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Forslag
til

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

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

§1

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 948 af 2. juli 2013, som @ndret senest ved § 25
ilov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages folgende @ndringer:

1. I § I, stk. 2, @&ndres »finansielle holdingvirksomheder« til: »finansielle holdingvirksomheder og
forsikringsholdingvirksomheder«, og »§ 71, stk. 1, nr. 9, og stk. 2« @ndres til: »§§ 70 og 71«.

2.1§ 1, stk. 2, udgér »§ 124, stk. 2, nr. 1, § 125, stk. 2, nr. 1,«.

3.1§ 1, stk. 2, indsattes som 2. og 3. pkt.:
»For finansielle holdingvirksomheder finder § 124, stk. 2, nr. 1, og § 125, stk. 2, nr. 1, desuden
anvendelse. For forsikringsholdingvirksomheder finder § 126 desuden anvendelse.«

4.1§ 1, stk. 17, ®ndres »nr. 24 og 25,« til: »nr. 27 og 28,«.

5.19 35, stk. 1, nr. 10, litra a, ®ndres »jf. dog stk. 7, eller« til: »jf. dog 2. pkt. og stk. 7. En modervirksom-
hed er ikke en finansiel holdingvirksomhed, hvis de finansielle virksomheder 1 koncernen udelukkende er
forsikringsvirksomheder.«

6.18 5, stk. 1, nr. 10, litra b, ®ndres »en modervirksomhed« til: »En modervirksomhed«.

7.1§ 5, stk. 1, indsettes efter nr. 12 som nye numre:

»13) Forsikringsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, hvis hovedvirksomhed er at erhverve og besidde kapitalandele i dattervirk-
somheder, ndr disse dattervirksomheder udelukkende eller hovedsagelig er forsikrings- eller gen-
forsikringsvirksomheder, tredjelandsforsikrings- eller genforsikringsvirksomheder, og mindst ¢én af
disse dattervirksomheder er en forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed. En forsikringsholding-
virksomhed er ikke en finansiel holdingvirksomhed, jf. nr. 10.

14) Blandet forsikringsholdingvirksomhed:
En modervirksomhed, som hverken er en finansiel virksomhed, en tredjelandsforsikrings- eller
genforsikringsvirksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed

og som ejer mindst én dattervirksomhed, der er forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed.«
Nr. 13-22 bliver herefter nr. 15-24.

8.1 5, stk. 1, indsattes efter nr. 22, der bliver nummer 24, som nyt nummer:
»25) Formdlsbestemt selskab:
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Et selskab hvis vasentligste formél er udstedelse af verdipapirer eller pa anden vis at skaffe finan-
siering til keob af aktiver indfert 1 et refinansieringsregister og omfattet af § 152 p fra pengeinstitutter
med tilladelse fra Finanstilsynet til at oprette et refinansieringsregister.«

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

9.1 5, stk. 3, § 61 a, stk. 1, nr. 2, § 61 c, stk. 2, tre steder 1 § 63, stk. 4, og 1 § 347, stk. 3, @ndres
»den finansielle virksomhed eller den finansielle holdingvirksomhed« til: »den finansielle virksomhed,
den finansielle holdingvirksomhed eller forsikringsholdingvirksomheden«.

10. 1§ 14, stk. 1, nr. 4, @ndres »nr. 17« til: »nr. 19,«.

1.1 § 43, stk. 1, § 61 ¢, stk. 2, § 63, stk. 2, § 77 ¢, stk. 1, § 77 d, stk. 3, § 183, stk. 1, 1. pkt., og
stk. 4, § 198, stk. 1, § 199, stk. 1, 1. pkt., og § 361, stk. 1, nr. 10, @ndres »Finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder« til: »Finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder og
forsikringsholdingvirksomheder«.

12.1§ 61, stk. 1, 1. pkt., § 61 b, § 61 ¢, stk. 1, § 62, stk. 1, § 120, stk. 1, 1. pkt., § 199, stk. 2, § 373, stk.
3,0g ¢ 374, stk. 4, 1. pkt., ®ndres »en finansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed« til: »en
finansiel virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed«.

13. 1§ 61 a, stk. 1, nr 3, ®&ndres »den finansielle virksomhed eller finansielle holdingvirksomhed« til:
»den finansielle virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed eller forsikringsholdingvirksomheden«.

14. 1 § 63, stk. 1, 1. pkt., § 77 a, stk. 1, 1. pkt, og § 197 @ndres »finansielle virksomheders og
finansielle holdingvirksomheders« til: »finansielle virksomheders, finansielle holdingvirksomheders og
forsikringsholdingvirksomheders«.

15. 1 § 64, stk. 4, og § 77 ¢, stk. 2, 2. pkt., &ndres »en finansiel holdingvirksomhed« til: »en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed«.

16.1§ 70, stk. 1, og § 71, stk. I, indsettes efter »finansiel virksomhed«: », en finansiel holdingvirksom-
hed, og en forsikringsholdingvirksomhed«.

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

18.1§ 70, stk. 2, nr. 4, &ndres »den finansielle virksomheds« til: »virksomhedens«.

19.1 § 71, stk. 2, ®ndres »en finansiel virksomhed og finansielle holdingvirksomheder« til: »en finansiel
virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed og en forsikringsholdingvirksomhed«.

20. § 71, stk. 3, ophaves.

21.1§ 75, stk. 4, § 77 a, stk. 2, § 77 b, stk. 1, og § 345, stk. 2, nr. 1, @ndres »finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder« til: »finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder og
forsikringsholdingvirksomheder«.

22. 1§ 77 a, stk. 3-5, og stk. 6, 1. pkt, og § 374, stk. 5, ®ndres »Den finansielle virksomhed eller
finansielle holdingvirksomhed« til: »Den finansielle virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed eller
forsikringsholdingvirksomheden«.

23.1§ 77 d, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., ®ndres »en finansiel virksomhed eller finansiel holdingvirksomhed«
til: »en finansiel virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed«.
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24. 1§ 77 d, stk. 4, &ndres »de finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheders« til: »de
finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheders«.

25.1§ 117, stk. 1, 2. pkt., &ndres »finansielle holdingvirksomheder« til: »finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder«.

26.1§ 120 a, stk. 1, 2. pkt., tre steder 1 § 343 q, stk. 1, 1 § 346, stk. 5, og § 347, stk. 1, 1. pkt., indsattes
efter »finansielle holdingvirksomheder«: », forsikringsholdingvirksomheder«.

27.1§ 145, stk. 1, 1. pkt., ®ndres »nr. 16« til: »nr. 18«.
28. Efter § 152 h indsettes for overskriften for § 153:

»Refinansieringsregister

§ 152 i. Finanstilsynet kan tillade, at pengeinstitutter efter ansggning kan oprette et refinansieringsregi-
ster.

Stk. 2. En ansegning om tilladelse skal indeholde de oplysninger, der er nedvendige til brug for Finans-
tilsynets vurdering af, om pengeinstituttet har en tilstreekkelig organisation og ressourcer til at udfere
opgaven med at fore og opretholde et refinansieringsregister. Til ansggningen skal folgende dokumenter
vedlaegges:

1) Bestyrelsesinstruks til direktionen om opgaver og ansvarsfordeling for drift af refinansieringsregiste-
ret.

2) Direktionsgodkendt forretningsgang for drift af refinansieringsregisteret.

3) Driftsplan for refinansieringsregisteret.

4) Forretningsgang for it-, sikkerheds- og kontrolfunktioner til understottelse af driften af refinansie-
ringsregisteret.

5) Erklering fra pengeinstituttets uathangige revisor om, at denne ikke pa baggrund af en gennemgang
af pengeinstituttets planlagte organisering og forretningsgange, herunder dokumenterne 1 nr. 1-4,
har grund til at antage, at pengeinstituttets organisation, personale- og it-messige ressourcer ikke
er tilstreekkelige til at fore og opretholde refinansieringsregisteret i overensstemmelse med kravene
hertil.

Stk. 3. Finanstilsynet opretter og forer et offentligt register over pengeinstitutter med tilladelse til at
oprette et refinansieringsregister. Registeret skal indeholde oplysninger om pengeinstituttet, de enkelte
refinansieringstransaktioner, jf. § 152 j, den tilsynsforende, der er knyttet til de enkelte refinansierings-
transaktioner, jf. § 152 r, samt reprasentanter tilknyttet obligationer udstedt 1 forbindelse med de enkelte
refinansieringstransaktioner, jf. § 4 a 1 lov om veardipapirhandel m.v. Finanstilsynet kan med henblik pa
at kontrollere, at oplysningerne i registret er korrekte og ajourferte, samkore og sammenstille oplysninger
fra registret med oplysninger fra Finanstilsynets ovrige registre.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om indberetning af oplysninger til brug for ferelse
af registeret over refinansieringsregistres indhold, jf. stk. 3, og naermere betingelser 1 forbindelse med
ansegning om tilladelse til at oprette refinansieringsregistre, jf. stk. 2.

§ 152 j. Et pengeinstitut, der har fiet tilladelse til at oprette et refinansieringsregister, skal 1 registeret
registrere aktiver, som er solgt af pengeinstituttet til den i refinansieringsregisteret anforte berettigede
enhed, jf. § 152 k, stk. 1. Refinansieringsregisteret skal indeholde et separat afsnit for hver refinansie-
ringstransaktion.

Stk. 2. Refinansieringsregisteret skal indeholde oplysninger, der gor det muligt klart og entydigt at iden-
tificere de registrerede aktiver, herunder prioritetsstilling pa tilherende sikkerheder, og den berettigede
enhed. Registeret skal endvidere for hvert enkelt aktiv indeholde oplysning om datoen for indfersel af
aktivet og en eventuel dato for sletning af aktivet.
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Stk. 3. Et pengeinstitut kan outsource forelsen af hele eller dele af refinansieringsregisteret.

Stk. 4. Der skal fores kontrol med tilstedevarelsen af aktiverne i refinansieringsregisteret af en tilsyns-
forende, jf. §§ 152 rog 152 s.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om indretning, registrering og kontrol af tilstedevae-
relsen af aktiverne i refinansieringsregisteret.

§ 152 k. Pengeinstituttet kan alene salge aktiver til en berettiget enhed, der er et formalsbestemt sel-
skab, et andet pengeinstitut, et fellesejet sektorselskab, et forsikringsselskab eller en firmapensionskasse.

Stk. 2. Et pengeinstitut kan kun salge aktiver til en berettiget enhed, hvis pengeinstituttet eller selska-
ber, der er koncernforbundet med pengeinstituttet, ikke udever vesentlig indflydelse over den berettigede
enhed. Ved pengeinstituttets udevelse af vesentlig indflydelse over den berettigede enhed forstds den
situation, jf. dog stk. 3, hvor:

1) pengeinstituttet eller selskaber, der er koncernforbundet med pengeinstituttet, enten
a) direkte eller indirekte ejer mere end 20 pct. af stemmerettighederne,
b) har rdderet over mere end 20 pct. af stemmerettighederne i kraft af en aftale, eller
c) kan udskifte flertallet af medlemmerne 1 det gverste ledelsesorgan i den berettigede enhed, eller

2) et eller flere medlemmer af bestyrelsen eller direktionen for pengeinstituttet eller selskaber, der er
koncernforbundet med pengeinstituttet, bortset fra den berettigede enhed, er medlem af bestyrelsen
eller direktionen eller tilsvarende ledelsesorganer for den berettigede enhed.

Stk. 3. Kravet 1 stk. 2 om, at selskaber koncernforbundet med pengeinstituttet ikke m4 udeve vasentlig
indflydelse over den berettigede enhed, udelukker ikke, at pengeinstituttet kan vaere koncernforbundet
med den berettigede enhed som folge af regnskabsmassig konsolidering. Finanstilsynet kan 1 sarlige
tilfelde dispensere fra stk. 2, 1. pkt.

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

Stk. 5. Udstedelse af vardipapirer fra den berettigede enhed udstedt med sikkerhed 1 aktiver i et
refinansieringsregister skal have en styksterrelse pd minimum 100.000 euro.

§ 152 1. S=zlger pengeinstituttet via refinansieringsregisteret aktiver til en berettiget enhed, der udsteder
vaerdipapirer med sikkerhed 1 aktiverne, er pengeinstituttet ansvarlig for de dele af prospektet eller
tilsvarende udbudsmateriale, der beskriver disse aktiver.

§ 152 m. Har den berettigede enhed udstedt vardipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked her 1 landet, i et andet land inden for Den Europeiske Union eller i1 et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrdde for vardipapirer, eller for hvilke der er indgivet anmodning
om optagelse til handel pa et sddant marked, skal pengeinstituttet, der administrerer aktiverne 1 refinansie-
ringsregistreret, hurtigst muligt videregive vasentlig viden om aktiverne i refinansieringsregisteret til den
berettigede enhed.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om pengeinstituttets videregivelse af vasentlig viden
efter stk. 1.

§ 152 n. En aftale om salg af aktiver omfattet af § 152 p, stk. 1, indgéet mellem et pengeinstitut som
selger og en berettiget enhed som keber, hvor aktiverne indferes 1 et refinansieringsregister, udger en
overdragelse til eje.

Stk. 2. Salg af aktiver fra et pengeinstitut til den berettigede enhed har retsvirkning over for pengeinsti-
tuttets kreditorer fra tidspunktet for indfersel i1 refinansieringsregisteret.

Stk. 3. Aktiver fra et pengeinstitut, der er indfert 1 et refinansieringsregister, jf. stk. 1, tilherer den til
enhver tid registrerede berettigede enhed og skal holdes adskilt fra pengeinstituttets gvrige aktiver.

Stk. 4. Efter salg af aktiver, der indferes 1 et refinansieringsregister, stdr pengeinstituttet fortsat for
administrationen af aktiverne i refinansieringsregisteret i forhold til 1an- og leasingtagere og andre tred-
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jeparter, herunder skattemyndigheder. Pengeinstituttet er berettiget til at modtage betalinger vedrerende
aktiverne og til at gere krav 1 anledning af aktiverne geldende.

Stk. 5. Lantageres og andre tredjemends adgang til at gere indsigelser geldende vedrerende aktiverne
1 refinansieringsregisteret eller foretage modregning over for pengeinstituttet berores ikke af indferslen
af et aktiv 1 refinansieringsregisteret. Lantager kan ogsa i afviklingssituationerne, jf. § 152 w, stk. 1,
modregne over for den berettigede enhed i samme omfang som over for pengeinstituttet.

Stk. 6. Pengeinstituttet vil kunne foretage modregning over for lantager, selv om aktivet er indfert 1 et
refinansieringsregister.

Stk. 7. Hvis det ikke er muligt at identificere et aktiv i refinansieringsregisteret, anses aktivet ikke for at
veere indfort 1 registeret.

Stk. 8. Aktiver kan alene slettes fra refinansieringsregisteret med den berettigede enheds samtykke.

§ 152 o. En berettiget enhed kan alene saxlge eller pantsatte aktiver erhvervet ved en refinansierings-
transaktion til tredjemand samlet, jf. dog stk. 2 og § 152 w, stk. 10. Aktiverne kan alene salges samlet
til et selskab, der opfylder kravene til en berettiget enhed 1 § 152 k, stk. 1, forudsat at pengeinstituttet,
der indferte de pdgaldende aktiver i et refinansieringsregister, ikke yder vasentlig indflydelse pd den nye
berettigede enhed, jf. § 152 k, stk. 2.

Stk. 2. En berettiget enhed kan dog s@lge aktiver erhvervet via et refinansieringsregister enkeltvis til det
pengeinstitut, der oprindeligt indferte aktivet i et refinansieringsregister.

Stk. 3. En berettiget enheds samlede salg eller pantsaetning af aktiverne, jf. stk. 1, har ikke retsvirk-
ning over for den berettigede enheds kreditorer, medmindre pengeinstituttet har fiet underretning om
overdragelsen. Pengeinstituttet skal registrere en sddan overdragelse i1 refinansieringsregisteret hurtigst
muligt. Underretningen mister sin retsvirkning, hvis pengeinstituttet ikke inden 7 dage efter underretnin-
gen har registreret erhververens ret 1 refinansieringsregisteret.

Stk. 4. Har en berettiget enhed foretaget samlet overdragelse af aktiverne, jf. stk. 1, til flere forskellige
erhververe, gar en senere erhverver, der har fiet aktiverne i registeret overdraget, forud, nér pengeinstitut-
tet forst har faet underretning om overdragelsen til denne, og den senere erhverver pd tidspunktet for
underretningen var 1 god tro.

§ 152 p. Folgende aktivtyper kan indferes 1 et refinansieringsregister, jf. dog stk. 2:
1) Rettigheder i henhold til 1an og kreditter ydet af pengeinstitutter til erhvervsvirksomheder eller ydet
til brug for erhvervsmaessig virksomhed.
2) Rettigheder 1 henhold til sikkerheder, stotteerkleringer og kautioner for l&n og kreditter omfattet af nr.
1.
3) Derivater tilknyttet 1&n og kreditter omfattet af nr. 1.
4) Leasingkontrakter indgaet mellem pengeinstitutter og erhvervsvirksomheder eller til brug for er-
hvervsmessig virksomhed og aktiver knyttet til disse kontrakter.
Stk. 2. Er der indgaet en skriftlig aftale om, at et aktiv omfattet af stk. 1 ikke kan salges, kan aktivet
ikke indferes 1 et refinansieringsregister. Et 1n, der indgér 1 et SDO-register, kan ikke samtidig registreres
1 et refinansieringsregister.

§ 152 q. Fortrolige oplysninger 1 relation til de aktiver, der indferes i refinansieringsregisteret, kan
videregives eller udnyttes 1 det omfang, det er nedvendigt for varetagelse af opgaver i forbindelse med
refinansieringstransaktionen, administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret.

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

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

2) en leverander, der forer refinansieringsregisteret pa vegne af det oprindelige institut, jf. § 152 j, stk. 3,
3) den tilsynsferende pd registeret, jf. § 152 1, stk. 4,

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

5) en tredjemand, som handler pa vegne af den berettigede enhed eller dennes kreditorer,
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6) Finansiel Stabilitet A/S eller en anden administrator i tilfeelde af at pengeinstituttet begaeres eller
erkleres konkurs, jf. § 152 w, afvikles, jf. § 152 u, eller mister sin tilladelse til at fore et refinansie-
ringsregister, jf. § 152 1,

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

8) den berettigede enhed og et administrerende pengeinstitut pd vegne af den berettigede enhed, 1
tilfelde af at aktiverne tages ud af refinansieringsregisteret, og de almindelige sikringsakter iagttages.

Stk. 3. Den, som modtager oplysninger efter stk. 1, er omfattet af tavshedspligt.

