. januar 2017. Organisationerne anfarer, at der pa EU-
plan er fremsat forslag om at udskyde anvendelsestidspunktet for MiFID
[1-reglerne. Finansradet og Investeringsfondshranchen laegger til grund, at
en direktivner gennemfgrelse af MiFID Il indebeerer, at en &ndring af
direktivets anvendelsestidspunkt ogsa vil indebere en andring af lov-
forslagets ikrafttreedelsestidspunkt, samt at det manglende kendskab til
indholdet af niveau 2-reguleringen gar, at det ikke vil vaere muligt for
branchen at have indrettet sig pa regelsettet den 1. januar 2017. Danske
Advokater har anfert, at de stetter en samlet ikrafttreedelse af regulerin-
gen, der skal gennemfagre MiFID Il for derved at sikre virksomhederne
forngden tid til at indrette sig pa lovgivningen og samtidig at sikre sam-
menhzng i lovgivningen. Den danske Fondsmaglerforening har papeget,
at der vil vaere tale om overimplementering, safremt den foreslaede ikraft-
treedelsesdato fastholdes, og har sammen med Investeringsfondsbranchen
papeget, at det vil skabe en konkurrencemassig ulempe for de danske
virksomheder, safremt det foreslaede ikrafttraedelsestidspunkt fastholdes,
uanset om anvendelsestidspunktet for direktivet udsattes.

Lokale Pengeinstitutter har generelt tilsluttet sig Finansradets bemaerk-
ninger. Dette geelder saledes de anfarte bemaerkninger om ikrafttreedelses-
tidspunktet og de efterfglgende refererede bemaerkninger fra Finansradet.

Kommentar

Lovforslaget indebarer en veaesentlig udvidelse af beskyttelsen af investo-
rerne, ikke mindst detailinvestorerne, i form af de foreslaede forbud mod
provisionsbetalinger m.v. i forbindelse med uafhaengig radgivning samt
portefgljepleje- og puljeordninger. Ved portefaljeplejeordninger og pul-
jeordninger er der serlig risiko for, at bankerne varetager hensynet til
bankens egne gkonomiske interesser fremfor at varetage hensynet til kun-
dernes interesser. Disse interessekonflikter er indgaende belyst i rappor-
ten "MIFID Il og investeringsforeningers betaling af formidlingsprovisi-
on” fra den under Erhvervs- 0og Veekstministeriet nedsatte arbejdsgruppe
om honorarmodeller. Det er derfor vurderingen, at de skeerpede krav til
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investorbeskyttelsen bagr gennemfares hurtigst muligt og treede i kraft den
1. januar 2017, uanset udfaldet af Kommissionens forslag om at udsztte
anvendelsesdatoen for MiFID 11, der ikke pa nuvaerende tidspunkt er ved-
taget af Radet og Europa-Parlamentet.

2.2. Hgringsfrist for MiFID-delen

Advokatradet og Den danske Fondsmeglerforening har begge kritiseret
den korte hgringsfrist pa 14 dage henover vinterferieperioden. Advokat-
radet har anfart, at lovforslaget ber indeholde en begrundelse for den kor-
te hgringsfrist.

Kommentar

Efter den geldende ordlyd af MiFID Il skal reglerne finde anvendelse i
medlemslandene fra den 3. januar 2017 og de forngdne retsakter skal
vaere gennemfgrt i national lovgivning senest den 3. juli 2016. Haringen
af lovforslaget blev derfor tilrettelagt sadan, at der vil kunne ske en retti-
dig gennemfarelse af direktivet.

Det var ngdvendigt at afvente rapporten fra arbejdsgruppen om hono-
rarmodeller fgr lovforslaget kunne udarbejdes og sendes i hgring. Det
var derfor ikke muligt at medtage indholdet af lovforslaget i det lov-
forslag, som var i hgring i perioden fra den 16. november til den 21. de-
cember 2015.

Lovforslagets del fsva. MiFID Il er udarbejdet pa baggrund af rapporten
fra arbejdsgruppen om honorarmodeller, hvor en raekke af de primere
interessenter for lovforslaget har deltaget. Der er sdledes foregaet et
grundigt forarbejde forud for udarbejdelsen af lovforslaget, hvilket ogsa
har veeret medvirkende til, at det er vurderingen, at det har veeret muligt
at gennemfare en forkortet hgring af lovforslaget.

Kommissionen har den 10. februar 2016 fremsat forslag om, at anvendel-
sestidspunktet udsattes til den 3. januar 2018. Der er pa nuveerende tids-
punkt imidlertid ikke vedtaget en udsattelse af anvendelsesdatoen, lige-
som det ikke er endeligt afgjort, hvorvidt der ogsa bliver tale om en ud-
settelse af datoen for gennemfarelse af direktivet i national lovgivning.

2.3. Omtale af den kommende niveau 2-regulering i lovforslaget

Den danske Fondsmaglerforening, Finansradet og Investeringsfonds-
branchen har alle anfgrt, at de finder, at det bar tydeliggeres yderligere i
omtalen i lovforslaget af den kommende niveau 2-regulering, at indholdet
af denne ikke kendes endnu, samt at der vil blive tale om en direktivnaer
gennemfarelse af reglerne, nar disse kendes.

Kommentar
Det nermere indhold af niveau 2-reguleringen til MiFID 11 kendes som
anfgrt af brancheorganisationerne endnu ikke endeligt.
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I lovforslaget er der en omtale af, at der vil komme niveau 2-regulering,
og nogle steder omtales endvidere, hvilke emner m.v. som niveau 2-
reguleringen forventes at komme til at bergre. Disse forventninger er
baseret pa direktivteksten og offentliggjort materiale fra Den Europziske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA). Det omtales endvide-
re, at dele af niveau 2-reguleringen forventes at blive udstedt som direk-
tiver, der skal gennemfgres i national lovgivning, mens andre dele for-
ventes at blive udstedt som forordninger, der finder direkte anvendelse i
de enkelte medlemsstater. Det betyder, at der enten vil veere tale om en
bekendtgarelsesproces eller om regler, der ikke skal gennemfgres i dansk
ret for at finde anvendelse.

Det vil blive tydeliggjort yderligere i lovbemarkningerne, at der alene er
tale om beskrivelse af den forventede regulering, og at reguleringen vil
blive gennemfart direktivnaert, og dermed inden for rammerne af de af
regeringen udstukne rammer for overimplementering, safremt der vil
skulle ske gennemfgrelse i national lovgivning.

2.4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet og
borgerne

Finansradet har anfert, at de administrative konsekvenser ved lovforslaget
vil overstige bagatelgraensen pa 4 mio. kr., idet der vil veere driftsomkost-
ninger og vesentlige etableringsomkostninger, der langt overstiger 4 mio.
kr. Den danske Fondsmaglerforening har tilsvarende anfgrt, at de finder,
at Erhvervsstyrelsens skennede administrative konsekvenser for er-
hvervslivet pa under 4 mio. kr. er udtryk for et helt urealistisk lavt skan
over de omkostninger, som lovforslaget medfarer for dansk erhvervsliv.

Dansk Aktionzrforening har anfert, at de ikke mener, at det er korrekt, at
lovforslaget ikke medferer udgifter for borgerne. Baggrunden herfor er, at
lovforslaget ikke indfarer et totalforbud mod provisionsbetalinger, som
det er tilfeldet i England og Holland. De danske investorer vil saledes
fortsat have udgifter i form af mindre afkast af deres investeringsfor-
eningsbeviser pa grund af provisionsbetalinger i de tilfeelde, der ikke bli-
ver omfattet af de med lovforslaget foreslaede forbud. Der er saledes tale
om udgifter, som de engelske og hollandske investorer ikke har.

Kommentar

Ved opggrelsen af konsekvenserne for erhvervslivet sondres mellem ad-
ministrative konsekvenser og sakaldte gkonomiske efterlevelseskonse-
kvenser.

Lovforslaget har veeret forelagt Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Regule-
ring (TER). TER har vurderet, at lovforslaget ikke medfgrer administrati-
ve konsekvenser over 4 mio. kr. arligt.

De gkonomiske efterlevelseskonsekvenser omfatter bl.a. det indtegtstab,
som de omfattede virksomheder vil fa pa grund af lovforslagets forbud
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mod fremadrettet at modtage og beholde provisionsbetalinger m.v. ved
uafhangig radgivning og i portefaljepleje- og puljeordninger.

Ud over de gkonomiske efterlevelseskonksekvenser for erhvervslivet som
folge af indtegtstab, vil der som fremhavet af Finansradet ogsa vere
gkonomiske efterlevelseskonsekvenser i form af de omstillingsomkostnin-
ger, som de omfattede virksomheder vil have til indretning af IT-systemer
m.v., der kan handtere de kommende regler om forbud.

Det var ikke muligt forud for udsendelsen af lovforslaget i haring at fore-
tage en narmere kvantificering af omfanget af de gkonomiske efterlevel-
seskonsekvenser, men det var vurderingen, at lovforslaget vil medfere
konsekvenser, der overstiger 10 mio. kr., hvorfor det blev besluttet, at der
skulle gennemfgres en naermere kvantificering sidelgbende med hgringen.

Der er til brug herfor indhentet oplysninger fra en raekke danske banker.
Pa baggrund af de indhentede oplysninger anslas det, at det samlede
indtaegtstab som fglge af indfgrelsen af provisionsforbuddene i MiFID I1-
reguleringen i relation til portefaljeplejeordninger vil overstige 1 mia. kr.
Bankerne forventer dog, at de i en vis udstrakning vil kunne veere i stand
til at kompensere delvist for dette indteegtstab ved at opkraeve gebyrer i
forbindelse med portefaljeplejeordningerne. Sadanne gebyrbetalinger vil
blive opkraevet af banken direkte hos kunden. Bankerne har dog endnu
ikke gennemfart a&ndringer som felge af indfarelsen af provisionsforbud-
dene i MiFID Il-reguleringen.

Disse erhvervsgkonomiske efterlevelseskonsekvenser vil blive beskrevet i
de almindelige bemarkninger til lovforslaget.

Dansk Aktionarforening anfarer, at det ville medfgre en stgrre besparel-
se for de danske investorer, safremt der med lovforslaget blev indfart et
totalforbud mod provisionsbetalinger fra tredjeparter pa samme made
som i England og Holland. Som det fremgar af rapporten fra arbejds-
gruppen om honorarmodeller er der ikke entydige erfaringer fra de to
lande, der viser, at de indferte forbud har medfgrt samlede besparelser
for investorerne. Ved vurderingen af, hvorvidt et lovforslag medferer
administrative konsekvenser for borgerne er det relevant at se pa, hvor-
vidt der palaegges nye byrder eller omkostninger, og det er ikke tilfeldet
med dette lovforslag. Som det anfgres i de almindelige bemerkninger til
lovforslaget, vurderes det derfor ikke at medfgre administrative konse-
kvenser for borgerne.

2.5. Vejledende materiale om markedsmisbrugsforordningen

Dansk Industri og Forsikring & Pension papeger, at idet reglerne i mar-
kedsmisbrugsforordningen fremover skal gelde direkte i dansk ret er der
behov for vejledningsmateriale, der forklarer de nye regler over for ud-
stedere.

Kommentar
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Efter markedsmisbrugsforordningens ikrafttreeden vil der veere en mere
fragmenteret regulering, idet den europaiske lovgivning reguleres pa
flere niveauer i form af niveau 1, der bestar af forordningen, niveau 2,
der er delegerede retsakter og niveau 3 i form af guidelines, som akterer-
ne omfattet af markedsmisbrugsforordningen fremover skal veere op-
meerksomme pa. Finanstilsynet vil som den nationale myndighed, der
handhaver reglerne, vaere opmarksom pa den vejledningspligt, der lig-
ger i at veere kompetent myndighed for disse omrader.

Finanstilsynet vil derfor som en del af sin forberedelse af markedsmis-
brugsforordningens ikrafttreeden tage kontakt til relevante organisationer
med henblik pa en afklaring af behovet for vejledning og den mest anven-
delige formidlingskanal herfor.

3. Bemaerkninger til konkrete emner
Kommenteringen af de konkrete emner vil ske med udgangspunkt i fal-
gende opdeling:

3.1. Markedsmisbrugsforordningen

3.2.  Oplysninger om provisioner og omkostninger

3.3. Uafhangig investeringsradgivning

3.4. Forbud mod at modtage og beholde provisionsbetalinger fra
tredjemand i forbindelse med uafhangig raddgivning og porte-
faljeplejeordninger

3.5. Finansielle radgivere

3.1. Markedsmisbrugsforordningen

3.1.1. Redegarelse om udsattelse af offentliggerelse af intern viden
Danmarks Rederiforening, Dansk Industri, Dansk Investor Relations For-
ening (DIRF), Forsikring & Pension og Nasdag Copenhagen papeger, at
der i de eksisterende regler ikke er et krav om, at udsteder skal underrette
Finanstilsynet, nar udsattelsesadgangen har veret benyttet. Yderligere
findes der ikke i lov om veerdipapirhandel m.v. en pligt til, at udstedere
udarbejder en redegerelse for, at betingelserne for udsattelse af offentlig-
gerelsen af den interne viden er opfyldt. Organisationerne gnsker, at den
nuvearende praksis fastholdes, hvorefter en sadan redegerelse alene skal
indsendes til Finanstilsynet efter anmodning. Dette anses ogsa at vare
mindst byrdefuldt for danske barsnoterede virksomheder.

Kommentar

Med henblik pa at minimere de administrative byrder forbundet med ud-
arbejdelse af en redegarelse om udsettelse af offentliggerelse af intern
viden foreslas det at udnytte muligheden i artikel 17, stk. 4, 3. afsnit, 2.
pkt., i markedsmisbrugsforordningen, sa en udsteder alene skal indsende
en redeggrelse om udsattelse af den interne viden pa anmodning fra Fi-
nanstilsynet.
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Det skal dog bemarkes, at udsteder, uanset at denne ikke er blevet anmo-
det om at indsende redeggarelsen, er forpligtiget til at udarbejde og opbe-
vare den navnte redegarelse.