§ 152 r. Den berettigede enhed skal udpege en uathangig tilsynsferende for refinansieringstransaktio-
nen. Den tilsynsforende skal registreres af Finanstilsynet.
Stk. 2. Finanstilsynet treffer beslutning om registrering af en tilsynsferende for en bestemt refinansie-
ringstransaktion, nar den tilsynsferende opfylder folgende betingelser:
1) Den tilsynsforende skal vaere kompetent til lebende at kontrollere, at pengeinstituttet registrerer
aktiverne korrekt i registeret,
2) den tilsynsforende skal vaere kompetent til at kontrollere, om lan, kreditter og leasingkontrakter
eksisterer, og at de relevante sikringsakter er foretaget,
3) den tilsynsforende skal vere 1 stand til at handtere folsomme personoplysninger og fortrolig informa-
tion, herunder intern viden, og
4) den tilsynsforende har tegnet en ansvarsforsikring, der deekker aktiviteterne beskrevet i § 152 s.
Stk. 3. Den tilsynsforende er alene erstatningsansvarlig over for pengeinstituttet og den berettigede
enhed eller dennes kreditorer 1 tilfelde af tab som folge af grov uagtsomhed eller forset.
Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om dokumentation for opfyldelse af betingelserne 1
stk. 2.

§ 152 s. Den tilsynsferende skal fore tilsyn med, at refinansieringsregisteret fores i overensstemmelse
med § 152 j, stk. 1-3, samt regler udstedt i medfer af stk. 5 og § 152 k, stk. 1-3, og 152 p, stk.1.
Stk. 2. Den tilsynsforende skal bl.a. kontrollere, at:
1) refinansieringsregisteret indeholder de nedvendige informationer om aktiverne, jf. § 152 j, stk. 1, 2 og
regler udstedt 1 medfer af stk. 5,
2) indfoerslen af aktiverne er sket korrekt, og
3) lan, kreditter og leasingkontrakter eksisterer, og at de relevante sikringsakter er foretaget.
Stk. 3. Den tilsynsferende skal underrette den berettigede enhed og Finanstilsynet om omstendigheder,
der indikerer, at:
1) refinansieringsregisteret ikke bliver fort 1 overensstemmelse med § 152 j, stk. 1-3, samt regler udstedt
1 medfor af stk. 5 og § 152 k, stk. 1-3 og 152 p, stk.1, eller
2) pengeinstituttet, der administrerer aktiverne i refinansieringsregistreret, ikke videregiver vasentlig
viden om aktiverne i refinansieringsregisteret til den berettigede enhed, jf. § 152 m, stk. 1.
Stk. 4. Den tilsynsforende har adgang til alle pengeinstituttets oplysninger om aktiverne i refinansie-
ringsregisteret, jf. § 152 q, stk. 2, nr. 3.

§ 152 t. Giver de berettigede enheder og eventuelle andre med rettigheder 1 henhold til aktiverne i
refinansieringsregisteret samtykke, kan refinansieringsregisteret nedlegges. Meddelelse om nedleggelse
skal gives til Finanstilsynet.

§152 u. Overdrager et pengeinstitut, der har oprettet et refinansieringsregister 1 henhold til § 152 1,
stk. 1, samtlige af sine aktiver og ikke-efterstillede passiver til et andet pengeinstitut, der ikke er et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S, skal det erhvervende pengeinstitut med Finanstilsynets tilladelse,
jf. § 152 1, overtage forelsen af refinansieringsregisteret og det overdragende pengeinstituts forpligtelser
over for den berettigede enhed.
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§ 152 v. Deltager Finansiel Stabilitet A/S 1 afviklingen af et nedlidende pengeinstitut, der har oprettet
et refinansieringsregister 1 henhold til § 152 1, stk. 1, bortset fra tilfelde omfattet af § 152 u, skal et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overtage de 1 2. pkt. nevnte forpligtelser vedrerende administra-
tion af aktiverne overfor den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, safremt der 1 den indgaede
aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke er angivet en sekundeer administrator af
aktiverne. Forpligtelserne for Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S om-
fatter forpligtelser i relation til administration af aktiverne, herunder formidling af betalinger vedrerende
den enkelte ldntagers ydelser pa aktiverne til den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, samt
administration af fastlagte aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.

Stk. 2. Indeholder den indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke en beskri-
velse af vilkdrene for afvikling af aktiverne i registeret, hvis pengeinstituttet bliver nedlidende, afvikles
aktiverne pd folgende vis:

1) Aktiverne 1 registeret administreres 1 henhold til geeldende aftaler i seks méneder, og

2) efter seks maneder afvikles aktiverne i registeret i videst muligt omfang over en periode pa fem ér,
hvis de ikke ville vaere indfriet inden for denne periode i1 henhold til de aftalte vilkér, og renten pa
aktiverne fastholdes 1 afviklingsperioden pa samme niveau som i den gaeldende laneaftale.

152 w. Finanstilsynet treeffer beslutning om, at aktiverne i pengeinstituttets refinansieringsregister tages

under administration og udnavner i den forbindelse en administrator for registeret hvis:

1) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilladelse efter § 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,

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

3) der indgives begaering om konkurs af Finanstilsynet efter § 234, stk. 1, eller efter egenbegering,

4) pengeinstituttet erkleres konkurs efter begering af andre, eller

5) Finansiel Stabilitet A/S deltager 1 afviklingen af et nedlidende pengeinstitut.

Stk. 2. Er der 1 den indgdede aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed angivet en
sekunder administrator af aktiverne i et afsnit af refinansieringsregisteret, skal den af Finanstilsynet
udpegede administrator for registeret anvende denne administrator af aktiverne registreret i1 dette afsnit i
registeret.

Stk. 3. Beholder pengeinstituttet dets tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed, men mister tilla-
delsen til at fore et refinansieringsregister, har pengeinstituttet mulighed for at tilbagekebe samtlige
aktiver 1 refinansieringsregisteret fra de berettigede enheder, séfremt dette fremgar af aftalen mellem
pengeinstituttet og de berettigede enheder. I sadanne tilfeelde udnaevnes der ikke en administrator for
registeret.

Stk. 4. Nar aktiverne 1 et pengeinstituts refinansieringsregister tages under administration, skal Finans-
tilsynet foranledige, at beslutningerne om administrationens ivaerksettelse og administratoren for refinan-
sieringsregisterets udnavnelse registreres eller pd anden méde offentliggares af Erhvervsstyrelsen. Ad-
ministrator for registeret skal endvidere underrette lantagerne og andre tredjemaend om, at fremtidige
betalinger vedrerende aktiverne kun kan ske til administrator, en administrator af aktiverne eller et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S, jf. § 152 v, stk. 1.

Stk. 5. Administrator for registeret skal opfylde habilitetskrav svarende til de krav, der stilles over for
kurator m.fl. 1 konkurslovens § 238, stk. 1 og 2. Administrator for registeret og eventuelle medadministra-
torer ma ikke vere en og samme person som kurator i1 et konkursbo efter pengeinstituttet. Administrator
og eventuelle medadministratorer mé ikke vaere ansat i samme virksomhed som kurator i1 et konkursbo
efter pengeinstituttet.

Stk. 6. Administrator for registeret kan udpege en eller flere medadministratorer med indsigt 1 forhold,
som er relevante for administrationen.
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Stk. 7. Honorar til administratorerne og andre udgifter 1 forbindelse med administrationen udredes pa
baggrund af betalinger pé aktiverne i1 refinansieringsregisteret, jf. § 152 x, stk. 4.

Stk. 8. Finanstilsynet forer tilsyn med administrator for registeret udnavnt efter stk. 1.

Stk. 9. Administrator for registeret og eventuelle medadministratorer skal ved udnavnelsen have en
ansvarsforsikring eller straks efter udnavnelsen tegne en sadan.

Stk. 10. 1 de 1 stk. 1 nevnte tilfeelde kan aktiver 1 registeret ogsé salges enkeltvis.

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

§ 152 x. Ved administrationens begyndelse skal aktiver i refinansieringsregisteret straks overlades til
administrator for registeret. Administrator er berettiget til at rdde over aktiverne i refinansieringsregiste-
ret. Det samme galder aktiver, som er trddt 1 stedet for aktiver i refinansieringsregisteret.

Stk. 2. 1 forbindelse med overladelsen skal den sikringsakt, der er relevant for de enkelte aktiver,
lagttages.

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

Stk. 4. Alle betalinger pa aktiverne 1 refinansieringsregisteret, opgjort efter fradrag af udgifter til
administrator, tilfalder de berettigede enheder eller deres panthavere.

Stk. 5. Administrationen af aktiverne kan ikke afsluttes, for aktiverne eller administrationen af aktiverne
er overdraget, eller der ikke lengere udestar betalinger pé aktiverne.

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

Stk. 7. Administrator for registeret skal forvalte aktiverne i refinansieringsregisteret og kan hos pen-
geinstituttet eller dettes konkursbo, om nedvendigt ved en umiddelbar fogedforretning, kraeve alt til
administrationen nedvendigt materiale udleveret.

§ 152 y. Administrator for registeret skal pa vegne af den eller de berettigede enheder sa vidt muligt
sorge for, at aktiverne 1 refinansieringsregisteret selges til et andet pengeinstitut, at administrationen af
aktiverne 1 refinansieringsregisteret overdrages til en ny tredjepart 1 form af et andet pengeinstitut, eller
alternativt at aktiverne afvikles sdledes, at den berettigede enhed kan godtgere kravene fra investorerne,
der folger af de udstedte verdipapirer.

Stk. 2. 1 administrationen af aktiverne skal administrator for registeret varetage de berettigede enheders
interesser.

Stk. 3. Salg af hele eller dele af aktiverne eller overdragelse af administrationen af aktiverne 1 refi-
nansieringsregisteret skal godkendes af den relevante berettigede enhed og dennes kreditorer, séfremt
kreditorerne har faet pant 1 aktiverne. Overdrages aktiverne til andre end et kreditinstitut, der er meddelt
tilladelse 1 et land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, skal overdragelsen af aktiverne godkendes af Finanstilsynet.«

29. Efter § 170 indsettes:

»§ 170 a. I koncerner, hvor modervirksomheden er en forsikringsholdingvirksomhed eller et forsik-
ringsselskab, finder § 126 tilsvarende anvendelse pa forsikringsholdingvirksomheden og koncernen. Mo-
dervirksomheden paser overholdelsen af disse bestemmelser. Ved opgerelsen af koncernens basiskapital,
jf. § 128, fradrages kapital, der er indbetalt af virksomheder i koncernen, der ikke indgar i den konsolide-
rede opgerelse for koncernen.«

30.18 175 a, stk. 1, @ndres »nr. 16,« til: »nr. 18,«.
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31. 1 § 176, stk. 1, og § 346, stk. 2, 1. pkt., &ndres »eller en finansiel holdingvirksomhed« til: », en
finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed«.

32. 1§ 176, stk. 2, ®ndres »eller den finansielle holdingvirksomheds« til: », den finansielle holdingvirk-
somheds eller forsikringsholdingvirksomhedens«.

33. 1§95 179 og 180 indsettes efter »en finansiel holdingvirksomhed«: »eller en forsikringsholdingvirk-
somhed«.

34.1§ 179, nr. 1, og § 180, nr. 1, indsaettes efter »§ 170,«: »eller § 170 a,«.
35.18 181, stk. 1, nr. 2, &ndres »§ 5, stk. 1, nr. 17,« til: »§ 5, stk. 1, nr. 19,«.

36.1¢§ 199, stk. 6 og stk. 7, 1. pkt., indsettes efter »i en finansiel holdingvirksomhed«: », 1 en forsikrings-
holdingvirksomhed«.

37.1§ 199, stk. 11, 1. pkt., indsattes efter »1 finansielle holdingvirksomheder«: », 1 forsikringsholding-
virksomheder«.

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

»Medlemmerne af foreningen eller lantagerne i realkreditaktieselskabet henholdsvis indehaverne af
realkreditobligationer og andre vardipapirer udstedt af realkreditaktieselskabet vaelger hver et eller flere
medlemmer af bestyrelsen i fonden eller foreningen omfattet af stk. 1.«

39. 1 § 224 indsattes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Har et pengeinstitut tilladelse til at fore et refinansieringsregister, kan Finanstilsynet inddrage
tilladelsen, hvis pengeinstituttet gor sig skyldig i grove eller gentagne overtredelser af § 152 j, stk. 1, 2.
pkt., eller stk. 2, § 152 k, stk. 1,2, 4 eller 5, § 152 1, § 152 m, stk. 1, eller regler fastsat i medfor af § 152 j,
stk. 5, eller § 152 m, stk. 2.«

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

40.1 § 337, stk. 2, ®ndres »nr. 22-25« til: »nr. 24, 26-28«.

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

42. 1 § 346, stk. 1, 1. pkt., indsattes efter »finansielle holdingvirksomheders«: », forsikringsholdingvirk-
somheders«.

43. 1 § 347, stk. 3, og § 373, stk. 6, @ndres »eller en finansiel holdingvirksomheds« til: », en finansiel
holdingvirksomheds eller en forsikringsholdingvirksomheds«.

44. 1 § 347 b, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, 4 og 6, og § 355, stk. 1, indsattes efter »den finansielle
holdingvirksomhed«: », forsikringsholdingvirksomheden.

45. 1§ 361, stk. 1, nr. 5, indsattes efter »finansiel holdingvirksomhed«: »og forsikringsholdingvirksom-
hed«.

46.1 ¢ 373, stk. 2, 1. pkt., indsettes efter »§ 152 g, stk. 1, 1. og 3. pkt., stk. 2 og stk. 4, 1. pkt.,«: »§ 152,
stk. 1, 2. pkt., eller stk. 2, § 152 k, stk. 1, 2 eller 5, § 152 m, stk. 1,«.

47.1¢ 373, stk. 3, 1. pkt., indsettes efter »der er givet i medfer af«: »§ 152 k, stk. 4,«.
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§2

I lov om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 982 af 6. august 2013, som andret ved § 2 1
lov nr. 1287 af 19. december 2012 og § 27 i lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages felgende @ndringer:

1. Efter kapitel 2 indsattes:

»Kapitel 2 a

Anvendelse af repreesentanter i forbindelse med obligationsudstedelse m.v.

§ 4 a. Dette kapitel finder anvendelse pa reprasentanter i forbindelse med obligationsudstedelser, hvor
reprasentanten er registreret 1 Finanstilsynets register for reprasentanter i henhold til § 4 b, stk. 1, og:
1) udstedelsen markedsferes eller patenkes markedsfort overfor danske investorer,
2) udsteder er en virksomhed med registreret hjemsted i Danmark, eller
3) udstedelsen i gvrigt har en ner tilknytning til Danmark.
Stk. 2. § 4 1, stk. 1, jf. § 4 g, finder tillige anvendelse for andre kollektive geldsforhold end obligationer.

§ 4 b. Finanstilsynet opretter og forer et offentligt register over repraesentanter registreret for en eller
flere konkrete udstedelser af obligationer 1 henhold til denne lov.

Stk. 2. Finanstilsynet registrerer en reprasentant i registeret, nir Finanstilsynet har modtaget en medde-
lelse underskrevet af reprasentanten, og den part, der har udpeget representanten, om udpegningen af
repraesentanten i forhold til en specifik udstedelse, forudsat at folgende betingelser er opfyldt:

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

2) reprasentanten har hjemsted 1 Danmark, et land inden for Den Europ@iske Union eller i et land, som
Unionen har indgdet aftale med pa det finansielle omréde, Schweiz, Australien, Canada, Hongkong,
Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan, USA eller andre lande fastsat i medfor af stk. 5,

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

4) det fremgar af udkastet til vilkdrene for obligationerne eller tilknyttede aftaler, hvordan repraesentan-
ten kan udskiftes, og hvordan en eventuel ny udpeges i tilfelde af repreesentantens konkurs,

5) representanten har indsendt en meddelelse om registrering, der indeholder de oplysninger, der er
nedvendige til brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i nr. 1-4 er opfyldt, herunder
udkast til vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, hvoraf det fremgér, at reprasentanten
er eller vil blive udpeget som reprasentant 1 henhold til denne lov, og

6) meddelelsen i ovrigt indeholder oplysninger, der skal fremgé af registeret, i overensstemmelse med
regler udstedt i medfor af stk. 4.

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

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsa@tte nermere regler om indhold af registeret over repreesentanter og
eventuelle nermere krav til dokumentation i forhold til opfyldelse af betingelserne for registrering. Fi-
nanstilsynet kan med henblik pa at kontrollere, at oplysningerne i registret over reprasentanter er korrekte
og ajourforte samkere og sammenstille oplysninger fra dette register med oplysninger fra Finanstilsynets
ovrige registre.

Stk. 5. Erhvervs- og vekstministeren kan fastsatte yderligere lande, der kan omfattes af § 4 b, stk. 2, nr.
2.

§ 4 c. Udstederen kan i forbindelse med udstedelsen af en obligation udpege en eller flere repraesen-
tanter, der opfylder betingelserne i § 4 b, stk. 2, nr. 1 og 2, til at varetage samtlige obligationsejeres
interesser.
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Stk. 2. Obligationsejerne kan 1 overensstemmelse med vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet
aftale udpege eller udskifte en eller flere repreesentanter, der opfylder betingelserne i § 4 b, stk. 2, nr. 1 og
2, til at varetage samtlige obligationsejeres interesser.

Stk. 3. Repraesentantens rettigheder og forpligtelser i henhold til denne lov gaelder for en obligationsud-
stedelse fra det tidspunkt, hvor repraesentanten er registreret for den konkrete obligationsudstedelse, jf. § 4
b, stk. 2.

Stk. 4. Udpegning af repreesentanten skal fremgé af vilkérene for obligationerne eller en tilknyttet aftale.

Stk. 5. Udpegningen er tillige bindende for en indehavers konkursbo, kreditorer herunder udlaegshavere
samt for senere erhververe af obligationen.

§ 4 d. Vilkdrene for reprasentanten, herunder reprasentantens forpligtelser og befojelser samt regler
om afsattelse af en representant, jf. § 4 b, stk. 2, nr. 4, fastleegges 1 vilkarene for obligationerne eller 1
tilknyttede aftaler.
Stk. 2. En repraesentant skal varetage obligationsejernes interesser i1 forhold til udstederen af obligatio-
nerne og sikre, at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra reprasentantens egne aktiver.
Stk. 3. Reprasentantens udevelse af sine befojelser efter denne lov og 1 overensstemmelse med vilkare-
ne for obligationerne eller en tilknyttet aftale har umiddelbar retsvirkning for obligationsejerne.
Stk. 4. Det kan folge af vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at repraesentanten
1) skal handhave og fuldbyrde obligationsejernes krav mod udstederen, herunder 1 henhold til sikker-
hedsrettigheder, 1 overensstemmelse med vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale,

2) skal varetage obligationsejernes aktiver i overensstemmelse med vilkarene for obligationerne eller en
tilknyttet aftale,

3) kan anlegge sogsmal pa vegne af obligationsejerne 1 sager, som vedrerer obligationerne og tilknytte-
de aftaler,

4) reprasenterer obligationsejerne ved udsteders rekonstruktion og konkurs, og

5) kan indkalde til obligationsejermeoder.

Stk. 5. Det kan folge af vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at obligationsejerne ikke
selvstendigt kan udeve befojelser tillagt repraesentanten.

§ 4 e. Har repraesentanten et forhold eller forbindelser til udstederen, der med rimelighed kan forventes
at pavirke reprasentantens uathengighed, herunder om reprasentanten har betydelige finansielle interes-
ser 1 udsteder eller udsteders obligationer, om reprasentanten er nartstdende til udsteder, eller om der
er personsammenfald mellem udsteders ledelse og ansatte og reprasentantens ledelse og ansatte, skal
repraesentanten offentliggere det.

§ 4 f. Der kan stilles pant, kautioner, garantier og andre sikkerheder over for en reprasentant pd vegne
af de til enhver tid vaerende obligationsejere og andre, som repraesentanten reprasenterer i relation til den
pagaeldende obligationsudstedelse. Nar sikkerheden er stillet over for en reprasentant, kan repraesentanten
udove alle de befojelser, der tilkommer en rettighedshaver.

Stk. 2. Sikkerheder, som vedrerer obligationsudstedelsen, kan stilles overfor reprasentanten, medmin-
dre andet fremgar af vilkarene for obligationerne eller af en tilknyttet aftale.

Stk. 3. Udenlandske repreesentanter kan registreres 1 Det Centrale Virksomhedsregister efter regler, som
fastsaettes af Erhvervsstyrelsen.

§ 4 g. § 41, stk. 1, finder tilsvarende anvendelse pé fuldmagtige og andre repraesentanter for langivere i
andre kollektive geeldsforhold end obligationsudstedelser.«

2. Efter § 57 e indsaettes i kapitel 18:

»§ 57 f. Positioner et clearingmedlem tager pa vegne af dets kunder hos en central modpart og
aktiver tilherende clearingmedlemmet, som clearingmedlemmet har overdraget til en central modpart til
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sikkerhed for kunders positioner, kan ikke gores til genstand for retsforfelgning af clearingmedlemmets
kreditorer.

Stk. 2. Kundens rettigheder til de 1 stk. 1 navnte positioner og aktiver kan ikke omstedes efter
konkurslovens regler, hvis positionen og sikkerhedsstillelsen fremstod som ordinzer.«

3.5 581, stk. 2, 2. pkt., ophaves.
§3

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

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

»Stk. 2. Deltager Finansiel Stabilitet A/S i1 afviklingen af et nedlidende pengeinstitut, der har oprettet
et refinansieringsregister 1 henhold til § 152 1, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, skal Finansiel Stabi-
litet A/S eller et datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overtage nedenfor nevnte af pengeinstituttets
forpligtelser overfor den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, sdfremt der i den indgdede
aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke er angivet en sekundar administrator af
aktiverne. Forpligtelserne for Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S om-
fatter forpligtelser i relation til administration af aktiverne, herunder formidling af betalinger vedrerende
den enkelte lantagers ydelser pé aktiverne til den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne, samt
administration af fastlagte aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.«

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

2.1 § 16 n indsattes som stk. 6:

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

§4

I tinglysningsloven, jf. lovbekendtgerelse nr. 158 af 9. marts 2006, som @ndret senest ved lov nr. 519 af
28. maj 2013, foretages folgende @ndringer:

1. § 47 ¢, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:
»Skadeslesbreve som n@vnt i stk. 1 kan ikke overdrages serskilt.«

2.9 47d, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:
»Skadeslosbreve som navnt i stk. 1 kan ikke overdrages sarskilt.«
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§5

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

Stk. 2. Erhvervs- og vakstministeren bemyndiges til at fastsette ikrafttraedelsestidspunktet for § 3. Mi-
nisteren kan herunder fastsatte, at § 3 traeder i kraft for Feereerne og Grenland pé andre tidspunkter.

Stk. 3. Er det inden lovens ikrafttreeden aftalt, at et aktiv ikke kan selges, kan aktivet ikke indferes i et
refinansieringsregister, jf. § 1, nr. 28, medmindre parterne aftaler andet.

Stk. 4. Kollektive gaeldsforhold, som er omfattet af § 2, nr. 1, der er etableret for lovens ikrafttraeden, er
omfattet af loven.

§6

Stk. 1. §§ 1, 2 og 4 gaelder ikke for Fereerne og Grenland, jf. dog stk. 2.
Stk. 2. §§ 1 og 2 kan ved kongelig anordning sattes helt eller delvis 1 kraft for Fereerne og Grenland
med de @ndringer, som de faereske og grenlandske forhold tilsiger.
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Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger

Indholdsfortegnelse
1. Indledning
2 Lovforslagets indhold
2.1 Oprettelse af refinansieringsregistre med henblik pa at foretage sekuritisering
2.2 Anvendelse af reprasentanter i forbindelse med obligationsudstedelse og andre kollektive
galdsforhold
2.3 Adgang til andre end l&ntagerne i realkreditaktieselskabet kan udeve indflydelse pa den
forening, der ejer realkreditselskabet
2.4 Indfoerelse af definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og
blandet forsikringsholdingvirksomhed
2.5 Udvidelse af anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 i lov om finansiel virksomhed, s& bestem-
melserne ogsd omfatter finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder
2.6 Beskyttelse af positioner taget pa vegne af et clearingmedlems kunder og aktiver overfort til
sikkerhed for et clearingmedlems kundes positioner mod retsforfelgning og omstedelse
2.7 Ophavelse af begrensningerne for anvendelse af 1an ydet til mikrovirksomheder og smé
virksomheder
3.  Okonomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner
4.  @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet
5.  Administrative konsekvenser for borgerne
6. Miljgmessige konsekvenser
7. Forholdet til EU-retten
8.  Ligestillingsmassige konsekvenser
9.  Herte myndigheder og organisationer
10. Sammenfattende skema

1. Indledning

Forslaget indeholder bl.a. en @ndring af lov om finansiel virksomhed, s der skabes mulighed for,
at pengeinstitutter kan oprette refinansieringsregistre med henblik pa at foretage sakaldt sekuritisering,
dvs. udstedelse af verdipapirer med sikkerhed i puljer af l1an, kreditter og leasingkontrakter til erhvervs-
virksomhed. Refinansieringsregisteret har den funktion, at for et lan, der er skrevet ind i registeret, er
pengeinstituttets rettigheder pa lanet, kreditten eller leasingkontrakten solgt til en berettiget enhed, der
star anfort i registeret. PA den méade kan pengeinstituttet salge sine rettigheder til f.eks. erhvervslan,
herunder pengestrommene, til f.eks. et formélsbestemt selskab, der dermed kan udstede vardipapirer
med sikkerhed i lanene. En sddan ordning kan vaere med til at finansiere pengeinstituttets udlan til
bl.a. erhvervsvirksomhed. Muligheden for salg af erhvervslan via et register vil lette pengeinstitutternes
mulighed for at sekuritisere erhvervslan og dermed gere det mere attraktivt for pengeinstitutterne at lane
ud til erhvervslivet.

I sammenhang med ovenstaende foreslds der en @&ndring af vaerdipapirhandelsloven, hvormed der ind-
fores regler om anvendelsen af reprasentanter 1 forbindelse med udstedelse af obligationer m.v. Reglerne
skal bidrage til at styrke markedet for erhvervsobligationer m.v. ved at muliggere, at reprasentanter
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bl.a. kan holde pant pé vegne af obligationsejere, fore sag for obligationsejerne og reprasentere ejerne i
forbindelse med en konkurs eller rekonstruktion. De narmere vilkér for reprasentantens rolle forudsattes
fastlagt 1 obligationsvilkarene eller i en hertil tilknyttet aftale. Adgangen til at repraesentere obligations-
ejerne vil dermed ikke ske ved indhentelse af skriftlig fuldmagt fra ejerkredsen, men vil vare et vilkar
forbundet med den pdgeldende obligationsudstedelse. At lade obligationsejerne vare reprasenteret af en
reprasentant kan bade veare en fordel for obligationsejerne, der vil blive reprasenteret 1 en konkurs- eller
rekonstruktionssituation, og for udsteder, der med repraesentanten far €t sted at henvende sig, hvis der
f.eks. er behov for en @ndring af vilkdrene i forhold til obligationsudstedelsen.

Endelig @ndres tinglysningsloven i sammenhang med ovenstdende ordning, idet formélet med endrin-
gen er at precisere indholdet af det overdragelsesforbud, der gelder i forhold til skadeslosbreve, der giver
virksomhedspant og fordringspant. Forslaget skal sikre, at det af loven klart fremgér, at pengeinstitutter,
der har ydet 14n eller kredit mod sikkerhed i form af virksomhedspant eller fordringspant, kan lade disse
lan og kreditter med tilherende sikkerheder i form af skadeslasbreve indgd i et refinansieringsregister.

Lovforslaget indeholder desuden en @ndring af lov om finansiel virksomhed, som skal gere det muligt
for andre end lantagerne i et realkreditaktieselskab og indehaverne af realkreditaktieobligationer m.v. at
udeve indflydelse pa den forening, der ejer realkreditaktieselskabet. Lovforslaget skaber sdledes mulighed
for, at kundegrupper, som er tilknyttet realkreditforeningen, f.eks. 1 underliggende datterselskaber, og som
er medlemmer af foreningen, kan fa indflydelse i foreningen pé lige fod med lantagere i realkreditaktie-
selskaber. Med forslaget er der ikke tilsigtet @ndringer i obligationsinvestorernes rettigheder.

Med lovforslaget indferes en definition i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed
og blandet forsikringsholdingvirksomhed. Dette vil medfere en administrativ lettelse for forsikringshol-
dingvirksomhederne, da de fremover skal opgere solvenskravet efter forsikringsreglerne i stedet for som 1
dag efter bankreglerne.

I lov om verdipapirhandel m.v. foreslas en @ndring, som indebarer, at bankerne ogsa i de tilfelde, hvor
sikkerhedshaveren eller sikkerhedsstilleren pé lénet ikke er en centralbank, far mulighed for at anvende
lan som sikkerhedsstillelse i de tilfelde, hvor debitor pa lanet er en mikrovirksomhed, en lille virksomhed
eller en forbruger.

En ny bestemmelse foreslds indsat i lov om vardipapirhandel m.v. Bestemmelsen skal skabe klarhed
over, at positioner, som et clearingmedlem tager pa vegne af dets kunder hos en central modpart, og
aktiver tilherende clearingmedlemmet, som clearingmedlemmet har overdraget til en central modpart til
sikkerhed for kunders positioner, ikke kan gares til genstand for retsforfolgning af clearingmedlemmets
kreditorer. Bestemmelsen skal endvidere sikre, at clearingmedlemmets kunders rettigheder over de nevn-
te positioner og aktiver ikke kan omstedes, medmindre positionen eller sikkerhedsstillelsen ikke fremstod
som ordinzr.

2. Lovforslagets indhold
2.1 Oprettelse af refinansieringsregistre med henblik pa at foretage sekuritisering
2.1.1 Indforelse af regler om refinansieringsregistre

2.1.1.1 Geeldende ret
Der eksisterer 1 dag ikke sarlige regler vedrerende refinansieringsregistre.

2.1.1.2 Baggrunden for forslaget

Lovforslaget skal lette pengeinstitutternes adgang til at sekuritisere erhvervsldn. Formalet med at lette
adgangen til sekuritisering er at gore det mere attraktivt for pengeinstitutter at 1dne ud til virksomheder.

Forslaget fremsattes bl.a. pa baggrund af anbefalingerne fra Udvalg om erhvervsobligationer som
finansieringskilde for smi og mellemstore virksomheder (herefter Udvalget), der blev nedsat i december
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2011. Udvalget afleverede i november 2012 sin rapport til erhvervs- og vaekstministeren. Udvalget vurde-
rede, at muligheden for at kunne sekuritisere erhvervslan ville kunne bidrage til at ege virksomhedernes
adgang til finansiering og vere en mulighed for at opna bedre adgang til finansiering, ogsa for de mange
mindre virksomheder, der ikke pa egen hand har mulighed for at udstede erhvervsobligationer.

I Udvalget blev der dreftet en raekke modeller for sekuritisering, jf. udvalgsrapportens s. 58-75. 1
valget af en model baseret pa salg af lan via et refinansieringsregister er der lagt vegt pa, at denne
model giver pengeinstitutterne mulighed for at lofte lan af balancen. Det gor modellen mere attraktiv for
pengeinstitutterne og eger dermed deres tilskyndelse til at anvende modellen og pa den méde skabe basis
for et oget udlén.

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

Sekuritisering via et refinansieringsregister vil typisk foregé ved, at et pengeinstitut selger lan, kreditter
eller leasingkontrakter, herunder fremtidige pengestremme (dvs. renter og afdrag pa lan og kreditter
eller betalinger i henhold til leasingkontrakten), til et formalsbestemt selskab, der herefter udsteder
vardipapirer med sikkerhed i de solgte lan.

Formalet med denne konstruktion er at sikre, at investorerne alene barer kreditrisikoen pa de konkrete
aktiver solgt til det formalsbestemte selskab. Gér pengeinstituttet konkurs, skal investorerne gennem
den berettigede enheds ejerskab ikke afvente en opgerelse af pengeinstituttets konkursbo, idet de lén,
kreditter eller leasingkontrakter, der ligger til grund for udstedelsen af verdipapirerne, er overdraget til
den berettigede enhed til eje. Investorerne vil 1 stedet komme til at bere kreditrisikoen pd de kebte
aktiver.

Ved en sekuritisering indgar pengeinstituttet en kebsaftale med f.eks. et formalsbestemt selskab om salg
af aktiverne til selskabet. Kgbsaftalen vil indeholde de naermere vilkér for salget af aktiverne og fastleegge
bl.a. specifikke krav til aktiverne (f.eks. lobetid, kreditkvalitet osv.) og kebesummen for aktiverne.

Kebsaftalen kan ogsé indeholde vilkdr om lebende salg af aktiver fra pengeinstituttet til den berettigede
enhed og tilbagekeb af aktiver. Muligheden for lobende kab og salg er bl.a. nedvendig, da de l&n, der skal
ligge til grund for en vardipapirudstedelse, ofte ikke vil have samme lgbetid som de udstedte vaerdipapi-
rer. For at sikre, at registeret kan modsvare en udstedelse af en given verdi over hele udstedelsens lgbetid,
er der derfor behov for, at der lobende kan s&lges nye 1an til den berettigede enhed som erstatning for lan,
der udlgber, ligesom pengeinstituttet skal kunne tilbagekebe 1&n med restlgbetid ved udleb af de udstedte
vaerdipapirer. Der kan ogsd vare behov for at tilbagekebe 14n, som ikke lever op til de aftalte kriterier for
de lan, der kan sa&lges til den berettigede enhed.

Investorerne vil i1 forbindelse med sekuritisering typisk kraeve, at pengeinstituttet holder en del af
risikoen 1 form af en del af vardipapirerne, da de pd den made kan sikre sig mod, at pengeinstituttet far
et incitament til at bevilge 1&n uden at foretage en ordentlig kreditvurdering med henblik pa videresalg til
den berettigede enhed.

Fordelen for pengeinstituttet ved sekuritisering er, at de kan fi adgang til likviditet og 1 visse tilfelde
kapitalaflastning. Salg af aktiver via refinansieringsregisteret kan saledes give kapitalaflastning, forudsat
at reglerne herfor overholdes. Dette vil dog athenge af struktureringen af de omhandlede transaktioner,
idet pengeinstituttet formodentligt vil skulle opretholde en del af risikoen pa de solgte lan. Der vil
saledes skulle foretages en konkret vurdering i forhold til de eksisterende internationale regler, om
pengeinstitutterne har frasolgt en betydelig del af risikoen pé aktiverne, og dermed om solvenskravene
kan lettes. Hvis pengeinstituttet ikke kan f4 en kapitalaflastning, kan transaktionen alligevel vaere attraktiv
for pengeinstituttet, da det kan give adgang til likviditet.

For investorer i vardipapirer baseret pa puljer af erhvervsldn er det centralt, at der er transparens i
forhold til de underliggende aktiver. Der er derfor indsat en raekke bestemmelser 1 forslaget, der sikrer
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investorernes adgang til information. For at sikre, at refinansieringsregistre bliver fort korrekt, er det
lovbestemt, at der skal tilknyttes en tilsynsferende til registeret. En udbredt bekymring i forhold til veerdi-
papirer baseret pd sekuritisering er kvaliteten af de underliggende lan samt pengeinstituttets handtering af
laneforholdene. Derfor er der endvidere indsat mulighed for, at den tilsynsferende eller anden tredjemand
kan udfore tjek af kvaliteten pa l1dnene samt af pengeinstituttets hdndtering af laneforholdene.

Omfanget af tjek af de underliggende lan er ikke reguleret af lov, men vil skulle aftales for de enkelte
refinansieringstransaktioner. Investorerne har dermed mulighed for at opstille de krav til omfang og form
af kvalitetstjekket, som de matte finde nedvendigt i de enkelte transaktioner. Det giver investorerne
fleksibilitet i forhold til at kreeve et kontrolomfang, der er tilpasset den aktuelle type af aktiver i den givne
transaktion.

Der har 1 Udvalget om erhvervsobligationer veret lagt vaegt pa, at der skal sikres mulighed for, at flere
pengeinstitutter kan samarbejde om udstedelse af obligationer med sikkerheder i puljer af l&n m.v. Det
skal sikre, at ogsd mindre pengeinstitutter vil kunne benytte sig af refinansieringsregistre.

I praksis vil det kunne ske ved, at flere mindre pengeinstitutter opretter hver sit refinansieringsregi-
ster. Via disse registre vil flere pengeinstitutter kunne salge rettigheder pa en pulje af l&n, kreditter eller
leasingkontrakter enten til ét formélsbestemt selskab eller til ét formélsbestemt selskab pr. pengeinstitut,
der herefter udsteder verdipapirer, som kebes dels af pengeinstituttet, dels af et samlende formalsbestemt
selskab.

Strukturen med flere led af formélsbestemte selskaber muligger, at det enkelte pengeinstitut berer
en del af risikoen for de aktiver, som pengeinstituttet har solgt via en refinansieringstransaktion, men
ikke en del af risikoen for de aktiver, som gvrige pengeinstitutter har solgt. Pengeinstituttet kan salge
aktiverne via et refinansieringsregister til en sarskilt berettiget enhed. Den berettigede enhed kan derefter
videreszlge vardipapirer udstedt med sikkerhed 1 lanene dels til pengeinstituttet, dels til en samlende
berettiget enhed. Den samlende berettigede enhed kan herefter udstede vardipapirer pa baggrund af
aktiverne keobt fra de sarskilte berettigede enheder. P4 den méde kan pengeinstituttet, der har oprettet
registeret, fastholde en del af risikoen pd aktiverne i1 eget register, uden at tage en del af risikoen pa
aktiver fra andre pengeinstitutter.