3.1.2. Erhvervs- og veekstministerens bemyndigelse

Nasdaq Copenhagen samt Realkreditforeningen og Realkreditradet pape-
ger, at lovforslaget indeholder en meget vid adgang for erhvervs- og
veekstministeren til at fastsette nermere regler i forbindelse med gen-
nemfgrelsen af den forestaende niveau 2-regulering. Realkreditforeningen
og Realkreditradet finder det bekymrende, at lovgivningsprocessen i sa
vidt omfang rykker veek fra det politiske forum. Dertil kommer, at en stor
del af niveau 2-reguleringen forventes at komme i forordningsform og
ikke er omfattet af den pageeldende bemyndigelsesbestemmelse. Forenin-
gerne sa gerne, at lovforslaget i hgjere grad gjorde denne &ndring af lov-
givningsprocessen klar. Det kunne give anledning til nogle overvejelser
om, hvordan der sikres politisk kontrol med den vidtgaende niveau 2-
regulering.

Nasdaq Copenhagen finder det uhensigtsmaessigt, at veesentlige dele af
reguleringen pa kapitalmarkedsomradet overlades til bekendtgarelsesre-
gulering frem for regulering pa lovniveau.

Kommentar

Indholdet af EU-Kommissionens niveau 2-regulering, der udfylder de
overordnede rammer for markedsmisbrugsforordningen, er pa tidspunk-
tet for udarbejdelsen af naerveerende lovforslag ikke udstedt og det ende-
lige indhold kendes derfor ikke. Det er derfor ikke muligt at vide, om det
bliver ngdvendigt at foretage implementering eller supplerende regule-
ring som fglge heraf, eller om niveau 2-reguleringen vil blive gennemfart
ved forordninger, hvorfor der ikke skal ske national implementering her-
af.

Som anfart i de specielle bemarkninger til bestemmelsen er det hensig-
ten, at den foreslaede bemyndigelse kun skal udnyttes, hvis det er ngd-
vendigt med henblik pa at gennemfgre den omhandlede niveau 2-
regulering, eller hvis det er ngdvendigt at fastsette danske regler, der
supplerer de bestemmelser, som EU-Kommissionen har vedtaget som
niveau 2-regulering. Safremt der vil veere behov herfor, vil der blive fore-
taget seedvanlig offentlig hering over de pataenkte regler.

3.1.3. Realitetsgrundsatningen

Dansk Erhverv, Dansk Industri, Dansk Investor Relations forening
(DIRF), Forsikring & Pension, Nasdagq Copenhagen, Finansradet og
Barsmaglerforeningen papeger, at det fremgar af den geeldende § 27, stk.
1-6, i lov om veerdipapirhandel m.v., hvornar en virksomhed skal offent-
ligare intern viden. Ved forslaget til @ndringen af loven, fremgar det ikke
Klart, om opheavelsen af bestemmelsen betyder, at der kommer til at ske
e@ndringer i den nugezldende realitetsgrundsetning, samt pracist hvilke
skridt i processen der i givet fald betragtes som intern viden. Det vil veere
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gnskeligt, hvis det tydeligt i reglerne fremhaves og geres klart, at der
ikke er tilsigtet en a&ndring i realitetsgrundseetningen.

Nasdag Copenhagen fremhever endvidere, at der er usikkerhed om,
hvorvidt tilfgjelsen i artikel 7, pkt. 3, i markedsmisbrugsforordningen om,
at et midlertidig skridt i en langstrakt proces kan betragtes som intern
viden, vil @ndre pa, hvornar oplysningsforpligtelsen indtreeder. Endvide-
re fremheaever Nasdag, at der er behov for, at definitionen af hurtigst mu-
ligt harmoniseres i EU.

Kommentar

Det er vigtigt for udstederne med operationelle og handterbare regler
saledes, at der ikke opstar tvivl om, hvornar de er forpligtet til at offent-
liggare intern viden. Den sakaldte realitetsgrundsetning indeberer, at
oplysningsforpligtelsen antages at indtraede, nar et forhold er “en reali-
tet”, f.eks. at en begivenhed er indtradt, eller en beslutning er truffet.
Realitetsgrundsetningen er en dansk retsgrundsaetning, der er opstaet i
forbindelse med fortolkningen af § 27, stk. 1, i den geeldende lov om veer-
dipapirhandel m.v., som gennemfgrer reglerne i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kurs-
manipulation (markedsmisbrug) (herefter markedsmisbrugsdirektivet).

Som det fremgar af lovforslaget findes kravet om offentliggerelse frem-
over direkte i markedsmisbrugsforordningens artikel 17. Ordlyden af
artikel 17 er ikke entydig klar, hvilket efterlader et vist rum for fortolk-
ning.

Det antages, at der med markedsmisbrugsforordningen ikke fra EU's side
er lagt op til en @ndring af national praksis. Finanstilsynet er dog for-
pligtiget til at fortolke forordningen EU-konformt i sin administrative
praksis. Udmeldinger fra ESMA eller afggrelser fra andre EU/E@S-lande
kan derfor betyde, at Finanstilsynet ikke kan fortolke bestemmelsen sale-
des, at hidtidige praksis med realitetsgrundsatningen fastholdes.

Finanstilsynet vil sgge at indhente fortolkningsbidrag gennem sin delta-
gelse i ESMA’s arbejdsgrupper, sd der sikres en harmonisering af hdand-
haevelsen af bl.a. artikel 17 i markedsmisbrugsforordningen.

Med hensyn til bemarkningen fra Nasdaq Copenhagen om, at der med
formuleringen om intern viden i en midlertidig proces a&ndres pa oplys-
ningspligtens indtreeden, bemarkes, at dette ikke ses at vere tilfeldet,
idet dette alene er en kodificering af EU-domspraksis. EU-domstolen
afsagde i juni 2012 en dom pa baggrund af et prajudicielt spgrgsmal
indbragt af Tyskland. Dommen er et fortolkningsbidrag til definitionen af
intern viden i markedsmisbrugsdirektivet fra 2004.

Det fglger af markedsmisbrugsforordningen art. 17, at udsteder hurtigst
muligt skal offentliggere intern viden, der direkte vedrgrer denne udste-
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der. Danmark vil naturligvis fortsztte sit arbejde med ogsa at sgge en
afklaring af dette begreb i en EU kontekst.

3.1.4. Almindelige strafferetlige principper

Danske Advokater har overordnet papeget, at lovforslaget leegger op til,
at uagtsomme overtreedelser skal kunne medfgare strafferetlige sanktioner,
mens EU-reglerne er baseret pa et princip om strafferetlige sanktioner
mod forsatlige overtredelser. Danske Advokater bemarker endvidere, at
det efter lovforslaget er virksomhederne, der anfgres som det primere
ansvarssubjekt, hvorimod EU-reglerne er baseret pa, at personansvaret er
det primeere, og at selskaber alene straffes, safremt de har opnaet en vin-
ding ved overtreedelsen. Danske Advokater papeger yderligere, at be-
maerkningen om, at bgdeniveauet generelt bgr heaeves, forekommer i no-
gen grad ubegrundet og unuanceret. Danske Advokater kan tiltreede, at
forseetlige, grove overtreedelser bgr medfere meerkbare sanktioner, men
det bemarkes, at noterede selskaber (og dertil knyttede personer) typisk
ogsa "straffes" via medieomtale, tab af job/karrieremuligheder mv., lige-
som overtreedelser i stigende grad ogsa medfarer (trusler om) erstatnings-
krav mv.