Samarbejdet mellem pengeinstitutterne skal ske i overensstemmelse med de geldende konkurrenceret-
lige regler. Der gives séledes ikke med lovforslaget hjemmel til yderligere informationsdeling eller
ensretning af kreditpolitikker, end der allerede er mulighed for 1 henhold til konkurrenceloven.

Det vil kreve afsattelse af ressourcer for pengeinstitutter at fore et refinansieringsregister. Det skyldes,
at forelsen af et refinansieringsregister kan have store ekonomiske og retsmassige konsekvenser. Deraf
folger, at det er centralt, at registeret fores korrekt, hvilket betyder, at det er nedvendigt for pengeinstitut-
tet at have forretningsgange, der bl.a. kan hindtere den nedvendige ledelsesinformation om ferelsen af
registeret samt kontakt med den berettigede enhed eller tredjemand, der handler pa vegne af denne samt
den tilsynsforende pé registeret. De ressourcemassige krav til forelsen af registeret kan variere og vil
bl.a. kunne afhenge af typen af aktiver, der indferes i registeret, og dermed pengeinstituttets konkrete
anvendelse af registeret. F.eks. vil salg af pengestramme fra kassekreditter via registeret kraeve hyppigere
opdateringer end salg af pengestreamme pa l4n.

De ressourcemassige krav vil ogsa athange af, hvorvidt pengeinstituttet soger om at fore registeret selv
eller ensker at outsource forelsen af refinansieringsregisteret, jf. § 152 j, stk. 3. Pa trods af, at pengeinsti-
tuttet outsourcer forelsen af registeret, vil der dog fortsat stilles krav om ressourcer i pengeinstituttet, da
pengeinstituttet aldrig kan outsource det overordnede ansvar i forhold til forelsen af registeret.

Det kraever en vis initialinvestering at f4 den nedvendige organisation og it-systemer pa plads til at lave
en sekuritisering. Det ma derfor forventes, at pengeinstitutter, der opretter refinansieringsregistre, ensker
at skabe grundlag for lebende udstedelser af vaerdipapirer. Det betyder, at pengeinstitutterne vil have en
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interesse 1, at de udstedte verdipapirer lever op til investorernes forventninger, da det ellers vil vare
vanskeligt at afsette kommende udstedelser, som ofte skal selges til den samme investorkreds. I tilleg
hertil indeholder reglerne om kapitaldekning bestemmelser med henblik pé at sikre, at pengeinstitutter
mindst patager sig 5 pct. af risikoen pa sekuritiserede aktiver, hvis de udstedte obligationer er horisontalt
trancherede, jf. artikel 405 1 Europa-Parlamentets og Rédets forordning om tilsynsmaessige krav til kredit-
institutter og investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012, og pengeinstituttet vil
ogsa af denne grund have en interesse 1 at administrere aktiverne bedst muligt.

Léantageres og andre tredjemends adgang til at foretage modregning berores ikke af indferelsen af et
aktiv 1 et refinansieringsregister, ligesom pengeinstituttet bevarer retten til modregning over for kunden,
jf. § 152 n, stk. 5 og 6. Muligheden for at selge lan via et refinansieringsregister vil dog kunne give
pengeinstitutterne et incitament til i gget omfang at sege at indga aftaler med de enkelte erhvervskunder
om, at sidstnavnte fraskriver sig mulighed for modregning. Det kan séledes vise sig at vare lettere
og billigere for et pengeinstitut at strukturere en sekuritisering, hvor der ikke skal tages hejde for
muligheden for kundens modregning. Denne risiko skal dog ses i forholdet til alternativet, hvor en raekke
virksomhederne ikke far adgang til finansiering.

I de tilfeelde hvor alle engagementer er samlet 1 pengeinstituttet, vil der — hvis de almindelige modreg-
ningsbetingelser 1 ovrigt er opfyldt — vaere mulighed for, at pengeinstituttet foretager modregning. Har
kunden f.eks. et indskud og tre 14n, og stopper kunden betalinger pé alle tre lan, kan pengeinstituttet
veelge, hvilke(-t) 1an, der modregnes 1. Tilsvarende vil kunden i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs selv
kunne valge, hvilket 1&n, der skal modregnes 1, forudsat at betingelserne for modregning i1 eovrigt er
opfyldt.

Da der i lovforslaget er lagt vaegt pa, at relationen mellem pengeinstitut og kunden ikke skal @ndres
ved at et aktivs indfores i et refinansieringsregister, skal retten til modregning fastholdes for bade kunden
og pengeinstituttet, selvom der er sket et salg af lanet til den berettigede enhed og salget er indfert i et
refinansieringsregister.

Det betyder, at kunden fortsat skal have mulighed for at modregne i lan og kreditter, som pengeinsti-
tuttet har solgt via et refinansieringsregister. Kunden vil skulle gore sit krav om modregning galdende
overfor pengeinstituttet 1 de tilfaelde, hvor kunden ikke har kendskab til salget. Endvidere vil kunden og-
sd, 1 de tilfeelde hvor kunden bliver gjort opmarksom pé, at der er sket et salg — 1 afviklingssituationerne
jf. § 152 w, stk. 1 — fortsat kunne foretage modregning. Med bestemmelserne sikres det, at modregning
fortsat kan ske, selv om der ikke foreligger gensidighed. Samtidig opretholdes pengeinstituttets adgang til
modregning overfor kunden. Ved at bevare pengeinstituttets ret til at anvende 1an og kreditter registeret
1 refinansieringsregisteret til modregning sikres samme vilkar for kunden, uanset om lanet er solgt via
refinansieringsregisteret eller ej. Derudover kan den berettigede enheds forventede afkast pd lan og
kreditter vaere sandsynliggjort i forhold til bankens historik pé laneinddrivelse og séledes athaenge af, at
vilkédrene for laneinddrivelse ikke andres.

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

Konsekvensen bliver, at hvis en kunde har et indskud pa 1.000.000 kr. i et pengeinstitut og et lan 1
samme pengeinstitut pa 500.000 kr., der er solgt til en berettiget enhed via et refinansieringsregister,
sa vil kunden fa 500.000 kr. dekket af Garantifonden for indskydere og investorer — og Garantifonden
for indskydere og investorer indtreeder 1 kundens sted og sege at fi de 500.000 kr. godtgjort af konkurs-
boet. Det er op til kunden, om vedkommende vil udnytte modregningsadgangen overfor lan indfert 1
refinansieringsregisteret. I tilfelde af, at kunden valger at udnytte modregningsretten kunne man f.eks.
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forestille sig, at lanet, der er indfert 1 refinansieringsregisteret, vil blive @ndret fra 500.000 kr. til 0 kr.
Eksemplet forudsatter, at kunden ikke ved aftale med banken har fraskrevet sig modregningsretten.

Det bemarkes endvidere, at modregningsadgangen opherer i de tilfelde, hvor afviklingen forer til en
egentlig overdragelse, og hvor de relevante sikringsakter iagttages, jf. § 152 x, stk. 2.

2.1.1.2.1 Forskelle i forhold til SDO-lovgivningen

Et pengeinstitut kan {3 tilladelse fra Finanstilsynet til at udstede sarligt deekkede obligationer (SDO’er)
pa baggrund af 1an, der er registreret 1 et SDO-register. I lighed dermed kan et pengeinstitut ifelge
lovforslaget fa tilladelse fra Finanstilsynet til at oprette et refinansieringsregister, hvori det registreres,
at ejerskabet til visse afgrensede aktiver er overdraget fra pengeinstituttet til en selvstendig juridisk
enhed, der kan udstede verdipapirer pé basis af de registrerede aktiver. For bidde SDO-registeret og
refinansieringsregisteret vil de registrerede aktiver i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs ikke indgd i
pengeinstituttets konkursmasse, men underga en selvstendig afvikling.

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

2.1.1.2.1.1 Type af aktiver

De aktiver, der kan registreres i et SDO-register, er hovedsageligt begranset til meget sikre og likvide
aktiver, herunder 1an mod pant i fast ejendom inden for sikre ldnegraenser og fordringer mod stater og
centralbanker, der ogsa EU-retligt behandles som serligt sikre aktiver. Tilsvarende gaelder for de aktiver,
der kan stilles til sikkerhed for SDO’erne. Der er derimod ingen krav til de aktiver, herunder krav
om sikkerhedsstillelse, der kan registreres i refinansieringsregisteret, sa lenge det er lan, kreditter eller
leasingkontrakter til erhvervsvirksomhed samt til disse eventuelt tilknyttede sikkerheder og aktiver. End-
videre er det ikke et krav, at der stilles sikkerhed for de vaerdipapirer, som udstedes af den juridiske
enhed, der har erhvervet aktiverne i refinansieringsregisteret. For SDO-registreret er det derudover et
krav, at en eventuel verdiforringelse af de pantesikkerheder i fast ejendom, der er stillet til sikkerhed
for registrerede realkreditlin, lebende skal opvejes ved supplerende sikkerhedsstillelse, hvis lanegraensen
er overskredet. Tilsvarende krav er ikke stillet for verdiforringelse af eventuelle aktiver (herunder de
tilherende sikkerheder) registreret i refinansieringsregisteret.

2.1.1.2.1.2 Tilsyn

Finanstilsynet forer tilsyn med pengeinstitutternes forelse af SDO-registre og de vardiansattelser, som
pengeinstituttet foretager. Endvidere skal pengeinstituttets revisorer, der skal certificeres af Finanstilsynet
til at revidere finansielle virksomheder, erklere sig om aktiverne i SDO-registeret i pengeinstituttets
regnskaber. Finanstilsynet kommer kun i begrenset omfang til at til at fere tilsyn med pengeinstituttets
forelse af refinansieringsregistre. Den berettigede enhed vil derimod udpege en tilsynsferende, der vil fore
tilsyn med pengeinstituttets forelse af refinansieringsregisteret.

2.1.1.2.1.3 Konkurs

Der er en raekke ligheder og forskelle 1 forhold til det tilfelde, hvor et pengeinstitut, der forer henholds-
vis et SDO-register og et refinansieringsregister gér konkurs.

I en konkurssituation hos et pengeinstitut, der forer et SDO-register, treeffer finanstilsynet beslutning
om, at instituttets tilbagebetaling til indehaverne af serligt dekkede obligationer tages under admini-
stration. Finanstilsynet udnavner i denne forbindelse en administrator til at foretage denne administra-
tion. Dette skal registreres eller pd anden méde offentliggeres af Erhvervsstyrelsen. Administrationsboet
skal samtidig underrette l&ntagerne om, at fremtidige betalinger kun kan ske med frigerende virkning
til administrationsboet. Administrationsboet er en selvstendig juridisk person underlagt Finanstilsynets
tilsyn. Ved administrationens begyndelse skal de registrerede aktiver overlades til administrationsboet,
som skal have rdderet herover. For sa vidt angdr fondsaktiver skal dette registreres i en vardipapircentral,
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for sa vidt angér rettigheder over fast ejendom skal dette tinglyses i1 tingbogen, og for sa vidt angéar skibe
skal dette registreres i et skibsregister.

Pengeinstituttet hefter fortsat for, at der er de fornedne aktiver i registeret. Konstateres det ved
den af kurator iverksatte vurdering af aktiverne, at der ikke er tilstrekkelige aktiver registreret, skal
administrator rejse krav mod pengeinstituttet om opfyldning af registeret. Tilsvarende krav skal rejses
af administrator, hvis det pa et tidspunkt under administrationen konstateres, at der er underdekning i
registeret.

Konstateres det ved vurderingen af de registrerede aktiver, at administrationsboet er insolvent, skal
administrator indgive konkursbegaring. Administrationsboet kan ikke afsluttes, for bomidlerne er over-
draget til et andet institut, der er indgivet konkursbegering og konkursbehandlingen afsluttet, eller
samtlige obligationer er indftiet.

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

Administrator kan pad administrationsboets vegne anmelde krav pd, hvad der vurderes at mangle i
forhold til at fyldestgere obligationsinvestorer, finansielle modparter og eventuelle serlige ldngivere. Sa-
danne udekkede restkrav anmeldes som simple krav 1 pengeinstituttets konkursmasse.

I en konkurssituation hos et pengeinstitut, der forer et refinansieringsregister, udpeger Finanstilsynet
ligeledes en administrator for registeret, der skal tage registeret under administration.

Ved administrationens begyndelse skal de registrerede aktiver overlades til administrationsboet, som
skal have raderet herover, samt pase at der findes et eller flere pengeinstitutter, der kan administrere
aktiverne (dvs. relationen til kunderne i forhold til lan og kreditter) i de enkelte afsnit af refinansierings-
registeret. Der vil sdledes 1 konkurssituationen vere tale om to typer af administratorer, en samlet
administrator for registeret (administrationsboet), der star for kontakten til berettigede enheder m.v., samt
administratorer af aktiverne 1 form af pengeinstitutter for hvert enkelt afsnit 1 refinansieringsregisteret.

Administrationsboet er en selvstendig juridisk person underlagt Finanstilsynets tilsyn.

Administrator for registeret skal pd vegne af den eller de berettigede enheder sd vidt muligt serge
for, at aktiverne 1 de enkelte refinansieringstransaktioner opfert i refinansieringsregisteret salges eller
alternativt, at aktiverne afvikles séledes, at den berettigede enhed kan godtgere kravene fra investorerne 1
det af den berettigede enhed udstedte verdipapir. Administrator for registeret skal 1 den forbindelse sorge
for, at administrationen af aktiverne 1 de respektive refinansieringstransaktioner registreret i registeret
overdrages til ny tredjemand i form af et eller flere nye pengeinstitutter.

Administrationsboet skal underrette lantagerne om, hvor fremtidige betalinger kan ske med frigerende
virkning — 1 form af administrationsboet selv, den berettigede enhed eller et nyt pengeinstitut som
administrationsboet har antaget til at bistd med administrationen af aktiverne.

Administrator for registeret skal varetage de berettigede enheders interesser. Salg, overdragelse eller af-
vikling af hele eller dele af aktiverne eller overdragelse af administrationen af aktiverne i refinansierings-
registeret skal godkendes af den relevante berettigede enhed og dennes kreditorer, sdfremt kreditorerne
har faet pant i aktiverne.

I tilfelde af, at refinansieringsregisteret tages under administration, skal de relevante sikringsakter
foretages. Tinglyste sikkerheder registeret i refinansieringsregisteret vil skulle omtinglyses til administra-
tionsboet, den berettigede enhed eller en ny administrator af aktiverne.

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

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

Det foreslés, at pengeinstitutter skal have mulighed for at oprette et refinansieringsregister med henblik
pa salg af deres rettigheder til aktiver 1 form af 14n, kreditter og leasingaftaler, herunder pengestrommene,
til en berettiget enhed. Den berettigede enhed vil pa baggrund af de samlede aktiver, der kebes fra
pengeinstitutter, kunne udstede vaerdipapirer.

Refinansieringsregisteret skal geore det muligt for pengeinstitutter at i likviditet og 1 nogle tilfelde
kapitalaflastning ved at selge deres rettigheder til erhvervslén til f.eks. et formalsbestemt selskab. Det
formélsbestemte selskab kan finansiere kebet ved at udstede vaerdipapirer med sikkerhed i den kebte
pulje af erhvervslan eller ved at skaffe finansiering pa anden made, f.eks. ved et almindeligt 1an. Mulighe-
den for at sekuritisere erhvervslan vurderes at styrke pengeinstitutternes muligheder for udlan generelt
og samtidig gere det mere attraktivt for pengeinstitutterne at yde erhvervslan, da kun denne type lan kan
sekuritiseres via et refinansieringsregister.

Pengeinstitutter kan salge rettigheder til 14n, kreditter og leasingkontrakter til en berettiget enhed 1
henhold til en kebsaftale, sdledes at bl.a. retten til pengestrommene pa aktiverne i form af renter, afdrag
og betalinger salges til den berettigede enhed, der er anfort 1 registeret. Nar et aktiv er solgt og registreret
1 pengeinstituttets refinansieringsregister, er aktivet udskilt fra resten af pengeinstituttets aktiver, og vil
1 en konkurssituation ikke indgd i1 pengeinstituttets bo. At det er den berettigede enhed, der ejer de
solgte aktiver, betyder, at ejerne af vardipapirer udstedt af f.eks. et formalsbestemt selskab — og ikke det
pengeinstitut, der har bevilget de underliggende 1an — vil baere kreditrisikoen péd aktiverne. Keberen af
aktiverne (den berettigede enhed) bliver ejer af aktiverne og har ret til at selge eller pantseatte aktiverne.

Pengeinstituttet vil fortsat vaere legitimeret til at forestd administrationen af aktiverne over for lan- og
leasingtagere samt andre tredjemand, herunder skattemyndighederne, selv om aktiverne er overfort til eje
til den berettigede enhed og indfert i refinansieringsregisteret, idet l&n- og leasingtagerne ikke vil modta-
ge meddelelse om salget. Pengeinstituttet vil sdledes fortsat fremstd som berettiget og legitimeret. Skyld-
neren vil derfor kunne betale til pengeinstituttet med frigerende virkning. I forhold til de overdragne
sikkerheder vil der efter ordningen alene blive indfert oplysninger om overdragelsen i registeret. Der vil
saledes heller ikke i forhold til disse rettigheder blive foretaget tinglysninger eller andre sikringsakter, der
fratager pengeinstituttet legitimationen. Kravene til pengeinstituttets administration fastleegges i en aftale
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.

Et refinansieringsregister kan anvendes til flere refinansieringstransaktioner, dvs. salg af aktiver til flere
berettigede enheder. Med en refinansieringstransaktion menes saledes alle aktiver solgt til én berettiget
enhed vathengigt af, at aktiver ikke er solgt samtidigt. Refinansieringsregisteret skal indeholde et separat
afsnit for hver refinansieringstransaktion. Det skal vaere med til at sikre, at der er klar adskillelse mellem
de aktiver, der er solgt til forskellige berettigede enheder. Et register kan saledes f.eks. indeholde 5000 1an
og kreditter fordelt pa tre afsnit svarende til tre transaktioner, hvor lan og kreditter i1 de tre afsnit er solgt
til tre forskellige berettigede enheder.

Med indferelsen af muligheden for salg af l&n via et refinansieringsregister sker der en fravigelse af
geldsbrevslovens § 31 om, at overdragelse af et simpelt geeldsbrev til eje eller pant ikke har gyldighed
mod overdragerens kreditorer, medmindre skyldneren fra overdrageren eller erhververen har faet under-
retning om overdragelsen. Der er et behov for denne fravigelse, da vardien af ordningen forudsetter, at
pengeinstituttet kan opretholde det fulde kundeforhold med erhvervskunden samtidig med, at det kan fa
finansiering med sikkerhed i lanene og dermed kan fa mulighed for at oge udlénet til erhvervslivet. Fravi-
gelsen vurderes forsvarlig, idet det samtidig sikres i loven, at kunderne ikke stilles ringere i det tilfaelde, at
deres lan er registreret i et refinansieringsregister. Samtidig muligger systemet, at der ikke skal foretages
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omtinglysning af pant i forhold til salg af lan via refinansieringsregisteret. Der afviges fra den normale
praksis om omtinglysning 1 og med, at der vil fremga tilstreekkelige oplysninger i registeret til, at der kan
ske en omtinglysning af pantet 1 den situation, at pengeinstituttet gar konkurs eller indgér i en afvikling 1
Finansiel Stabilitet A/S.