Kommentar

Lovforslagets regler om straf for overtraedelse af bestemmelser er skrevet
I overensstemmelse med dansk retstradition, hvor overtreedelse af sar-
lovgivning er betinget af uagtsomhed. Bestemmelserne om ansvarssubjekt
er saledes skrevet i overensstemmelse med anklagemyndighedens almin-
delige praksis om valg af ansvarssubjekt, nar der kan ske tiltale af savel
fysiske som juridiske personer. Udmalingen af straf i en konkret sag vil
fortsat veere et anliggende for domstolene under en vurdering af den kon-
krete sags omstaendigheder.

3.1.5. Omtale af retspraksis ved beskrivelsen af a&ndring af retstilstanden
efter markedsmisbrugsforordningens ikrafttreeden

Danske Advokater anfgrer, at omtalen i de specielle bemarkninger af en
@ndring af retstilstanden i relation til, hvad der efter markedsmisbrugs-
forordningens ikrafttreeden vil udgare strafbar markedsmisbrug, ber udga
af lovforslaget, da fortolkningen af forordningen henhgrer under domsto-
lene.

Kommentar

Fortolkningen af en forordning, der geelder umiddelbart i Danmark, hen-
hgrer under domstolene. En overordnet omtale af hidtidig retspraksis ses
ikke at veere 1 strid hermed. Det er dog fundet hensigtsmaessigt at preeci-
sere det omhandlede afsnit i de specielle bemarkninger til 8§ 1, nr. 22, i
lovforslaget for at undga eventuel tvivl om, hvorvidt der sker en fortolk-
ning af markedsmisbrugsforordningen heri.

3.1.6. Straf for overtraedelse af bestemmelserne om ledende medarbejde-
res transaktioner
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Realkreditradet og Realkreditforeningen bemerker, at det fremgar af lov-
bemarkningerne til § 1, nr. 22, i lovforslaget, hvori der foreslas andring
af § 93, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., at bestemmelsen paleegger
straf for en raekke bestemmelser i markedsmisbrugsforordningen.

En af disse bestemmelser er artikel 19, stk. 1, jf. stk. 8, i markedsmis-
brugsforordningen, der foreskriver, at en ledende medarbejder har en for-
pligtigelse til at indberette transaktioner, som denne foretager i finansielle
instrumenter, til udstederen og den kompetente myndighed, nar den pa-
geeldendes transaktioner har naet et samlet belgb pa 5.000 euro inden for
et kalenderar. Taersklen kan haves til 20.000 euro, hvilket Finanstilsynet
ifglge lovforslaget gnsker at gare.

Formalet med indberetningspligten er at skabe stgrre abenhed om trans-
aktioner, der udferes af personer med ledelsesansvar i et udstedende sel-
skab og personer, som er tet knyttet til en ledende medarbejder. Ifelge
lovforslaget vil det udgere en forebyggende foranstaltning mod mar-
kedsmisbrug, herunder navnlig insiderhandel. Offentliggerelse af transak-
tionerne kan efter lovforslagets ordlyd ogsa veere en vigtig information
for investorerne. En teerskel pa 20.000 euro indebzrer, at samtlige trans-
aktioner i realkreditobligationer til brug for optagelse/indfrielse af real-
kreditlan forventes at falde ind under denne regel.

Realkreditradet og Realkreditforeningen ger opmarksom pa, at en leden-
de medarbejder i et realkreditinstitut ikke skal anses for at veere en inve-
stor, men en almindelig lantager i de tilfeelde, hvor denne optager/indfrier
et realkreditlan i sit eget institut, der medfarer en transaktion af realkre-
ditobligationer i et match funded system som det danske.

Realkreditradet og Realkreditforeningen papeger endvidere, at forbuddet
i artikel 19, stk. 11, litra a, i markedsmisbrugsforordningen mod at gen-
nemfere transaktioner 1 “egne” instrumenter 1 de seneste 30 dage op til
udstederens offentliggerelse af en finansiel rapport er serdeles problema-
tisk i relation til realkreditobligationer til brug for optagelse/indfrielse af
realkreditlan.  Disse  opererer  nemlig med faste  termi-
ner/refinansieringsdatoer, som det ikke er muligt at koordinere med de
relevante offentliggarelsestidspunkter — som ogsa er et reguleret omrade.
De har igen sveert ved at se, hvorfor markedsmisbrugsreglerne skulle for-
byde en ledende medarbejder i at optage eller omlaegge et realkreditlan (i
eget institut) inden 30 dage fer offentliggerelse af f.eks. arsregnskab.

Kommentar

Det skal indledningsvist bemarkes, at bemarkningerne fra Realkreditra-
det og Realkreditforeningen relaterer sig til forstaelsen af markedsmis-
brugsforordningen og ikke til bestemmelser indeholdt i lovforslaget. |
relation til muligheden for at gennemfgre transaktioner inden 30 dage far
offentliggerelse af f.eks. et arsregnskab skal der henvises til markedsmis-
brugsforordningens artikel 19, stk. 11, litra a, hvorved udsteder kan tilla-
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de sadanne transaktioner efter afggrelse fra sag til sag grundet forelig-
gende sa&rlige omstendigheder.

Safremt en ledende medarbejder foretager transaktioner med eget real-
kreditinstitut i forbindelse med optagelse eller indfrielse af 1an i medar-
bejderens hus eller som falge af laneomlagninger er det vurderingen, at
dette vil veere transaktioner, som falder ind under indberetningspligten,
der har til formal at udgere en forebyggende foranstaltning mod mar-
kedsmisbrug, herunder insiderhandel. Af hensyn til at skabe klarhed over,
hvorvidt det reelt har vaeret hensigten med forordningen, at denne situa-
tion skal falde ind under bestemmelsen i artikel 19, er det fundet relevant
at rejse spergsmalet om den narmere fortolkning af bestemmelsen over-
for EU-Kommissionen.

3.1.7. Flere mulige tidspunkter for retsvirkning af registrering af ret-
tigheder over fondsaktiver

Danmarks Nationalbank og VP Securities A/S peger pa, at det vil vare
hensigtsmaessigt, hvis bestemmelsen om retsvirkningens indtreeden ved
registrering af rettigheder i en veerdipapircentral (CSD) tager hgjde for, at
dele af afviklingen af transaktioner med fondsaktiver fremadrettet vil
foregd via den nye falleseuropaiske afviklingsplatform Target2-
Securities, som drives af Eurosystemet.

Kommentar

8 66, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v. foreskriver den sikringsakt,
som en erhverver af en rettighed over fondsaktiver skal iagttage, for at
sikre sig, at vedkommendes rettighed er gyldig mod efterfglgende godtro-
ende aftaleerhververe og retsforfglgning.

Ved rettigheder over fondsaktiver vil der veere tale om ret til ejerskab
eller sikkerhed. Der kan ogsa vere tale om ret til renter, udbytte og f.eks.
tegningsrettigheder. Det fglger af den pagaeldende bestemmelse, at den
relevante sikringsakt er registrering i en veerdipapircentral (CSD). Rets-
virkningen af registreringen regnes fra tidspunktet for endelig registre-
ring i veerdipapircentralen (CSD ’en).

Med virkning fra september 2016 vil afvikling af transaktioner med
fondsaktiver i euro finde sted via Target2-Securities i henhold til aftale
mellem de danske markedsdeltagere, VP Securities og Danmarks Natio-
nalbank. Fra 2018 vil deltagelsen blive udvidet til ogsa at omfatte trans-
aktioner med fondsaktiver med afvikling i kroner.

Der vil derfor vaere behov for, at sikringsakten i relation til rettigheder
over fondsaktiver skal udvides til registrering i en anden afviklingsplat-
form, som en verdipapircentral (CSD) har outsourcet afviklingen til.
Dette vil i realiteten veere Target2-Securities.

Det er vigtigt, at en tilpasset regel treeder i kraft inden september 2016,
idet transaktioner med fondsaktiver i euro, der afvikles via Target2-
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Securities platformen ellers vil skulle afvikles via en midlertidig ad-hoc
proces, som vil veere administrativt tung, omkostningsfuld og forbundet
med juridisk usikkerhed om tidspunktet for erhvervelse af rettigheder.

Der tilfgjes derfor et nyt stykke i § 66 i lov om veerdipapirhandel m.v. om,
at registreringens retsvirkning regnes fra tidspunktet for endelig registre-
ring via en afviklingsplatform, som veerdipapircentralen (CSD’en) har
outsourcet afviklingen til. P4 den made vil udvidelsen af sikringsakten
finde anvendelse fra september 2016.

3.1.8. Offentliggarelse

Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening (DIRF), Finansradet
og Bgrsmeglerforeningen og Forsikring & Pension har anfert, at det vil
veere hensigtsmaessigt, at indfare en bestemmelse om, at frifindende
domme skal offentliggares af Finanstilsynet, hvis den person, som dom-
men vedrgrer, anmoder om det, gennemfares pa tvars af den finansielle
lovgivning sa hurtigt som muligt.

Advokatradet og Dansk Investor Relations Forening (DIRF) anfarer, at
det som oftest er ungdvendigt at oplyse om fysiske personers navn i for-
bindelse med offentliggarelse af reaktioner. Det foreslas, at offentligge-
relse af navn vil veere en undtagelse til en hovedregel om, at der vil ske
anonymisering.

Danske Advokater anfgrer, at det er uklart, hvorfor offentliggarelsesreg-
ler fra markedsmisbrugsforordningen er gennemfart i national ret, henset
til at forordninger er direkte geeldende.

Datatilsynet bemarker, at der med den foreslaede § 84 m i lov om veerdi-
papirhandel m.v. sker en tilsigtet fravigelse af persondataloven, der giver
en darligere retsstilling end efter persondataloven. Det antages, at Finans-
tilsynet har wvurderet offentliggerelsesreglerne i relation til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyt-
telse af fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysnin-
ger og om fri udveksling af sadanne oplysninger (herefter databeskyttel-
sesdirektivet).

Kommentar

Pa baggrund af hgringssvarene indfgres muligheden for offentliggerelse
efter anmodning af frifindende domme i forslaget til § 84 m i lov om veer-
dipapirhandel m.v.

For sa vidt angar offentligggrelse af reaktioner og beslutninger vedrg-
rende fysiske personer bemarkes det, at Finanstilsynet altid vil skulle
foretage en konkret vurdering af, om der skal ske offentliggerelse af en
fysisk persons navn. Det vil i praksis som hovedregel medfgre, at der sker
anonymisering i disse tilfeelde.
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For sa vidt angar gennemfgrelsen af offentliggarelsesbestemmelserne fra
markedsmisbrugsforordningen foreslas disse gennemfart i national ret,
fordi det vurderes, at forordningen paleegger en pligt her til i artikel 39,
stk. 3.

Den foreslaede offentliggerelsesbestemmelse indebarer, ligesom det er
tilfeeldet i geeldende ret, en fravigelse fra persondataloven. Baggrunden
herfor er krav i EU-reglerne herom, hvorfor databeskyttelsesdirektivet er
overvejet i den forbindelse. Det skal bemarkes, at der ved anvendelse af
reglerne vil vere stor fokus pa individuelle personers rettigheder.

3.2. Oplysninger om provisioner og omkostninger
Investeringsfondsbranchen har anfgrt, at det bar naevnes, at det er hensig-
ten at afskaffe AOP. Baggrunden for at afskaffe AOP er, at det vil kunne
give risiko for dobbeltinformation og uoverensstemmelser pd grund af
forskellige beregningsmetoder mellem kommende MIFID Il-krav og de
danske brancheaftaler om AOP og &benhed.

Investeringsfondsbranchen har videre fremhavet, at det i forbindelse med
udnyttelsen af den i lovforslaget foreslaede hjemmel i relation til kravet i
MIFID 1l om, at kunden skal oplyses om de samlede produkt- og service-
omkostninger, bar klarleegges, hvorledes dette krav pavirker investerings-
fondsbranchen, der efter de geeldende regler for investeringsforeninger
m.v. ogsa er palagt en reekke omfattende krav til opgarelse af og oplys-
ning om omkostninger.

Kommentar

Det fremgar af rapporten fra arbejdsgruppen om honorarmodeller, at det
er arbejdsgruppens forventning, at de seregent danske brancheaftalte
krav til beregning af og oplysning om AOP vil blive overfladige, nér de
kommende MiIFID Il-regler implementeres i dansk lovgivning. En fast-
holdelse af de danske krav til beregning af AOP kan efter arbejdsgrup-
pens opfattelse give risiko for uoverensstemmelser om omkostningsni-
veauer pga. forskellige beregningsmetoder, ligesom en opretholdelse af
disse krav kan give risiko for dobbelt information og deraf fglgende in-
formationsoverload af investorerne, herunder detailinvestorerne. Ar-
bejdsgruppen anbefaler dog, at den endelige afgarelse af, om de danske
regler om AOP skal opretholdes, bgr afvente det endelige indhold af ni-
veau 2-reguleringen.

Det endelige indhold af niveau 2-reguleringen er endnu ikke endeligt
kendt og derfor bar vurderingen af, hvorvidt AOP skal opretholdes eller
ej, fortsat afvente dette. Investeringsfondsbranchen vil blive inddraget i
udmegntningen af niveau 2-reglerne i dansk ret.

3.3. Uafhangig investeringsradgivning

Den danske Fondsmeglerforening, Finansradet og Investeringsfonds-
branchen har fremfart, at ordlyden af de foreslaede bestemmelser til § 46
b i lov om finansiel virksomhed og § 19 a i lov om forvaltere af alternati-
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ve investeringsfonde m.v. pa tre konkrete punkter afviger fra ordlyden af
bestemmelsen i MiFID Il, som de foreslaede bestemmelser skal gennem-
fgre. Organisationerne har anfert, at dette i bedste fald kan fare til for-
tolkningstvivl og i veerste fald er udtryk for overimplementering, der er
ensbetydende med en skerpelse af kravene for de omfattede danske virk-
somheder i forhold de tilsvarende virksomheder i andre EU-lande.

Kommentar

De omhandlede bestemmelser fastsatter betingelserne for, hvornar en
virksomhed ma meddele kunden, at virksomheden yder investeringsrad-
givning pa et uafheengigt grundlag. Direktivet tillader saledes, at en virk-
somhed, der har en indtjeningsmaessig interesse i kundens valg, pa trods
heraf, under visse betingelser ma betegne sig som “uafhengig” investe-
ringsradgiver.