Der kan argumenteres for, at pengeinstituttets salg af aktiver indebarer, at pengeinstituttets kreditorer
herved far dérlige mulighed for at opnd dekning for deres krav under en eventuel konkurs eller i
en afviklingssituation, idet de ikke vil have adgang til fremtidige pengestromme i form af renter og
afdrag pé de solgte aktiver. Pengeinstituttet vil imidlertid modtage betaling for de aktiver, der selges via
refinansieringsregisteret, hvilke vil udgere aktiver i boet. Vardien heraf vil atha@nge af det konkrete salg,
og vil séledes afhangigt af omstendighederne kunne svare til vaerdien af de fremtidige pengestromme
pa aktiver solgt til den berettigede enhed. Samtidig vil der vaere offentlighed om anvendelsen af refinan-
sieringsregistre, og evrige kreditorer har fremover mulighed for at prissatte deres l&n til pengeinstitutter i
forhold til eventuelle risici forbundet med pengeinstituttets anvendelse af refinansieringsregistre. Endelig
kan pengeinstitutters anvendelse af refinansieringsregistre, hvis de er struktureret saledes, at de medforer
lavere kapitalkrav eller hejere indtjening, gore pengeinstitutter mere attraktive, hvorved der ogsé skabes
bedre grundlag for, at pengeinstitutterne selv kan opna lan.

I forhold til kunderne, hvis 1an og leasingkontrakter salges via refinansieringsregisteret, har det varet
en afgarende forudsatning, at de ikke stilles ringere end evrige kunder. Salget af aktiver fra pengeinstitut-
tet til f.eks. et formélsbestemt selskab eller et andet pengeinstitut skal sdledes ske under forudsatning
af, at kunden fortsat serviceres af pengeinstituttet efter geldende aftaler og lovgivning, samt at kunden
opretholder alle eksisterende rettigheder, f.eks. til — med frigerende virkning — at erleegge afdrag pé lanet
til pengeinstituttet og til at foretage modregning.

Det er dog i forbindelse med det lovforberedende arbejde blevet papeget, at der er en teoretisk risiko
for, at pengeinstitutterne vil behandle kunder, hvis engagementer er solgt via et refinansieringsregister,
anderledes end ovrige kunder. Ikke fordi de vil have @ndrede kontraktmaessige vilkér, men som folge af,
at pengeinstituttet kan have faerre incitamenter til at lave f.eks. en restrukturering af kriseramte kunders
geld, ud over hvad de er forpligtet til kontraktmaessig eller som folge af pengeinstituttets normale
procedurer.

Imod dette taler, at pengeinstituttet vil vere interesseret i at opretholde et kundeforhold til kunderne, da
det ofte kun vil vere dele af en kundes engagement, der er solgt. Derudover vil investorerne i1 forbindelse
med en sekuritisering kontraktmeessigt sikre sig, at pengeinstitutterne ikke behandler de sekuritiserede
kunder anderledes end evrige lan, da dette ofte vil vare en forudsatning for afkastet pd de kebte
vardipapirer.

Oprettelsen af et refinansieringsregister vil kreve anmeldelse til Finanstilsynet, og der vil blive stillet en
raekke krav til institutter, der ensker at oprette et refinansieringsregister, f.eks. i1 forhold til tilstrekkelige
ressourcer til opretholdelse af registeret m.v. Der henvises nermere herom til bemarkningerne til lovfor-
slagets § 1, nr. 28 (§ 152 1 lov om finansiel virksomhed).

Aktiverne, der kan indferes 1 registeret, er afgraenset til pengeinstitutters lan, kreditter og leasingkon-
trakter til erhvervsvirksomheder eller ydet til brug for erhvervsmassig virksomhed, séledes at lan ydet
uden forbindelse til erhvervsmassig virksomhed ikke kan anvendes. Med erhvervsvirksomhed inkluderes
alle typer af erhvervsvirksomhed, herunder selskaber, interessentskaber, kommanditselskaber, fonde,
andelsselskaber og foreninger med begraenset ansvar (AMBA eller FMBA) og enkeltmandsvirksomhe-
der. Baggrunden for at inkludere ogsa de mindre virksomheders lan, kreditter og leasingkontrakter er, at
serligt disse 1 de senere ar har oplevet vanskeligheder med at f4 adgang til finansiering 1 pengeinstitutter.

Lan og kreditter omfatter pengeinstitutters kreditgivning og inkluderer bl.a. udlan, kassekreditter, lea-
singaftaler og 14n ydet i forbindelse med kreditkeb, forudsat at der er tale om et l&n ydet til erhvervsmees-
sig virksomhed. Aktiver, der kan indferes i et refinansieringsregister, omfatter ogsa kassekreditter. Det
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forventes, at en ikke ubetydelig del af de lan og kreditter, der vil indgé i refinansieringsregistrer, er kasse-
kreditter, da denne finansieringsform er den foretrukne for mange smé og mellemstore virksomheder.

I forhold til kassekreditter far den berettigede enhed ret til de fremtidige indbetalinger af renter og
afdrag péd lan indfert i registeret. Kassekreditter indeholder for pengeinstitutter bdde rettigheder i form
af krav pa tilbagebetaling af det pd kassekreditten trukne belab og forpligtelser i form af kundens ret
til at foretage yderligere treek pé kassekreditten. For kassekreditter vil pengeinstituttet kunne salge den
til ethvert tid udnyttede del af kassekreditten. Den berettigede enhed fir dermed ret til de fremtidige
indbetalinger af renter samt afdrag pé den solgte del af kreditten. Det kan aftales, at den berettigede enhed
lobende kaber yderligere treek pé kassekreditten samtidig med, at traekket foretages.

I forhold til sikkerheder for lan kan der vere tilfaelde, hvor sikkerheder er stillet bade i1 forhold til
et 1an eller kredit, som indgar 1 refinansieringsregisteret, og 1 forhold til et 1an, kredit eller anden forplig-
telse, som ikke indgar i1 refinansieringsregisteret. | tilfeelde af, at der ikke er aftalt en prioritetsstilling
med kunden, kan der aftales en indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed. Denne prioritetsstilling skal anfores 1 registeret.

I modsetning til et 1an sikret ved pant i et aktiv (f.eks. et hus) er leasing kendetegnet ved, at leasinggi-
ver (f.eks. et pengeinstitut) er ejer af et fysisk aktiv (f.eks. en bil), og leasingtager (kunden) bliver bruger
af aktivet mod betaling. Et leasingforhold bestdr derfor i retten for leasinggiver til fremtidige betalinger
for brug af et aktiv samt for den deraf afledte verdiforringelse samt ejerskabet af et fysisk aktiv mod
leasingtagers ret til at anvende aktivet i en given periode.

Registrering af en leasingkontrakt i refinansieringsregisteret beskytter, som ved lan og kreditter, den
berettigede enheds ret til de solgte pengestromme mod bankens evrige kreditorer 1 tilfelde af pengeinsti-
tuttets konkurs. Ved registrering af en leasingkontrakt i registeret sker der ikke nogen @ndring af kontrak-
ten, dvs. at det fortsat vil veere pengeinstituttet, der fremgér som legitimeret af kontrakten i forhold til
leasingtager og andre, herunder offentlige myndigheder, og leasingtager er ikke stillet anderledes i forhold
til pengeinstituttet end 1 det tilfeelde, hvor leasingkontrakten ikke var solgt. I tilfeelde af pengeinstituttets
konkurs vil der skulle ske en @ndring af kontrakten.

Det er en foruds®tning for pengestrommene pa en leasingkontrakt, at leasingtager har adgang til det
leasede aktiv, og den berettigede enhed kan derfor i forbindelse med salg af en leasingkontrakt via
registeret vaelge ogsa at kebe det fremleasede aktiv.

I tilfeelde af, at det fremleasede aktiv salges til den berettigede enhed via refinansieringsregisteret,
forventes det, at det indgdr som en del af administrationsaftalen mellem den berettigede enhed og
pengeinstituttet, at pengeinstituttet vil handtere en eventuel udskiftning af leasingtager pa aktivet eller
salg af aktivet 1 forbindelse med leasingkontraktens udleb.

Et ofte leaset aktiv er koretojer. For sd vidt angar salg af leasingkontrakter med et tilknyttet aktiv i form
af koretgjer vil der ikke skulle ske omregistrering af keretojer 1 Koretojsregisteret eller Bilbogen. Salg via
refinansieringsregisteret betyder saledes ikke, at leasingkontrakten @ndres eller afbrydes og betyder heller
ikke 1 sig selv, at det leasede koretoj @®ndrer afgiftsmessig identitet. Told- og skatteforvaltningen behever
dermed ikke give tilladelse, ndr en portefolje af leasingkontrakter selges via refinansieringsregisteret, jf.
Lov om registreringsafgift af keretejer m.v. (registreringsafgiftsloven), § 3 b, stk. 6, idet det szlgende
pengeinstitut fortsat vil hafte over for Told- og skatteforvaltningen i forbindelse med betalinger af
afgifter og renter.

I tilfeelde af, at pengeinstituttet gir konkurs, vil der skulle ske omregistrering af keretgjerne 1 Koretojs-
registeret til den berettigede enhed, idet den berettigede enhed skal indtreede 1 pengeinstituttets sted 1 lea-
singkontrakterne. En omregistrering vil skulle ske efter reglerne i Lov om registrering af keretgjer. Den
berettigede enhed vil skulle indtreede 1 pengeinstituttets sted 1 forhold til betaling af afgifter og renter
overfor told- og skatteforvaltningen.
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I tilfeelde af, at pengeinstituttet kun selger leasingkontrakten og de deraf folgende pengestremme, vil
pengeinstituttet fortsat vere ejer af det aktiv, der knytter sig til leasingkontrakten. Det indeberer, at
aktivet 1 forbindelse med et pengeinstituts eventuelle konkurs som udgangspunkt vil indga 1 opgerelsen
over konkursboets aktiver. Der er sdledes ikke sikkerhed for, at konkursboet respekterer leasingtagers
kontraktmaessige ret til at disponere over det aktiv, der knytter sig til leasingkontrakten. Den berettigede
enhed ma derfor vurdere, om der skal stilles sikkerhed for aktivet med henblik pa at sikre leasingtagers
kontraktmaessige ret til at disponere over det, herunder om der skal tinglyses pant 1 aktivet. Herved vil den
berettigede enhed fa en separatiststilling 1 konkursboet for aktivets verdi.

Det bemerkes hertil, at hvis pengeinstituttet bevarer ejerskabet over aktivet, kan det vare aftalt, at
instituttet ved en leasingkontrakts udleb skal szlge aktivet og afregne et eventuelt overskud til den
berettigede enhed. Til gengeld vil den berettigede enhed skulle bare et eventuelt underskud ved salg af
aktivet 1 forhold til den i leasingkontrakten forventede salgspris. Et eventuelt konkursbo vil i tilfelde af,
at administrationen af salget paferer yderligere udgifter til de ovrige kreditorer, kunne tilbageholde disse
midler fra betalingerne til den berettigede enhed.

I tilfelde af at et pengeinstitut f.eks. gar konkurs eller mister sin tilladelse til at fore et refinansie-
ringsregister, treffer Finanstilsynet beslutning om, at aktiverne i refinansieringsregisteret tages under
administration. I den forbindelse vil Finanstilsynet tillige udnavne en administrator for registeret til 1
feellesskab med eventuelle medadministratorer at forestd administrationen af aktiverne.

I tilfeelde af at pengeinstituttet gdr konkurs, mister sin pengeinstituttilladelse, mister sin tilladelse til at
fore et refinansieringsregister eller hvis Finansiel Stabilitet A/S deltager i afviklingen af et pengeinstitut,
kan der desuden i aftale-grundlaget for refinansieringstransaktionen vere aftalt en sekunder administrator
af aktiverne i form af et andet pengeinstitut. I tilfelde af overdragelse til en sekundar administrator
vil der athangigt af det aftalte skulle foretages sikringsakter i forhold til det nye administrerende
pengeinstitut eller den berettigede enhed. I tilfeelde af, at der ikke fremgér en sekunder administrator
1 aftalegrundlaget, kan administrationen af refinansieringsregisteret i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs
eller hvis pengeinstituttet indgér i1 en afvikling i regi af Finansiel Stabilitet A/S, overtages af Finansiel
Stabilitet A/S, der efter retningslinjerne i § 152 v vil administrere aktiverne pd vegne af den berettigede
enhed.

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

2.1.2.1 Geeldende ret

2.1.2.1.1 Virksomheds- og fordringspant

Muligheden for at stille pant 1 form af sdkaldt virksomhedspant, henholdsvis fordringspant, blev indfert
1 dansk ret ved lov nr. 560 af 24. juni 2005 om @ndring af tinglysningsloven, konkursloven og andre
love (Virksomhedspant), hvor §§ 47c-47 f blev indsat 1 tinglysningslovens kapitel 7 om tinglysning 1
personbogen.

Loven blev udarbejdet pd grundlag at beteenkning nr. 1459/2005 om virksomhedspant.

Virksomhedspant indebarer, at indehaveren af en erhvervsvirksomhed samlet underpantsatter, hvad
virksomheden ejer og fremtidig erhverver af bestemte aktiver omfattet af de kategorier, som udtemmende
opregnes 1 tinglysningslovens § 47 c, stk. 3 (bl.a. fordringer, varelager, driftsmateriel mv.), uden at de
enkelte aktiver nermere identificeres 1 pantebrevet, jf. tinglysningslovens § 47 ¢, stk. 1, 1. pkt.

Virksomhedspant skal tinglyses i personbogen (sikringsakten) for at opna beskyttelse mod aftaler, der i
god tro indgés med pantets ejer, og mod retsforfolgning, jf. tinglysningslovens § 47 c, stk. 2.

Virksomhedspantse@tning kunne oprindeligt alene foretages ved brug af et skadeslgsbrev. Endvidere
fastsetter tinglysningsloven udtrykkeligt, at der ikke kan ske overdragelse af skadeslasbreve vedrerende
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virksomhedspant, jf. tinglysningslovens § 47 ¢, stk. 2. Ved lov nr. 519 af 28. maj 2013 er ordningen
vedrerende virksomhedspant dog udvidet, sdledes at virksomhedspant ogsé kan etableres ved brug af
ejerpantebreve, jf. nermere herom nedenfor pkt. 2.1.2.1.2.

Fordringspant indeberer, at indehaveren af en erhvervsvirksomhed kan underpantsatte virksomhedens
udestdende og fremtidige simple fordringer hidrerende fra salg af varer og tjenesteydelser, jf. § 47 d. Sik-
ringsakten er tinglysning i personbogen og ikke denunciation, som ellers er sikringsakten ved (enkeltvis)
pantse@tning af simple fordringer, jf. geeldsbrevslovens § 31. Fordringspant skal tilsvarende foretages ved
anvendelse af skadeslosbrev, jf. tinglysningslovens § 47 c, stk. 1. Ogsa i forhold til fordrings-pant geelder
der et forbud mod overdragelse, jf. tinglysningslovens § 47 d, stk. 2.

I forhold til overdragelsesforbuddet 1 tinglysningslovens § 47 c, stk. 2, 2. pkt., fremgar det af forarbej-
derne til lov nr. 560 af 24. juni 2005, at overdragelse af et skadeslesbrev i almindelighed anses for
at veere udtryk for, at der stiftes en ny panteret, der skal sikres efter de narmere regler herom. Det
anferes videre, at der af klarhedshensyn blev fastsat en udtrykkelig bestemmelse om, at skadeslosbreve
omfattet af bestemmelsen ikke kan overdrages. Det fremgar endvidere, at reglen hindrer bade overdragel-
se til sikkerhed (frempants@tning) og overdragelse til eje. Det forhold, at der 1 almindelighed, nér et
skadeslasbrev overdrages, er tale om et nyt pants@tningsforhold, indebarer, at parterne, dvs. den nye
panthaver og pantsatter, skal foranledige et nyt skadeslasbrev tinglyst, og at pantsatningen forst opnar
beskyttelse mod aftaler, der 1 god tro indgds med pantets ejer, og mod retsforfolgning fra det tidspunkt,
hvor det nye skadeslgsbrev anmeldes til tinglysning. Det nye skadeslosbrev vil dog kunne besaztte
det aflyste skadeslosbrevs plads i prioritetsrekkefolgen efter reglerne om ombytning af pantebreve 1
losere, jf. Folketingstidende 2004-05 (2. samling), tilleg A, s. 45 f. Tilsvarende er anfort 1 forarbejderne
vedrerende det enslydende overdragelsesforbud 1 relation til skadeslosbreve, der etablerer fordringspant,
jf. tinglysningslovens § 47 d, stk. 2, 2. pkt.

2.1.2.1.2 Anvendelse af skadeslosbreve og ejerpantebreve

For sd vidt angér kravet om, at virksomhedspant og fordringspant oprindeligt alene kunne etableres ved
skadeslosbrev, henvises der til betenkning 1495/2005 om virksomhedspant, s. 204 ff. Som det fremgar
heraf, var sigtet sarligt at sikre en sd hej grad af gennemsigtighed som muligt om panthaverens og
pantsatterens identitet og dermed begranse risikoen for misbrug.

Skadeslosbreve er kendetegnet ved at sikre et underliggende skyldforhold mellem pantsatter og pantha-
ver, dvs. et skyldforhold som — 1 modsatning til hvad der geor sig geldende 1 relation til sedvanlige
pantebreve — er uafhangig af skadeslosbrevet. Skadeslosbrevet vil siledes angive et belgb, idet den
underliggende fordring vil kunne variere inden for denne ramme. Skadeslosbrevet kan dog ogsé tjene som
sikkerhed for, hvad pantsatter til enhver tid matte blive skyldig.

Da det underliggende skyldforhold ikke er afspejlet i skadeslesbrevet, udger skadeslosbreve ikke
galdsbreve, herunder omsetningsgaldsbreve, ligesom skadeslosbreve ikke kan danne grundlag for umid-
delbare udleeg med henblik pé at realisere pantet, da dette forudsetter, at sterrelse og for-faldstid for
gelden 1 henhold til den underliggende fordring forinden er fastslet.