De tre konkrete punkter, som organisationerne har peget pa, er fglgende:
o Der er i det danske lovforslag anvendt ordlyden “Der rdadgives
om et bredt udsnit af de finansielle instrumenter...”, hvor direkti-
vet anvender formuleringen ”..et tilstreekkeligt udvalg af finan-

sielle instrumenter..”
o Der anvendes i lovforslaget formuleringen ”..sd det sikres, at
kundens investeringsbehov imgdekommes pa passende vis ”, hvor
direktivet anvender ordet “investeringsmal” i stedet for “investe-

ringsbehov”
e | lovforslaget anvendes formuleringen ”..md ikke hovedsageligt
omfatte finansielle instrumenter, der er udstedt .. ”, hvor direkti-

vets ordlyd i stedet er”.. ma ikke veere begranset til finansielle
instrumenter, der udstedes...”’

Det er hensigten, at de omhandlede bestemmelser i MiFID Il skal gen-
nemfgres direktivneert i dansk lovgivning. Det foreslaede &ndrede ord-
valg i forhold til direktivet har alene haft til formal at preecisere og ope-
rationalisere bestemmelserne.

Det er fortsat vurderingen, at formuleringen ”..et bredt udsnit af de fi-
nansielle instrumenter..” er mere preecis end formuleringen .. et til-
streekkeligt udvalg..”. Det bemaerkes, at det med direktivets ordlyd ikke er
klart, at der skal radgives om et bredt udsnit af de finansielle instrumen-
ter, hvilket den foreslaede formulering i lovforslaget preaciserer. Det er
vurderingen, at den foreslaede ordlyd ikke vil fagre til fortolkningstvivl,
men derimod veere med til at skabe starre klarhed om bestemmelsens an-
vendelse og dermed til gavn for retssikkerheden. Den foreslaede ordlyd
bar derfor fastholdes.

For sa vidt angar de to gvrige punkter, som er papeget i hgringssvarerne,
er det vurderingen, at disse af hensyn til at undga usikkerhed kan &ndres,
sa ordlyden svarer til direktivets ordlyd. Herved sikres, at der ikke opstar
fortolkningstvivl ved anvendelsen af bestemmelserne.
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3.4. Forbud mod at modtage og beholde provisionsbetalinger fra
tredjemand i forbindelse med uafhangig radgivning og portefaljeple-
jeordninger

3.4.1. Forslag om totalforbud mod provisionsbetalinger m.v.

Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet Tenk har anfert, at de ikke
anser de foreslaede forbud mod at modtage og beholde provisionsbetalin-
ger m.v. fra tredjemand i forbindelse med uafheaengig radgivning og porte-
foljeplejeordninger for vidtgdende nok. De to organisationer argumente-
rer i stedet for, at der indfgres et totalforbud mod provisionsbetalinger
m.v. fra tredjemand. Dansk Aktionerforening gnsker endvidere et total-
forbud suppleret med, at der fastsettes skaerpede krav til investeringsfor-
eningerne, nar de udvikler nye investeringsprodukter i form af investe-
ringsforeningsafdelinger. Disse krav skal svare til de governancekrav, der
efter MiFID Il skal indfares for banker og andre udviklere omfattet af
MIFID 11, nar disse virksomheder udvikler og distribuerer investerings-
produkter.

Forbrugerradet Teenk har anfart, at den nuvaerende provisionsmodel efter
deres opfattelse forhindrer radgivning om aktier, obligationer og billige
investeringsforeningsbeviser, idet modellen fremmer hgje omkostninger,
risikable investeringsforeningsbeviser og hyppige handler. Provisions-
strukturen medfgrer efter organisationens opfattelse, at bankerne typisk
har stgrre indtjening pa investeringsforeningsbeviser med relativt hgj
risiko end beviser med relativt lav risiko. Det er organisationens opfattel-
se, at priskonkurrencen pa omradet er sat ud af kraft. Forbrugeradet Taenk
gnsker indfert en produktneutral honorarmodel som i England, Holland,
Sverige, USA og Australien, hvor forbrugeren i stedet betaler et direkte
honorar for radgivningen, og hvor honorarets starrelse er uafhengigt af,
hvilke veerdipapirer forbrugeren ender med at placere sin opsparing i.

Forbrugerradet Teenk har i sit hgringssvar lavet en raekke regneeksempler
pa konsekvenserne af den nuvearende danske provisionsmodel og forde-
lene ved at indfare et totalforbud mod provisionsbetalinger.

Dansk Aktionarforening egnsker tilsvarende et forbud mod provisionsbe-
talinger fra tredjeparter i alle sammenhange pa samme made, som det er
indfert i England og Holland. Det vil medfare, at al betaling for radgiv-
ning skal faktureres serskilt, og at forbrugere, der ikke gnsker radgiv-
ning, heller ikke skal betale for radgivning. Det vil medfgre mere ensar-
tede konkurrencevilkar for radgivere i banker og radgivere uden for ban-
kerne, og det vil antageligt fere til udvikling af nye radgivningsmader og
selvbetjeningsformer.

Kommentar
Overvejelserne for og imod et totalforbud har veret genstand for indga-
ende draftelse i arbejdsgruppen for en ny honorarmodel.

Et led i arbejdsgruppens arbejde har veeret at se pa erfaringerne fra de
indfarte forbud i England (indfert ved arsskiftet 2012/2013) og Holland
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(indfgrt den 1. januar 2014). Arbejdsgruppen valgte endvidere at inddra-
ge Sverige i sit arbejde, henset til at der for tiden pagar de samme over-
vejelser som i Danmark. Der er udarbejdet en rapport fra en udrednings-
kommission nedsat af den tidligere svenske regering, der anbefaler et
forbud mod provisionsbetalinger, dog ikke helt sa vidtraekkende som de
engelske og hollandske forbud. Den svenske regering har endnu ikke truf-
fet beslutning om, hvorvidt den vil fglge anbefalingerne om et forbud.
Arbejdsgruppen har ikke inddraget Australien og USA i sit arbejde, hen-
set til at der er tale om forskelligartede markeder.

Erfaringerne fra de undersggte lande er ikke entydige. Det er tilsynsmyn-
dighedernes vurdering i de to lande, at de indferte forbud overvejende
har medfert fordele i form af bedre og mere malrettet radgivning til kun-
derne og flere kunder, der veelger online-lgsninger. | England har det
ikke veeret muligt entydigt at konkludere, hvorvidt det samlet set er billi-
gere eller dyrere at kebe investeringsprodukter og fa radgivning i sam-
menhang hermed, mens de hollandske myndigheder vurderer, at priserne
er faldet. Rapporten har afdakket, at der er en tendens til i Holland, at de
hollandske banker har hgje formuekrav for at komme i betragtning til
radgivning, hvor der sa oftest vil vere tale om en private banking-aftale.
Under disse formuegranser vil der i stedet blive tilbudt online-lgsninger,
hvor kunden kommer igennem et automatiseret vejledningssystem.

Branchereprasentanter fra savel de to lande som reprasentanter fra in-
ternationale brancheorganisationer m.v. er mere skeptiske overfor for-
buddenes positive effekter og papeger serligt, at det ikke kan afvises, at
der er opstaet et sdkaldt “advice gap”, som fglge af forbuddet. Altsa at
der er investorer, der ikke kan eller vil betale for at fa radgivning med
risiko for, at de foretager investeringer, der ikke er til deres eget bedste. |
England pagar der lige for gjeblikket et analysearbejde - ivaerksat af
myndighederne - der skal afdekke adgangen til finansiel radgivning for
forbrugere, der ikke har store midler til radighed. Analysearbejdet skal
munde ud i konkret forslag, der kan nedbryde de barrier, som afholder
malgruppen fra at sgge finansiel radgivning.

Med den foreslaede model i det fremsatte lovforslag foretages der en di-
rektivnaer gennemfgrelse af MiFID Il. Med MiFID 11 sker der en udvidel-
se af investorbeskyttelsen pa en raekke omrader, og saledes ikke alene i
form af forbuddene mod provisionsbetalinger i forbindelse med uaf-
haengig radgivning og portefgljepleje. Der bliver ogsa stillet skerpede
krav til de oplysninger, som investor skal have, og ikke mindst bliver der
stillet skerpede krav om sakaldte kvalitetsforbedrende services for, at
banker m.v. ma modtage provisionsbetalinger i de situationer, hvor pro-
visionsbetalinger ikke bliver helt forbudt.

| forbindelse med portefeljeplejeordninger er det vurderingen, at de inte-
ressekonflikter, der er mellem de omfattede virksomheders gkonomiske
interesser og hensynet til kundens interesser, er sa store, at man af hen-
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syn til at sikre beskyttelsen af kunderne har valgt at indfgre et forbud mod
at modtage og beholde provisionsbetalinger.

Ved ikke at indfgre et totalforbud bevares muligheden for, at alle kunder
kan fa radgivning uanset formueforhold. Ved et totalforbud, hvor kunden
skal betale for radgivning direkte, vil der vere en risiko for, at seerligt
kunder med begraensede midler fravelger radgivningen og maske foreta-
ger investeringer, der ikke er til deres eget bedste. Som navnt viser erfa-
ringerne fra Holland, at mulighederne for at fa radgivning er blevet ind-
skraenket for kunder med begraensede midler, idet de i stedet henvises til
online-lgsninger med en automatiseret vejledningsfunktion.

En anden fordel ved at gennemfgre MiFID Il-reglerne direktivnaert og
ikke udstraekke forbuddet til at veere et totalforbud er, at man herved be-
varer bankernes incitament til at udbyde andre produkter end deres egne
eller fra virksomheder, som banken har teette forbindelser med. Indfgres
et totalforbud mod formidlingsprovision, vil der saledes kunne veere en
risiko for, at bankerne alene vil tilbyde investeringsforeningsbeviser fra
investeringsforeninger, som banken har teette forbindelser til og ikke til-
byde beviser fra andre foreninger.

Samlet set vurderes den foreslaede model for regulering af provisionsbe-
talinger som den mest balancerede lgsning. Samtidig opretholder den
valgte model et incitament for bankerne til at tiloyde radgivning til alle
typer af kunder.

3.4.2. Hvornar skal betalingerne videregives til kunden

Den danske Fondsmeglerforening, Finansradet og Investeringsfonds-
branchen har anfgrt, at der med forslaget til § 46 c i lov om finansiel virk-
somhed og 8 19 b i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde er
sket en stramning i forhold til MiFID 1, idet det af forslaget til lovteksten
i de to bestemmelser fremgar, at de omfattede virksomheder “’straks” skal
videresende evt. modtagne provisionsbetalinger til kunden, mens det fal-
ger af direktivet, at dette skal ske “hurtigst muligt”. Investeringsfonds-
branchen gnsker endvidere tilfgjet til lovbemarkningerne, at dette skal
ske under hensyntagen til seedvanlig praksis for afregning, og Den danske
Fondsmaglerforening foreslar det tilfgjet, at videregivelse skal ske hur-
tigst muligt efter karakteren af det enkelte kundeforhold.

Finansforbundet har papeget, at der i lovforslaget er anvendt forskellig
terminologi og understreger, at det er vigtigt, at dette ensrettes, sa der
ikke er tvivl herom.

Kommentar

Hensigten bag bestemmelserne er en styrkelse af investorbeskyttelsen.
Artikel 24, stk. 7, litra b, og stk. 8, i MiFID Il, der gennemfares med de
foreslaede bestemmelser, fastetter ikke eksplicitte krav til, hvor hurtigt
evt. modtagne provisionsbetalinger m.v. skal videregives til kunden. Be-
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stemmelserne fastslar imidlertid entydigt, at virksomheden ikke ma mod-
tage og beholde betalingerne.

Preeambel 74 i MiFID Il omhandler forbuddene mod at modtage og be-
holde provisionsbetalinger m.v. Det fremgar heraf, at sddanne betalinger
skal tilbagebetales fuldt ud til kunden hurtigst muligt efter modtagelsen af
betalingen, samt at virksomheden ikke ma modregne betalingen i andre
mellemvearender med den pagaeldende kunde.

Pa baggrund af hgringssvarene @ndres ordlyden af bestemmelserne i
lovforslaget fra “straks” til "hurtigst muligt”. Henset til hensigten bag
bestemmelserne om styrkelse af investorbeskyttelsen ses der ikke at veere
grundlag for at modificere kravet yderligere ved at tilfgje, at dette skal
ske hurtigst muligt efter omsteendighederne eller tilsvarende formulering.
Ved at fastsla, at videregivelsen skal ske hurtigst muligt, fastslas, at det
skal ske uden nogen form for ungdigt ophold.

3.4.3. Naturalieydelser af mindre veerdi

Investeringsfondsbranchen har papeget, at undtagelserne vedrgrende na-
turalieydelser af mindre veerdi er formuleret anderledes end bestemmel-
sen i MiFID Il. For at undga fortolkningstvivl foreslar Investeringsfonds-
branchen, at bestemmelsen formuleres som i direktivet.

Kommentar

Det fremgar af den foreslaede bestemmelse, at naturalieydelser af mindre
veerdi under visse betingelser er undtaget fra forbuddet mod at modtage
og beholde provisionsbetalinger m.v. fra tredjeparter.

Det er korrekt, at ordlyden af den foreslaede bestemmelse i visse hense-
ender afviger fra ordlyden i direktivet. Baggrunden herfor er alene at
gere bestemmelsen mere lesevenlig og i overensstemmelse med den gvri-
ge sprogbrug i lovforslaget og dansk lovgivning i det hele taget. Investe-
ringsfondsbranchen har ikke peget pa konkrete formuleringer, der giver
fortolkningstvivl. Det er derfor vurderingen, at den foreslaede ordlyd ber
fastholdes.

3.4.4. Puljeordninger

Finansradet har anfert, at det bgr fremheeves i forbindelse med beskrivel-
sen af puljeordninger, at den nationale lovgivning, der vil blive udstedt,
og som forventes at skulle svare til niveau 2-reglerne for ordninger om-
fattet af MIFID II, ikke vil blive strengere end de regler, der fglger af
MiFID Il-reguleringen.

Kommentar

Som det fremgar af lovforslaget, foreslas puljeordninger omfattet af til-
svarende regler, som foreslas for portefgljeplejeordninger, pa grund af
ordningernes mange lighedspunkter.

19/22



Som anfert i bemarkningerne vil der saledes for puljeordningerne blive
udstedt regler, der forventes at svare til de regler, der vil geelde for porte-
foljeplejeordningerne. Det er ikke hensigten, at puljeordninger skal regu-
leres strengere i den nationale lovgivning end portefgljeplejeordninger.
Det kan med fordel praeciseres i bemarkningerne.