Ligesom det gor sig geldende i relation til ejerpantebreve, som ogsd anvendes til at give sikkerhed for
en underliggende fordring, der ikke fremgar af selve pantebrevet, kan den underliggende fordring over-
drages med dertilhorende sikkerhed i form af skadeslosbrev. Der er 1 givet fald tale om et kreditorskifte,
der ikke krever skyldnerens samtykke, og en allerede foretagen tinglysning af skadeslosbrevet vil ogsé
beskytte erhververen af fordringen med tilherende sikkerhed (skadeslesbrevet) mod skyldnerens kredito-
rer, hvorfor det ikke er nedvendigt at foretage fornyet tinglysning. S&fremt den underliggende fordring
med dertilharende sikkerhed 1 form af skadeslesbrev videreoverdrages til eje eller pant, er erhververen
alene beskyttet mod overdragerens kreditorer, safremt skyldneren fir underretning om overdragelsen, jf.
gaeldsbrevslovens § 31.
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Sarskilt overdragelse af skadeslosbrevet uden samtidig overdragelse af den underliggende fordring er
derimod ikke mulig, da skadeslosbrevet forudsatter en underliggende fordring, dvs. ifelge sit indhold
gir ud pa at sikre geld til den angivne panthaver. Isoleret overdragelse af skadeslosbrev til en anden
panthaver udger derfor ikke et kreditorskifte, men en ny pantsetning, som kraver tinglysning.

Af samme grund kan skadeslesbrevet — i modsatning til ejerpantebreve — heller ikke genbenyttes til at
sikre et nyt skyldforhold til en anden kreditor, efter at det oprindelige skyldforhold til den oprindelige
kreditor er afviklet, medmindre skadeslosbrevet afgiftsberigtiges pa ny og forsynes med en @ndringspé-
tegning om den nye skyldforhold, som tinglyses. I sidstnavnte tilfelde vil der siledes ikke vare tale
om en transport, men reelt etablering af en ny sikkerhedsret, der indholdsmaessigt svarer til det tidligere
skadeslosbrev.

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

Det fremgér af bemarkningerne til denne lov, at gennemforelsen af digital tinglysning betyder, at en af
de vasentligste begrundelser for ikke at tillade ejerpantebreve i forbindelse med virksomhedspant ikke
leengere foreligger. Reglerne om digital tinglysning, jf. lov nr. 539 af 8. juni 2006 om @ndring af lov
om tinglysning og forskellige andre love (Digital tinglysning) har sdledes medfort, at underpantsetning
og sekundar underpantsetning af ejerpantebreve skal tinglyses for at opnd beskyttelse mod godtroende
aftaleerhververe og mod retsforfelgning.

Endvidere fremhaves det i de navnte forarbejder, at muligheden for at stifte virksomhedspant ved
anvendelse af ejerpantebreve indebarer, at et ejerpantebrev, som kun er delvist udnyttet ved underpants-
@tning til en primar panthaver, vil kunne udnyttes sekundert ved aftale mellem den primare panthaver
og pantsztter om en udvidelse af det underliggende skyldforhold og pantesikkerheden 1 ejerpantebrevet,
ligesom ejerpantebrevet vil kunne udnyttes sekundaert ved stiftelse af en sekunder underpanteret i virk-
somhedspantet.

2.1.2.2. Baggrunden for forslaget

For en n®rmere redegorelse for baggrunden for indferelsen af muligheden for sekuritisering henvises
der til pkt. 2.1.1.2 1 de almindelige bemarkninger (§ 152 k i lov om finansiel virksomhed). Heraf fremgar
bl.a., at lan og kreditter med tilherende sikkerheder kan overdrages fra et pengeinstitut til en tredjemand
(berettiget enhed) i forbindelse med sakaldte refinansieringstransaktioner. En sddan overdragelse skal
indfores 1 et sdkaldt refinansieringsregister. Tredjemanden vil i1 sddanne tilfeelde opnd beskyttelse mod
pengeinstituttets kreditorer ved indferelse af aktivet og eventuelt tilherende sikkerhed i refinansierings-
registeret, hvorimod sedvanlige sikringsakter — herunder navnlig meddelelse (denuntiation) efter gaelds-
brevslovens § 31 til de l&ntagere, hvis 1an overdrages, samt tinglysning af tredjemandens ret til tilknyttede
sikkerhedsrettigheder — ikke er pékrevet i1 forhold til pengeinstituttets kreditorer. Indferelsen af aktiverne
i refinansieringsregisteret vil derimod ikke udgere en sikringsakt i forhold til godtroende aftaleerhververe,
der séledes vil kunne stotte ret pa en aftale, som pengeinstituttet (uberettiget) har indgaet med den
pageldende om overdragelse eller pantsetning af et aktiv, som er indfert i refinansieringsregisteret, dvs.
overdraget til en tredjemand.

2.1.2.3 Forslagets indhold

2.1.2.3.1 Indforelse af muligheden for at oprette refinansieringsregistre

Forbuddet i tinglysningslovens § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d, stk. 2, 2. pkt., er formuleret generelt, og
indferelsen af muligheden for at oprette af refinansieringsregistre 1 Danmark har derfor givet anledning til
at overveje ordlyden af ovennavnte bestemmelser naermere.

Ordningen med refinansieringsregistre, hvorved pengeinstitutterne gives mulighed for at foretage seku-

2013/1 LSF 46 26



ritisering, dvs. overdragelse af 1dn og kreditter med tilherende sikkerheder indfert 1 registeret til en
tredjemand, vil efter den gaeldende ordlyd af tinglysningslovens § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d, stk. 2, 2.
pkt., sdledes kunne give anledning til tvivl 1 forhold til rekkevidden af overdragelsesforbuddet 1 relation
til 1an og kreditter med tilherende sikkerheder 1 form af virksomhedspant eller fordringspant tinglyst som
skadeslasbrev.

Uanset, at det med virkning fra 1. juli 2013 bliver muligt at etablere virksomhedspant ved brug af ejer-
pantebreve, som i modsetning til skadeslosbreve kan videreoverdrages ved underpantsatning, vil der for
fordrings-pant og eksisterende virksomhedspant — som ikke omdannes ved brug af ejerpantebrev — kunne
opsta tvivl om, hvorvidt denne type aktiver kan overdrages og indferes i refinansieringsregistre. Det
kan fore til, at l&n med denne type sikkerhed ikke vil indgd som en del af de aktiver, der danner
grundlag for sekuritisering, og som skal kunne vere med til at finansiere pengeinstitutters lan til bl.a.
erhvervsvirksomheder.

2.1.2.3.2 Tinglysningslovens overdragelsesforbud for skadeslosbreve

Indsattelse af § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d, stk. 2, 2. pkt., i tinglysningsloven i forbindelse med
indferelsen af virksomhedspant og fordringspant, jf. lov nr. 560 af 24. juni havde ikke til hensigt at
indfere et overdragelsesforbud for skadeslasbreve 1 videre omfang, end hvad der 1 gvrigt gor sig geldende
for skadeslosbreve. Som anfert ovenfor fremgar det sdledes af forarbejderne, at bestemmelserne blev
foreslaet af »klarhedshensyn«.

Sével bemarkningerne til loven som udvalgets bemarkninger om overdragelse af skadeslosbreve rela-
terer sig 1 den forbindelse til problemstillingen vedrerende isoleret overdragelse af skadeslesbreve, der
etablerer virksomhedspant eller fordringspant, dvs. uden samtidig overdragelse af den underliggende
fordring. Justitsministeriet bemarker hertil, at ordningerne for virksomhedspant og fordringspant navn-
lig forudsattes anvendt over for pengeinstitutter som sikkerhed for pantsatterens mellemvarende med
pengeinstituttet. I sddanne situationer vil »overdragelse« af pantet, sdledes navnlig kunne komme pé
tale 1 forbindelse med bankskifte, hvor et eksisterende mellemvearende med et pengeinstitut afvikles. I
sadanne tilfeelde er der ikke tale om, at pengeinstituttets fordring og medfelgende sikkerhed i form
af virksomhedspant eller fordringspant overdrages, men om at der etableres en ny fordring med ny
tilherende panteret.

2.1.2.3.3 Preecisering af overdragelsesforbud for skadeslosbreve

I lyset af ovenstdende foreslar Justitsministeriet, at ordlyden af overdragelsesforbuddet i tinglysnings-
lovens § 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d, stk. 2, 2. pkt., preciseres, sdledes at det tydeligt fremgar,
at forbuddet mod overdragelse af skadeslosbreve, der etablerer virksomhedspant og fordringspant — 1
overensstemmelse med, hvad der 1 ovrigt gor sig geldende 1 forhold til skadeslosbreve — alene gor sig
gaeldende 1 forhold til serskilt overdragelse af sddanne. En pracisering heraf i lovteksten vil samtidig
indebare, at det af loven vil folge, at overdragelse af skadeslosbrevet sammen med den underliggende
fordring — hvilket er det der sker, nar der foretages sekuritisering — kan ske.

Skadeslasbreve, der etablerer virksomhedspant eller fordringspant, vil sdledes kunne overdrages sam-
men med de sikrede 14n i forbindelse med refinansieringstransaktioner, hvor 14n og sikkerheder indferes
1 refinansieringsregistre. Som det fremgédr ovenfor, jf. pkt. 2.1.2.3, opndr erhververen (en berettiget
enhed) i givet fald beskyttelse i forhold til overdragerens (pengeinstituttets) kreditorer fra tidspunktet for
indforsel af ldnet og skadeslosbrevet i refinansieringsregisteret. Derimod vil godtroende aftaleerhververe,
der kunne stotte ret pa en aftale som pengeinstituttet (uberettiget) har indgéet med den pageldende om
overdragelse eller pantsa@tning af et aktiv, som er indfert i refinansieringsregisteret.
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2.1.3. Beskyttelse af investorer, som investerer i sekuritiserede veerdipapirer

2.1.3.1. Geeldende ret

Hvis en detailkunde ensker at erhverve et vardipapir, skal reglerne i bekendtgerelse nr. 768 af 27. juni
2011 om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel (herefter investorbeskyttelsesbekendtgerelsen) folges.

Hvis en vardipapirhandler udferer investeringsradgivning eller portefoljepleje, skal vaerdipapirhandle-
ren gennemfore en egnethedstest ved at indhente oplysninger om kundens erfaring, risikovillighed og
finansielle situation og pa den baggrund vurdere, om vardipapiret er egnet til kunden.

Naér en vardipapirhandler udferer eller formidler ordrer for en detailkunde uden at yde investeringsrad-
givning eller portefoljepleje, skal vaerdipapirhandleren via en hensigtsmassighedstest indhente oplysning
om kundens erfaring og kendskab for at vurdere, om verdipapiret er hensigtsmassigt for kunden. Egne-
thedstest eller hensigtsmassighedstest skal gennemfores forud for udferelsen af den pigaldende ordre.

Disse regler geelder for komplekse produkter, som sekuritiserede vardipapirer ma henregnes til. Kom-
plekse produkter mé derved ikke salges til detailinvestorer, uden at der er foretaget en egnethedstest eller
en hensigtsmassighedstest.

Det folger af regler i bekendtgerelse nr. 345 af 15. april 2011 om risikomarkning af investeringspro-
dukter (herefter risikomaerkningsbekendtgerelsen), at finansielle virksomheder, der formidler investering-
sprodukter til detailkunder, skal give information til detailkunder om, hvilken risikomaerkningskategori
et investeringsprodukt befinder sig i. Risikomarkningsordningen tager udgangspunkt i farverne i et
trafiklys: “gren”, “gul” og “red”. De tre kategorier afspejler bade risikoen for tab ved investeringen
samt, hvor let eller svaert det er at gennemskue den pégaldende investering. Et investeringsprodukt er i
kategorien rad, hvis der er risiko for at tabe mere end det investerede beleb, eller hvis produkttypen er
vanskelig at gennemskue. Risikomarkningsbekendtgerelsen vil blive @ndret. Det vil blive preciseret, at

sekuritiserede verdipapirer vil skulle markes rodt.

Det folger endvidere af reglerne 1 bekendtgerelse nr. 346 af 15. april 2011 om kompetencekrav til per-
soner, der yder rddgivning om visse investeringsprodukter, at personer, der yder investeringsradgivning,
skal vere 1 stand til at yde en forsvarlig radgivning. Det indeberer bl.a., at investeringsradgivere skal
vaere certificeret til at rddgive i rede produkter for den pageldende ma yde investeringsradgivning om
rode produkter. Denne regulering sikrer, at detailkunder modtager forsvarlig radgivning, hvis de ensker at
investere 1 komplekse investeringsprodukter.

2.1.3.1.1. Beskyttelse mod indirekte eksponering mod sekuritiserede papirer

Det ma forventes, at kollektive investeringsordninger omfattet af lov nr. 333 af 20. marts 2013 om
investeringsforeninger mv. samt lov nr. 598 af 13. juni 2013 om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. kan vere potentielle kebere af vaerdipapirer udstedt i medfer af den foresldede bestemmelse 1 §
152 k. Dette vil indebaere, at detailinvestorer, der investerer i UCITS og alternative investeringsfonde,
indirekte eksponeres mod de pageldende vaerdipapirer.

Safremt en dansk UCITS ensker at erhverve sekuritiserede verdipapirer af den ovenfornevnte type,
ma en UCITS hgjst investere 5 pct. af afdelingens formue 1 vardipapirer udstedt af samme emittent eller
emittenter 1 samme koncern, hvis de pidgeldende veardipapirer er barsnoterede eller handles pa et andet
reguleret marked. Safremt de pageldende vaerdipapirer ikke er bersnoterede eller handles pa et marked jf.
§ 120, stk. 4 1 lov om investeringsforeninger mv., folger det af lov om investeringsforeninger m.v., at en
UCITS ma investere op til 10 pct. af sin formue 1 vaerdipapiret.

Alternative investeringsfonde kan ligeledes vare potentielle kebere af de ovenfor naevnte sekuritiserede
vardipapirer. Der gelder ingen placerings- eller spredningsregler for alternative investeringsfonde, der i
udgangspunktet udelukkende kan markedsferes til professionelle investorer.

Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde vil markedsfore andele 1 alternative investeringsfonde
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til detailinvestorer, jf. bekendtgerelse nr. 866 af 28. juni 2013 om tilladelse til forvaltere af alternative
investeringsfonde til markedsfering til detailinvestorer, skal der anseges om tilladelse hertil.

I forbindelse med Finanstilsynets udstedelse af en tilladelse til markedsforing til detailinvestorer stilles
der blandt andet krav til den alternative investeringsfonds emission og indlesning af andele, overholdelse
af risikorammer samt de oplysninger, der skal gives til detailinvestorer om de risici, der er forbundet med
investering 1 andele i den alternative investeringsfond. Forvalteren skal desuden udlevere et dokument
med vesentlig investorinformation til potentielle investorer, jf. bekendtgerelse nr. 941 af 28. juni 2013
om form og indhold af dokumenter indeholdende vasentlig investorinformation for alternative investe-
ringsfonde. Der stilles i den forbindelse blandt andet krav til beskrivelsen af de risici, der er forbundet
med investering i den pigaldende alternative investeringsfond.

Alle, der szlger UCITS og alternative investeringsfonde, skal herudover i eovrigt felge reglerne i
bekendtgerelse om investorbeskyttelse, risikomarkningsbekendtgerelsen, ligesom de sekuritiserede ver-
dipapirer kun mé salges af investeringsradgivere, der er certificeret hertil, jf. pkt. 2.1.3.1.

2.1.3.2. Baggrunden for forslaget

Lovforslaget giver pengeinstitutter mulighed for at selge 14n og kreditter, herunder fremtidige penge-
stromme, til bl.a. et formalsbestemt selskab, som herefter udsteder verdipapirer med sikkerhed i de
solgte lan. Denne mulighed har medfert et behov for yderligere beskyttelse af investorerne, sa disse
vardipapirer ikke bliver tilbudt detailinvestorer, som ikke har tilstraeekkelig indsigt til at kunne forstd
papirernes kompleksitet, vurdere vardierne bag vardipapirerne og de dermed forbundne risici.

2.1.3.3 Forslagets indhold

I§ 152k, stk. 5, stilles der krav om, at vaerdipapirer fra den berettigede enhed udstedt med sikkerhed 1
aktiver 1 et register skal have en styksterrelse pd minimum 100.000 euro. Denne minimumsgranse afspej-
ler en vurdering af, at disse vardipapirer alene skal tilbydes investorer, der kan forstd kompleksiteten og
risikoen 1 veerdipapiret.

Nér verdipapirhandlere tilbyder disse vaerdipapirer til investorer, skal reglerne i bekendtgerelse nr.
768 af 27. juni 2011 om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel (investorbeskyttelsesbekendtgarelsen)
folges.

Dette medferer, at verdipapirhandleren skal foretage en hensigtsmassigheds- eller egnethedstest af in-
vestor. Hvis testen viser, at verdipapiret ikke er egnet for den enkelte investor, skal vardipapirhandleren
frardde investoren at erhverve vardipapiret.

Reglerne om hensigtsmassigheds- eller egnethedstest af investor skal folges, uanset om verdipapiret
udbydes direkte til investoren med en styksterrelse pa 100.000 euro eller de sekuritiserede vardipapirer
indgar som en del af et investeringsprodukt.

I det omfang, de sekuritiserede verdipapirer er indeholdt 1 en alternativ investeringsfond, skal Finanstil-
synet forinden give en markedsforingstilladelse til markedsfering til detailinvestorer. I den forbindelse
stiller Finanstilsynet en rekke krav, der har til hensigt at beskytte de enkelte investorer. Det drejer sig
om krav til emission og indlesning af andele, overholdelse af risikorammer samt krav til de oplysninger,
der skal gives til detailinvestorer om de risici, der er forbundet med investering 1 andele i den alternative
investeringsfond.

Det vil i gvrigt blive tydeliggjort i risikomarkningsbekendtgerelsen, at risikomarkningen skal vare red
for sekuritiserede investeringsprodukter samt for alternative investeringsfonde.
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2.2 Anvendelse af repreesentanter i forbindelse med obligationsudstedelse og andre kollektive
geeldsforhold

2.2.1 Geeldende ret

Der eksisterer ikke 1 dag s@rlige regler for anvendelse af reprasentanter i forbindelse med udstedelse af
erhvervsobligationer.

Efter de geldende aftaleretlige regler er det muligt at etablere et fuldmagtforhold og dermed udpege
en fuldmaegtig i1 forbindelse med en obligationsudstedelse. Der har imidlertid 1 praksis vearet peget pa,
at rekkevidden af fuldmagten kan give anledning til tvivl, og det er ikke i retspraksis afklaret, hvorvidt
en fuldmagtig har den nedvendige fuldmagt til f.eks. at sagsege udsteder pd vegne af obligationsejerne,
hvis obligationerne er blevet overdraget til nye obligationsejere siden udstedelsen. Idet en fuldmegtig
ikke nedvendigvis selv har et krav mod udstederen eller fuldmagter fra nye obligationsejere, kan der
vaere risiko for, at fuldmegtigen ikke vurderes at have segsmélskompetence. Endvidere er det ikke
afklaret i retspraksis, om obligationsejere ved anvendelse af en fuldmegtig derved har kunnet fraskrive
sig rettigheder, der er overdraget til denne. F.eks. om det kan aftales, at obligationsejerne ikke selv vil
kunne anlegge sogsmal, men at sogsmal skal foretages via reprasentanten (sdkaldte “no-action clauses”),
hvilket bl.a. kan vere 1 udstederens interesse.

Efter geeldende ret medferer fuldmagtsgivers konkurs endvidere visse begrensninger af fuldmagten,
herunder vil fuldmagtigen typisk ikke kunne disponere over bomassen — som vil omfatte obligationer ejet
af fallenten — efter konkursens indtraeden, jf. bl.a. aftaleloven §§ 23 og 24.

I visse internationale kollektive galdsforhold, herunder i tilfeelde af obligationsudstedelse, er det sad-
vanligt, at en af langiverne, arrangeren eller et datterselskab til en af disse agerer som reprasentant
(ofte benevnt fuldmagtig eller security agent) for de ovrige ldngivere, og at sikkerhed stilles over for
representanten. Anvendelsen af repreesentanter til at holde pant pa vegne af en flerhed af kreditorer,
herunder bade i1 forbindelse med obligationsudstedelser og i andre kollektive gaeldsforhold, har givet
anledning til usikkerhed — serligt 1 de tilfelde, hvor udenlandske investorer er involveret — i forhold til
reekkevidden af den fuldmagt, der ligger til grund for repraesentantens virke.

2.2.2 Baggrunden for forslaget

Det foreslés, at der fastsattes regler for anvendelse af repraesentanter i forbindelse med obligationsud-
stedelser og andre kollektive geldsforhold i Danmark.

Forslaget fremsattes bl.a. pa baggrund af anbefalingerne fra Udvalg om erhvervsobligationer som
finansieringskilde for sma og mellemstore virksomheder, som aflagde rapport til erhvervs- og vaekstmini-
steren 1 november 2012. Udvalget vurderede, at muligheden for at anvende reprasentanter, som det bl.a.
kendes fra Norge og de angelsaksiske lande, vil kunne bidrage til at udvikle markedet for erhvervsobliga-
tioner udstedt af enkeltvirksomheder 1 Danmark.

I Norge har man et langt storre og mere velfungerende marked for erhvervsobligationer end i Dan-
mark. Mange bade norske og udenlandske, herunder danske, virksomheder henter finansiering gennem
egne obligationsudstedelser i dette marked. Opbygningen af markedet kan bl.a. tilskrives, at der er
etableret et reprasentant-system, der medvirker til at lette udstedelsesprocessen, og hvor repraesentanten
traeder ind som reprasentant for ejerne f.eks. i tilfelde af, at udsteder misligholder lanet.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer kan betyde, at flere danske virksomheder vil
benytte sig af erhvervsobligationer som finansieringskilde frem for at tage 1an i et pengeinstitut. Dermed
vil institutterne fa slanket deres balancer. Det kan modvirke effekten af hejere kapitalkrav mv. og
medvirke til, at pengeinstitutterne fir storre kapacitet til udlén til bl.a. mindre virksomheder.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer udstedt af enkeltvirksomheder kan saledes
veare til gavn for adgangen til finansiering for virksomheder i alle storrelser.
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2.2.3 Forslagets indhold

2.2.3.1 Anvendelse af repreesentanter i forbindelse med obligationsudstedelse

Forslaget om reprasentanter indeholder regulering af mulighederne for anvendelse af repreesentanter i
forbindelse med udstedelse af obligationer. Da forslaget primart tager sigte pa obligationsudstedelse fore-
taget 1 medfor af reglerne herom i vardipapirshandelsloven foreslds bestemmelserne om reprasentanter
indfojet som et selvstendigt kapitel i verdipapirhandelsloven, hvor rammerne for markeder og handel
med veardipapirer 1 ovrigt hovedsagligt reguleres.

2.2.3.1.1 Anvendelsesomradet

Det foreslas at fastsatte sarlige regler vedrerende obligationsejeres mulighed for at lade sig reprasen-
tere af en reprasentant uden, at der skal gives konkret fuldmagt fra alle obligationsejere. Det betyder
bl.a., at obligationsejernes interesser samlet set vil kunne varetages bedre, f.eks. under en konkurs eller en
rekonstruktion, idet obligationsejerne i dag i praksis ofte mé overlade alle forhandlinger til de ovrige kre-
ditorer som f.eks. pengeinstitutter grundet obligationsejernes spredte ejerforhold. Samtidig er anvendelsen
af repreesentanter en etableret praksis 1 andre lande 1 forbindelse med sekuritisering, dvs. udstedelse af
vardipapirer — via et formalsbestemt selskab — med sikkerhed i puljer af 1&n og kreditter. Det vil vere
muligt at anvende flere repraesentanter 1 forbindelse med en obligationsudstedelse, f.eks. en 1 forhold til
pants&tning og en anden 1 forhold til evrige opgaver, jf. den foresldede bestemmelse i § 4 c, stk. 1.

Anvendelse af repreesentanter sikrer, at udsteder kun skal henvende sig ét sted, hvis der f.eks. er behov
for at genforhandle elementer i aftalegrundlaget for obligationen. Dermed undgés det, at udsteder skal
samle alle obligationsejere, hvilket kan vise sig ikke at veere muligt eller forbundet med vasentlige van-
skeligheder, idet der ikke foretages en registrering af, hvem der ejer obligationerne. Derudover bliver det
praciseret, at det med virkning for alle obligationsejere kan fastsattes i obligationsvilkarene, at en enkelt
obligationsejer ikke selvstendigt kan udeve befgjelser, f.eks. ikke alene kan indgive konkursbegeering
mod udstederen, hvis flertallet af obligationsejerne representeret ved representanten er imod dette, jf.
forslaget til § 4 d, stk. 5.

Det foreslds derfor at give obligationsejere mulighed for at tillegge representanter befojelser til at
reprasentere alle ejere af obligationer 1 en given udstedelse i forbindelse med f.eks. forhandlinger om
rekonstruktion eller konkurs. Ved udstedelse af en obligation skal det fremga af vilkér for obligationerne
eller 1 tilknyttede aftaler, om og i1 sd fald hvem, der er repraesentanter pad udstedelsen, samt hvilke
rettigheder der overlades til reprasentanten(erne). Det kan f.eks. vere aftalt, at representanten kan
anlegge sogsmdl pd vegne af indehaverne af obligationerne i1 sager, som vedrerer obligationerne og
tilknyttede aftaler. Reprasentanten skal derefter kunne forvalte disse rettigheder, f.eks. anlegge sogsmél
ved domstolene, uden at indhente skriftligt samtykke fra obligationsejerne.

Det foreslés, at loven finder anvendelse pa obligationsudstedelser, hvor reprasentanten har indsendt
meddelelse om registrering til Finanstilsynet, samt hvor udstedelsen har en tilknytning til Danmark i form
af, at mindst et af de folgende krav er opfyldt; 1) udstedelsen markedsferes eller pateenkes markedsfort til
danske investorer, 2) udsteder er en virksomhed med registreret hjemsted i Danmark, eller 3) udstedelsen
1 ovrigt har en ner tilknytning til Danmark. Med registreringskravet skabes der gennemsigtighed, séledes
at investorer altid vil kunne finde repreesentanter tilknyttet deres obligationer pé Finanstilsynets hjemme-
side. Samtidig giver registreringskravet ogsa udstedere muligheder for at kunne fravaelge at veere omfattet
af lovens ordning. Dermed bliver ordningen en mulighed, som parterne kan benytte sig af, og ikke en
pligtmaessig ordning, der palegger unedige byrder for udstedere, der mener at kunne sikre sig bedre ved
at std uden for lovens ordning. I forhold til tilknytningskravene er de indsat for at sikre, at loven alene
finder anvendelse pé obligationsudstedelser med en vis tilknytning til Danmark.

Det foreslas endvidere at afgraense repraesentanter til at vaere kapitalselskaber eller tilsvarende udenland-
ske selskaber. Enkeltpersoner kan saledes ikke varetage rollen som representant. Kapitalselskaber er
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selvstendige juridiske enheder, hvor kapitalejerne ikke heefter personligt for selskabets gald. Baggrunden
for afgraensningen er at signalere, at repreesentanter skal have en vis grad af organisation og kapital for at
kunne hindtere hvervet, idet der stilles krav til kapitalselskabers egenkapital, regnskaber samt krav om en
bestyrelse.

Det er derudover et krav for registrering som repraesentant, at reprasentanten har hjemsted i Danmark
eller et land, hvor der eksisterer eller er potentiale for betydende samhandel med Danmark pa det finan-
sielle omréade. Det vurderes konkret at veere lande inden for Den Europaiske Union, lande, som Unionen
har indgdet aftale med pa det finansielle omrade, og Schweiz, Australien, Canada, Hongkong, Japan,
Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan eller USA. Det bemerkes, at Den Europaiske Union bl.a.
har indgéet aftale pa det finansielle omrdde med E@S-landene. Udover de oplistede lande foreslds det, at
erhvervs- og vakstministeren fir hjemmel til at udvide landekredsen i takt med, at samhandelsmenstre
udvikler sig.

Reprasentanten vil kunne udpeges af obligationsejerne eller af udstederen af obligationerne, idet der
kan veere behov for, at repraesentanten er udpeget inden, at obligationerne er solgt til investorerne. Det
kan f.eks. vere tilfeldet, hvis reprasentanten skal medvirke til forhandling af dokumentationen, der
ligger til grund for obligationsudstedelsen, eller skal underskrive pantsatningsaftaler mv. inden eller
samtidig med udstedelsen af obligationerne. Det er forventningen, at de fleste udpegninger vil blive
foretaget af udstederen i forbindelse med udstedelsen.

2.2.3.1.2 Repreesentantens rolle

Med forslaget preciseres det, at en reprasentant ogsa kan holde sikkerheder pd vegne af obligations-
ejerne, hvilket letter udstedelse af obligationer med underliggende sikkerheder. Med loven skabes der
klare og entydige regler om muligheden for, at repraesentanter kan holde pant pd vegne af obligationsejer-
ne. Det betyder bl.a., at en reprasentant kan std som panthaver i tingbogen. At det er reprasentanten og
ikke ejerne selv, der indferes som adkomsthaver i tinglysningssystemet, har den fordel, at der ikke er
behov for tinglysning, hver gang en obligation skifter ejer.

Med reglerne om reprasentanter sikres det, at udpegningen af en reprasentant ogsa er bindende for
konkursboet 1 tilfelde af en obligationsejers konkurs, og reprasentanten har dermed kompetence til at
agere, uanset om en obligationsejer gar konkurs. Repraesentanten kan i den forbindelse agere pa vegne af
obligationsejerne 1 overensstemmelse med de almindelige konkursretlige regler.

Med forslaget fastleegges det endvidere, at der ved anvendelse af repreesentanter kan aftales en sakaldt
»no action clause«, hvilket betyder, at obligationsejere frasiger sig en raekke rettigheder, der herefter
alene er henlagt til reprasentanten. Obligationsejerne vil saledes i1 forbindelse med, at de keber en
obligation med en tilknyttet reprasentant, fraskrive sig de rettigheder, der i vilkarene for obligationen
eller tilknyttede aftaler alene er overladt til reprasentanten. I praksis vil en repraesentant ofte indkalde til
et obligationsejermeade i forbindelse med vigtige beslutninger som f.eks. genforhandling af vilkarene for
obligationen eller indgivelse af konkursbegering mod udsteder. Det kan i1 den forbindelse vare fastsat i
vilkarene for obligationen eller tilknyttede aftaler, at et mindretal af obligationsejere vil vare nedt til at
acceptere flertallets beslutning, hvis de bliver nedstemt pé et obligationsejermeode.

Forslaget indeholder krav om, at reprasentanten skal anmeldes hos Finanstilsynet, séledes at obliga-
tionsejere altid kan finde frem til en eventuel reprasentant pa en obligationsudstedelse omfattet af
loven. Safremt reprasentanten ikke er anmeldt, vil loven ikke finde anvendelse pa reprasentanten, og
reprasentantskabsforholdet vil saledes skulle vurderes pd baggrund af fortolkning af de almindelige
aftaleretlige regler, herunder fuldmagtsreglerne.

Som anfert i indledningen er udgangspunktet, at repraesentanten udpeges i forbindelse med en udstedel-
se, og at vilkarene for repreesentantens virke fremgar af vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet
aftale.
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Det er repraesentanten selv, der sammen med den part, der har udpeget reprasentanten, foretager
anmeldelsen.

2.2.3.1.3 Vilkarene for repreesentanten

Som anfert vil de nermere vilkédr for de opgaver, som tillegges reprasentanten, fremgé i vilkarene for
obligationerne eller en tilknyttede aftaler. Der henvises naermere til bemaerkningerne til § 4 d.

Udover at det af vilkarene mv. vil fremga, hvilke befojelser og forpligtigelser representanten tilleegges,
vil det sedvanligvis ogsd heri blive fastlagt, hvem der skal betale repraesentantens vederlag. En typisk
aftalebaseret model for betaling er, at udsteder som udgangspunkt betaler representantens vederlag, og
1 tilfeelde af udsteders konkurs kan reprasentanten anvende provenu fra fuldbyrdelse af sikkerheder
eller dividende pa indehavernes krav til at dekke sine omkostninger, for indehaverne af obligationerne
far dekning. Det kan dog ogsd vare aftalt, at det er indehaverne af obligationerne, der skal betale
representantens vederlag. 1 de tilfelde, hvor det er udstederen, der betaler reprasentantens vederlag
— og hvor der dermed kan vere en risiko for, at representanten star 1 et vist athengighedsforhold til
udstederen — er det af afgerende betydning, at der ikke kan opsta tvivl om, hvis interesser reprasentanten
varetager. Derfor foreslas det fastsat, at det, uanset hvem der aflenner reprasentanten, er reprasentantens
opgave at varetage obligationsejernes interesse.

Det er i forbindelse med det lovforberedende arbejde blevet dreftet, om der er behov for at stille serlige
krav til repreesentanter. Ud over ovenstdende krav om selskabsform, reprasentantens hjemsted og at
reprasentanten skal varetage ejernes interesser, vurderes det, at aftaleparterne (udsteder og investorer)
bedst selv kan vurdere og aftale, hvilke yderligere krav der skal indgd i den enkelte aftale. Investorerne
forventes f.eks. at ville stille en reekke krav til reprasentantens forsikringer, likviditet og administrative
kapacitet.

Med lovens § 4 f, stk. 2, foreslds det dog, at pant, som vedrerer obligationsudstedelsen, kan stilles
overfor reprasentanten, medmindre andet fremgar af vilkarene for obligationen eller en tilknyttet afta-
le. Bestemmelsen sikrer saledes, at det deklaratoriske udgangspunkt, nér reprasentantskabsordningen
vaelges, er, at repraesentanten — med mindre andet er aftalt — kan holde pant pa vegne af obligationsejerne.

Det folger af forslaget til lovens § 4 b, stk. 2, nr. 4, at der skal fremgé regler for udskiftning af repraesen-
tanter 1 vilkarene eller tilknyttede aftaler, hvis denne lov skal finde anvendelse pa en obligationsudstedel-
se. Det har varet overvejet, om der er behov for at lovgive yderligere om udskiftning af reprasentanter
1 det tilfelde, at vilkdrene eller tilknyttede aftaler indeholder uhensigtsmaessige udskiftningsregler. En
lovgivning, hvor f.eks. en offentlig myndighed skal std for en udskiftning af reprasentanten, skaber
imidlertid en raekke vanskeligheder, f.eks. hvis det ikke er muligt at finde en alternativ reprasentant, nér
der skal treffes beslutning om reprasentantens aflonning samt spergsmal om statens erstatningsansvar
over for investorerne m.v.

Obligationsejeres mulighed for at sagsege reprasentanten 1 henhold til de indgdede vilkar og aftaler
samt 1 tilfelde af brud pa de generelle krav stillet til repraesentanten i denne lov er ikke na@rmere reguleret
1 forslaget, men folger de almindelige procesretlige og erstatningsretlige regler.

2.2.3.2 Anvendelse af repreesentanter i forbindelse med andre kollektive geeldsforhold

Det praeciseres i lovforslaget, at det ogsa er muligt at stille pant overfor fuldmaegtige og andre reprasen-
tanter for langivere i andre kollektive geldsforhold. Dvs. at en repreesentant ogsa vil kunne udpeges som
panthaver pa vegne af langiverne i kollektive geldsforhold som f.eks. syndikerede 14n eller sdkaldte Club
lan.

Syndikerede lén er storre lan til virksomheder med et stort antal ldngivere, hvor der 1 lighed med
obligationer kan forekomme hyppige overdragelser mellem langiverne. Club l&n har et mere begranset
antal langivere, typisk 2 til 9, hvor udskiftning 1 kredsen af langivere ikke forekommer nar sa hyppigt.
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Baggrunden for bestemmelsen er, at der 1 denne type af kollektive galdsforhold ger sig de samme
udfordringer geeldende som 1 forhold til erhvervsobligationer i forhold til handtering af sikringsakter ved
udskiftning 1 langiverkredsen, se ovenfor under pkt. 3.1.1. I dag lader langiverne sig ofte representere
ved en sdkaldt security agent, der holder pant pd vegne af alle langivere. Med forslaget kommer det til
eksplicit at fremgéd af en lovbestemmelse, at sddanne agenter/fuldmegtige kan holde pant pa vegne af
flere, skiftende langivere.

Lovforslaget tilsigter ikke at gere udtemmende op med muligheden for at anvende reprasentanter i
relation til sikkerhedsstillelsessituationer, hvor parterne ensker, at pant stilles over for en representant/en
fuldmagtig el. lign. Med lovforslaget sikres der alene klarhed om, at der i kollektive geldsforhold kan
anvendes en reprasentant/fuldmegtig, og at denne 1 sa fald er tillagt en befgjelse til at holde pant pa
langivernes vegne.

I modsatning til anvendelse af repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedelse, hvor der stilles
krav til obligationsudstedelsen tilknytning til Danmark, jf. 1, opstilles der ikke sarlige krav til 1dneforhol-
dets tilknytning til Danmark. Anvendelse af muligheden for at stille pant overfor en reprasentant vil
imidlertid alene vare relevant 1 de tilfelde, hvor de aktiver, der stilles sikkerhed med, kan registreres mv.
1 Danmark.

Det bemarkes endvidere, at der i forhold til representanter, der anvendes i kollektive galdsforhold,
ikke stilles sarlige krav til representanten, herunder krav om registrering.

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

2.3.1. Geeldende ret

Ifelge § 216, stk. 2, 1. pkt., 1 lov om finansiel virksomhed er det ldntagerne i realkreditaktieselskabet og
indehaverne af realkreditobligationer og andre vardipapirer udstedt af realkreditaktieselskabet, der hver
vaelger et eller flere medlemmer af bestyrelsen til den fond eller forening, der ejer realkreditaktieselska-
bet.