3.4.5. Forvaltere af alternative investeringsfonde og investorbeskyttelses-
bekendtgarelsen

Danske Advokater har papeget, at forvaltere af alternative investerings-
fonde ikke er omfattet af den geldende bekendtgerelse om investorbe-
skyttelse ved veerdipapirhandel (investorbeskyttelsesbekendtgarelsen).
Danske Advokater har videre anfgrt, at forvalterne bgr omfattes heraf for
derved at sikre, at de fremadrettet bliver underlagt den del af den kom-
mende regulering om provisionsbetalinger m.v., der skal gennemfares i
investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Kommentar

Forvaltere af alternative investeringsfonde er som udgangspunkt ikke
omfattet af MiFID Il. Det folger imidlertid af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF-direktivet), at en reekke artikler i MiFID I fin-
der anvendelse for forvaltere, der far tilladelse til at udfgre bestemte op-
gaver. Det drejer sig om skensmassig portefaljepleje, investeringsrad-
givning, opbevaring og forvaltning i forbindelse med aktier eller andele i
institutter eller modtagelse og formidling af ordrer vedrgrende finansielle
instrumenter.

De bestemmelser i MiFID 11 der finder anvendelse for forvaltere af alter-
native investeringsfonde er blandt andet artikel 24, som omhandler for-
buddet mod provisionsbetalinger m.v., nar der er tale om uafhangig rad-
givning eller portefaljepleje. Artikel 24 omhandler ligeledes kravene om
kvalitetsforbedrende ydelser for, at det er tilladt for en virksomhed at
modtage provisionsbetalinger i situationer, der falder uden for forbudde-
ne. Disse regler vil blive gennemfart i investorbeskyttelsesbekendtgarel-
sen.

| forbindelse med gennemfarelsen af MiFID 11 vil investorbeskyttelsesbe-
kendtgerelsen blive &ndret og forvaltere af alternative investeringsfonde
vil blive omfattet af bekendtgarelsen i relevant omfang.

3.5. Finansielle radgivere

Den danske Fondsmeaglerforening har fremfart, at der bar fastseettes krav
til finansielle radgiveres uafhangighed, der svarer til de regler, der med
lovforslaget foreslas indfert for fondsmaeglerselskaber m.v.

Danske Advokater har fremfart, at der tilsvarende bgr fastsattes krav om
forbud mod at modtage og beholde provisionsbetalinger m.v. for finan-
sielle radgivere og investeringsradgivere, der yder uafhangig radgivning,
svarende til de regler, der kommer til at geelde for banker m.v.
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Kommentar

Af 8 9i lov om finansielle radgivere fremgar, hvilke betingelser en finan-
siel radgiver skal opfylde for at matte anvende betegnelsen uafhangig
radgiver eller pa anden made give udtryk for, at der ydes uafhengig rad-
givning. Det er et af kravene, at radgiveren ikke ma modtage provision
eller andet vederlag fra virksomheder, der tilbyder eller formidler finan-
sielle produkter. Det er vurderingen, at de betingelser, der fremgar af
bestemmelsen, stiller krav til finansielle radgivere, der svarer til de krav,
der fglger af MiFID Il. Det er saledes vurderingen, at der allerede efter
geeldende ret stilles krav til de finansielle radgivere, som svarer til de
krav, som med lovforslaget foreslas indfgrt for banker, fondsmaeglersel-
skaber m.v. Det er hensigten, at reglerne for investeringsradgivere skal
flyttes fra lov om finansiel virksomhed og over i lov om finansielle radgi-
vere i forbindelse med gennemfgrelsen af MiFID 11 i dansk ret, hvorved
investeringsradgivere omfattes af samme bestemmelse.

4. Oversigt over hgrte organisationer, myndigheder m.v.

Advokatradet, Andelskassen, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Ar-
bejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Til-
leegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Bgrsmaglerforeningen, Da-
nish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks Natio-
nalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk
Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Danske
Advokater, Danske Forsikringsfunktionarers Landsforening, Dansk
Ejendomsmaglerforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Dansk
Erhverv, Dansk Forening for International Motorkeretgjsforsikring
(DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF,
Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Dansk Kredit Rad, Den Danske
Aktuarforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den danske
Fondsmeglerforening, Ejendomsforeningen, FDIH — Foreningen for Di-
stance- og Internethandel, FDFA — Foreningen af Danske Forsikrings-
maeglere og ForsikringsAgenturer, Finansforbundet, Finanshuset i Fre-
densborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finans og Leasing, Finansradet —
Danske Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverfor-
ening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af Forret-
ningsferere for Udenlandske Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne
Revisorer, Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter, FOREX, Forsikring &
Pension, Forsikringsmaeglerforeningen, Frivilligradet, FSR — danske revi-
sorer, Funktionarernes og Tjenestemandenes Fallesrad (FTF), Garanti-
fonden for indskydere og investorer, Garban-Intercapital Scandinavia,
Horesta, Handveerksradet, Indsamlingsorganisationernes Brancheorgani-
sation (ISOBRO), Investeringsfondsbranchen, Intertrustgroup, ISACA
Denmark Chapter, IT-branchen, KommuneKredit, Kommunernes Lands-
forening, Kuratorforeningen, KgbmandStandens OplysningsBureau,
Landbrug & Fedevarer, Landsforeningen for Baredygtigt Landbrug,
Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsorganisationen i Danmark
(LO), Lokale Pengeinstitutter, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD),
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Mybanker, Parcelhusejernes
Landsforening, PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen,
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Realkreditradet, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, Revisor-
nevnet, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Skibs- og Badebyggeriets Ar-
bejdsgiverforening, Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og Internatio-
nal Kriminalitet, Telekommunikationsindustrien i Danmark, VP Securi-
ties A/S, Western Union, Faergernes Hjemmestyre via Rigsombudsman-
den pa Feergerne, Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgn-
land, Beskeftigelsesministeriet, Datatilsynet, Erhvervsstyrelsen, Er-
hvervs- og Vekstministeriet, Finansministeriet, Forsvarsministeriet,
Justitsministeriet, Kirkeministeriet, Energi-, Forsynings- og Klimamini-
steriet, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Kulturministeriet, Miljg- og
Fedevareministeriet, Udlendinge-, Integrations- og Boligministeriet, So-
cial- og Indenrigsministeriet, Sundheds- og Aldreministeriet, Modernise-
ringsstyrelsen, Patent- og Varemerkestyrelsen, Sikkerhedsstyrelsen,
Skatteministeriet, Statsministeriet, Sgfartsstyrelsen, Transport- og Byg-
ningsministeriet, Udbetaling Danmark, Uddannelses- og Forskningsmini-
steriet, Udenrigsministeriet, Ministeriet for Bgrn, Undervisning og Lige-
stilling og den Europaiske Centralbank.

Folgende eksterne organisationer, myndigheder m.v. har haft be-
meaerkninger med indhold:

e Advokatradet
Danmarks Nationalbank
Danmarks Rederiforening
Dansk Aktionzrforening
Danske Advokater
Dansk Erhverv
Dansk Industri
Dansk Investor Relations Forening (DIRF)
Datatilsynet
Den danske Fondsmaglerforening
Finansforbundet
Finansradet og Bgrsmaglerforeningen
Finanssektorens Arbejdsgiverforening
Forbrugerradet Taenk
Forsikring & Pension
Investeringsfondsbranchen (IFB)
Lokal Pengeinstitutter
Nasdaq Copenhagen
Realkreditradet og Realkreditforeningen
VP Securities A/S
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