Endvidere fremgér det af reglerne, at medlemmer valgt af 14ntagerne og indehaverne af realkreditobli-
gationer og andre vaerdipapirer tilsammen skal udgere mere end halvdelen af bestyrelsen i fonden eller
foreningen. Medlemmer valgt af indehaverne af realkreditobligationer og andre verdipapirer kan ikke
udgere mere end halvdelen af bestyrelsen i fonden eller foreningen.

2.3.2. Baggrunden for forslaget

Den nuvarende bestemmelse 1 § 216, stk. 2, 1 lov om finansiel virksomhed tilsigter, at sdvel lantagere
som obligationsejere i realkreditaktieselskabet er reprasenteret i bestyrelsen for de fonde og foreninger,
som efter en omdannelse af et realkreditinstitut til et aktieselskab ejer aktierne 1 dette selskab. Bestem-
melsen sikrer, at lantagerne og indehaverne af realkreditobligationer og andre vardipapirer, herunder
SDO og SDRO, altid vil have bestemmende indflydelse 1 fonden eller foreningen, der ejer realkreditak-
tieselskabet. Bestemmelsen forhindrer samtidig, at reprasentanter for obligationsejerne udger mere end
halvdelen af bestyrelsen, men udelukker ikke, at reprasentanter for lantagerne udger mere end halvdelen
af bestyrelsen. Baggrunden herfor er, at dansk realkredit historisk har vaeret domineret af kreditforeninger,
hvor lantagerreprasentanter har vaeret dominerende 1 bestyrelsen.

Realkreditinstitutterne har over &rene udviklet sig, og deres forretningsomfang og organisation har
@ndret sig i1 takt hermed. Dette indeberer, at realkreditinstituttet i dag kan vere en del af en koncern, hvor
realkreditvirksomheden er ¢n blandt flere aktiviteter. Foreningen, der ejer realkreditaktieselskabet, kan
dermed vare moderselskab for flere finansielle virksomheder, der har kundegrupper, som kan sammenlig-
nes med lantagerne i realkreditaktieselskabet.

Foreningen kan lade andre end lantagerne og obligationsejerne i realkreditaktieselskabet vaelge medlem-
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mer til foreningens bestyrelse, men som bestemmelsen er udformet 1 dag, kreeves det, at mindst halvdelen
af bestyrelsesmedlemmerne valges af lantagerne og obligationsejerne i realkreditaktieselskabet.

Foreningen kan f.eks. have mulighed for at optage andre kundegrupper end léntagerne i realkreditaktie-
selskabet som medlemmer af foreningen.

Det vurderes hensigtsmaessigt, at andre kundegrupper ligeledes kan fa mulighed for at {4 indflydelse og
rettigheder 1 foreningen pa lige fod med lantagerne 1 realkreditaktieselskabet.

Fonde har ikke medlemmer p&d samme méde som foreninger, og det er derfor ikke umiddelbart muligt at
gennemfore den samme @ndring for fonde.

2.3.3. Forslagets indhold

Lov om finansiel virksomhed foreslds @ndret saledes, at det fremover udover lantagerne 1 realkreditak-
tieselskabet ogsd er medlemmerne af foreningen, der kan udeve indflydelse pa foreningen og valge
medlemmer til dennes bestyrelse. Zndringen vil abne mulighed for en udvidelse af medlemsdemokratiet
til andre kundegrupper end ldntagerne i realkreditaktieselskabet.

2.4. Indforelse af definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet
forsikringsholdingvirksomhed

2.4.1. Geeldende ret

Den gzldende lov om finansiel virksomhed indeholder alene en generel definition af finansielle hol-
dingvirksomheder, mens der ikke er sa@rskilte definitioner af forsikringsholdingvirksomheder og blandede
forsikringsholdingvirksomheder. Det har betydet, at forsikringsholdingvirksomheder og blandede forsik-
ringsholdingvirksomheder har skullet opfylde kapitalkrav, som var geeldende for pengeinstitutter.

2.4.2. Baggrunden for forslaget

Forméalet med de to nye definitioner er at pracisere, 1 hvilket omfang disse holdingvirksomheder er
underlagt Finanstilsynets tilsyn og reglerne 1 lov om finansiel virksomhed, og hvorvidt disse skal vare
omfattet af andre kapitalkrav end pengeinstitutter.

Da Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/78/EF af 27. oktober 1998 om supplerende tilsyn med
forsikrings- og genforsikringsselskaber i1 en forsikrings- eller genforsikringsgruppe (kaldet forsikrings-
gruppedirektivet) blev implementeret, blev der ikke sondret mellem finansielle holdingvirksomheder og
visse koncerner med forsikringsselskaber. Med dette forslag praciseres det, hvilke regler holdingvirksom-
heder med forsikringsselskaber er underlagt. Dette forslag vil indebere lettede byrder for forsikringsgrup-
perne.

2.4.3. Forslagets indhold

Med lovforslaget skal der fremover differentieres mellem finansielle holdingvirksomheder, forsik-
ringsholdingvirksomheder og blandede forsikringsholdingvirksomheder. Forskellen mellem forsikrings-
holdingvirksomheder og blandede forsikringsholdingvirksomheder er primert, at forstnaevnte har som
hovedformal at eje dattervirksomheder, der hovedsageligt er forsikringsselskaber, mens sidstnavnte ikke
har dette hovedformél. De blandede forsikringsholdingvirksomheder vil kun i begrenset omfang vere
underlagt reglerne 1 lov om finansiel virksomhed.

Forsikringsholdingvirksomheder skal, som det praciseres med de foresldede @ndringer af kapitel 12
i lov om finansiel virksomhed om »Koncernregler, konsolidering m.v.«, opfylde de s@dvanlige krav til
forsikringsselskabers kapital og individuelt solvensbehov.

Det gores desuden klarere, at blandede forsikringsholdingvirksomheder ikke skal overholde de solven-
skrav og krav om risikostyring, som fremgar af lov om finansiel virksomhed. De vil dog som det
vasentligste vaere omfattet af reglerne om koncerninterne transaktioner.
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2.5. Udvidelse af anvendelsesomrddet for §§ 70 og 71 i lov om finansiel virksomhed, sa bestemmelserne
ogsd omfatter finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder

2.5.1. Geeldende ret

Lov om finansiel virksomhed indeholder krav til bestyrelsens overordnede og strategiske funktion
1 finansielle virksomheder. Dette omfatter en lebende stillingtagen til virksomhedens forretningsmaessi-
ge aktiviteter, risikoprofil mv. Der galder imidlertid ikke tilsvarende krav til bestyrelsen i finansielle
holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder for s& vidt angér bestyrelsens overordnede og
strategiske opgaver.

2.5.2. Baggrunden for forslaget

I lov om finansiel virksomhed galder organisatoriske krav og det ledelsesmassige ansvar herfor ikke pa
koncernniveau.

Imidlertid folger det af sdvel den Europaiske Bankmyndigheds retningslinjer vedrerende intern ledelse
og »Insurance Core Principles, Standards, Guidance and Assesment Methodology« udstedt af Internatio-
nal Association of Insurance Supervisors (IAIS), at der ber gelde sddanne regler pd koncernniveau for
finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder.

2.5.3. Forslagets indhold

For at imegdekomme de internationale krav foreslds det at udvide bestemmelserne om bestyrelsens
opgaver 1 § 70 og kravene til virksomhedens indretning 1 § 71 1 lov om finansiel virksomhed til ogsa
at omfatte finansielle holdingvirksomheder. Forslagets § 1, nr. 7, indferer samtidig en ny definition af
forsikringsholdingvirksomhed, der ikke indeholdes i definitionen af finansielle holdingvirksomheder 1
lovens § 5, stk. 1, nr. 10. Denne type holdingvirksomhed vil ogsa skulle veere omfattet af bestemmelserne.

2.6. Beskyttelse af positioner taget pd vegne af et clearingmedlems kunder og aktiver overfort til
sikkerhed for et clearingmedlems kundes positioner mod retsforfolgning og omstodelse

2.6.1. Geeldende ret

Centrale modparter (CCP’er) etableret i EU med tilknytning til de finansielle markeder er reguleret i
Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre (EMIR-forordningen). En CCP betegner en virksomhed, der intervene-
rer i en handel mellem to parter vedrerende et finansielt instrument ved at indtraede som keber for szlger
og s&lger for keber, jf. EMIR-forordningens artikel 2, nr. 1. Ved at indtrede i handlerne medvirker
CCP’en til at reducere den indbyrdes risiko mellem handlens oprindelige parter. I dag er der CCP’er
tilknyttet flere storre finansielle markeder herunder aktiemarkedet og derivatmarkedet. En virksomhed
kan etablere adgang til clearing via en CCP enten som clearingmedlem hos CCP’en eller som kunde til et
andet CCP-clearingmedlem. Et clearingmedlem skal i overensstemmelse med EMIR-forordningens arti-
kel 2, nr. 14, forstas, som et selskab, der deltager i en CCP, og som er ansvarlig for at indfri de finansielle
pligter, der folger af denne deltagelse. En kunde til et clearingmedlem er i henhold til EMIR-forordningen
artikel 2, nr. 15, et selskab, der har indgaet et aftaleforhold med en CCP’s clearingmedlem, som giver
dette selskab mulighed for at cleare dets transaktioner med den pagaeldende CCP.

Med EMIR-forordningens artikel 4, stk. 1, palegges alle finansielle virksomheder og visse ikke-fi-
nansielle virksomheder at cleare alle tilstreekkeligt standardiserede OTC-derivathandler (sakaldte »over
the counter«-derivater) via en CCP. Den narmere definition af, hvilke standardiserede derivater, som
omfattes af kravet om central clearing vil blive fastsat i en delegeret forordning, jf. artikel 5, stk. 2, 1
EMIR-forordningen. Et eksempel pa et OTC-derivat kan vere en differencekontrakt ("CFD’) baseret pa
prisudviklingen pé en enkelt underliggende aktie, uden at nogen af parterne i handlen nedvendigvis ejer
aktien. For at patage sig modpartsrisikoen 1 sddanne handler vil en CCP typisk kraeve sikkerhedsstillelse
ved handlens indgéelse (initialmargin) og lebende sikkerhedsstillelse 1 takt med, at markedsvaerdien pa
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derivatet @ndres (variationmargin). Behovet for variationmargin opgeres typisk dagligt, hvorefter det af
CCP’en vurderes, om der skal stilles yderligere sikkerhed til opfyldelse af kontrakten.

I EMIR-forordningens artikel 39, stk. 1, stilles der krav om, at en CCP skal fere sarskilte fortegnelser
og konti, som til enhver tid s@tter den i stand til omgaende pa konti hos CCP’en at skelne aktiver og
positioner, som opbevares pd vegne af et givet clearingmedlem, fra aktiver og positioner, som opbevares
pa vegne af ethvert andet clearingmedlem, og fra dens egne aktiver. Efter forordningens artikel 39,
stk. 2, skal en CCP tilbyde at fore sarskilte fortegnelser og konti, som ger det muligt for de enkelte
clearingmedlemmer pa konti hos CCP’en at skelne det pageldende medlems aktiver og positioner fra
dem, som opbevares pa vegne af clearingmedlemmets kunder. Endvidere folger det af forordningens
artikel 39, stk. 3, at en CCP skal tilbyde at fore serskilte fortegnelser og konti, som ger det muligt for
de enkelte clearingmedlemmer pa konti hos CPP’en at skelne aktiver og positioner, som opbevares pa
vegne af en kunde, fra dem, som opbevares pd vegne af andre kunder. I EMIR-forordningens artikel
39, stk. 4, stilles der krav om, at et clearingmedlem hos en CCP skal fore sarskilte fortegnelser og
konti, som stter clearingmedlemmet i1 stand til bdde pa konti hos CCP’en og pa sine egne konti at
skelne sine aktiver og positioner fra de aktiver og positioner, som opbevares hos CCP’en pa vegne af
clearingmedlemmets kunder. EMIR-forordningens artikel 39, stk. 9, fastsetter, at kravet om at kunne
skelne aktiver og positioner pd konti hos CCP’en er opfyldt, hvis a) aktiver og positioner registreres pa
serskilte konti, b) netting af positioner, der er registreret pa forskellige konti forhindres og c) aktiver, der
dekker positioner registreret pa én konto, ikke eksponeres for tab i forbindelse med positioner registreret
pa en anden konto. De forte fortegnelser og konti kan anvendes til at identificere clearingmedlemmets
kunders positioner og aktiver til sikkerhed for disse positioner.

Det folger af forordningens artikel 48, stk. 5 og 6, at ndr der er opfert aktiver og positioner 1 en
CCP’s fortegnelser og konti i overensstemmelse med EMIR-forordningens artikel 39, stk. 2 og stk. 3,
som tilhgrer et misligholdende clearingmedlems kunder, da skal en CCP som minimum aftalemessigt
forpligte sig til pd kundens anmodning og uden det misligholdende clearingmedlems samtykke at udlese
procedurer for overforsel af clearingmedlemmets kunders positioner og de aktiver, som er overfort til
sikkerhed for disse positioner til et andet clearingmedlem. Det andet clearingmedlem er dog kun forpligtet
til at overtage disse positioner, hvis der forud for clearingmedlemmets konkurs eller misligholdelse er
indgdet en aftale med kunden herom. Hvis overferslen til det andet clearingmedlem af en eller anden
arsag ikke har fundet sted inden for en forud fastsat overferselsperiode, der fremgér af det andet clearing-
medlems forretningsorden, kan CCP’en treeffe alle de foranstaltninger, der er tilladt i henhold til dens
forretningsorden, til aktivt at styre sine risici i1 forbindelse med disse positioner, herunder realisere de
aktiver og positioner, som det misligholdende clearingmedlem opbevarer pd vegne af sine kunder.

2.6.2. Baggrunden for forslaget

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

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

Clearingmedlemmer skal i overensstemmelse med EMIR-forordningens artikel 2, nr. 14, forstads som et
selskab, der deltager i en CCP, og som er ansvarlig for at indftri de finansielle pligter, der folger af denne
deltagelse.

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

P4 de finansielle markeder anses en position, som en bindende forpligtelse til at kebe eller selge en
given mangde af eksempelvist et finansielt instrument. Positioner kan tages i eksempelvis derivater,
vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter. I det folgende omfatter positioner de af kunden indgiede
kontrakter, som cleares via en CCP.

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

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

Initialmargin er et belgb, som opkraves 1 forbindelse med indgdelse af kontrakten for at sikre den
senere opfyldelse af kontrakten. Initialmargin er i relation til EMIR-forordningen defineret i artikel 1,
stk. 1, nr. 5, 1 Kommissionens Delegerede Forordning nr. 153/2013 af 19. december 2012 om udbygning
af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 for sa vidt angar regule-
ringsmaessige tekniske standarder for krav for centrale modparter defineret som den margin, CCP’en
opkraever til dekning af potentiel fremtidig eksponering over for clearingmedlemmer, der leverer margi-
nen 1 intervallet mellem den sidste marginopkraevning og lukning af positioner efter et clearingmedlems
misligholdelse.

Ved variationmargin forstds den margin, der opkreves eller udbetales, for at afspejle aktuelle ekspone-
ringer som folge af faktiske @ndringer i markedsprisen pa den position som kunden clearer via CCP’en,
jf. artikel 1, stk. 1, nr. 6, 1 Kommissionens Delegerede Forordning nr. 153/2013 af 19. december 2012
om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 for sa vidt
angdr reguleringsmessige tekniske standarder for krav for centrale modparter.

Et eksempel pad et OTC-derivat kan vare en differencekontrakt ("CFD’) baseret pa prisudviklingen
pa en enkelt underliggende aktie, uden at nogen af parterne 1 handlen nedvendigvis ejer aktien. For at
patage sig modpartsrisikoen i1 sddanne handler vil en CCP typisk kraeve sikkerhedsstillelse ved handlens
indgdelse (initialmargin) og lebende sikkerhedsstillelse i takt med, at markedsvaerdien pé derivatet &ndres
(variationmargin). Behovet for variationmargin opgeres typisk dagligt, hvorefter det af CCP’en vurderes,
om der skal stilles yderligere sikkerhed til opfyldelse af kontrakten.

EMIR-forordningen muligger, at et clearing-arrangement kan opbygges efter to forskellige kontraktmo-
deller. Under den sékaldte fuldmaegtigmodel, er CCP’en og kunden parter i den samme transaktion, mens
clearingmedlemmet fungerer som fuldmaegtig for kunden. Under den sékaldte principalmodel, er CCP’en
og kunden part i to forskellige transaktioner med clearingmedlemmet som modpart. Selvom de positioner,
som et clearingmedlem opbevarer hos CCP’en pd vegne af dets kunder og de aktiver, som clearingmed-
lemmet har overdraget til sikkerhed for disse positioner, er behorigt adskilt fra clearingmedlemmets egne
konti og opfert som tilherende clearingmedlemmets kunder, har kunden under principalmodellen ikke et
direkte krav overfor CCP’en til disse positioner og aktiver forud for clearingmedlemmets konkurs eller
misligholdelse. I tilfelde af clearingmedlemmets konkurs eller misligholdelse sikres kundens rettigheder
over disse positioner og aktiver gennem en sarlig overdragelsesaftale mellem kunden og clearingmed-
lemmet, som ogsd CCP’en er part i. Aftalen forpligter CCP’en til sa vidt muligt at felge kundens
anvisninger i tilfelde af clearingmedlemmets konkurs eller misligholdelse. Kunden kan eksempelvis
anvise, at CCP’en overforer de ovenfornavnte positioner og aktiver til et andet clearingmedlem udpeget
af kunden.
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I tilfelde af et clearingmedlems misligholdelse kan der opstd spergsmél om, hvorvidt et clearingmed-
lems kreditorer kan gere positioner, som clearingmedlemmet opbevarer pd vegne af dets kunder hos
CCP’en og aktiver til sikring af disse positioner, til genstand for retsforfelgning, og om disse vil indgd i et
clearingmedlems eventuelle konkursbo. Der vurderes saledes at vare risiko for, at der kan opsté tvivl om
EMIR-forordningens forudsetning om, at positioner og aktiver, der er overfort til en CCP til sikkerhed
for en kundes positioner, skal kunne overfores til et andet clearingmedlem uden om clearingmedlemmets
eventuelle konkursbo jf. artikel 48, stk. 5 og 6. Erhverver kunden rettigheder til disse positioner og
aktiver 1 tiden op til clearingmedlemmets konkurs, vil der endvidere vere risiko for, at der kan ske
omstadelse efter konkurslovens regler.

Det fremgar af EMIR-forordningens preambel 64, at kravene i forordningen om adskillelse og over-
forelse af kunders positioner og aktiver ber have forrang for modstridende love, retsforskrifter og
administrative bestemmelser i medlemsstaterne, som forhindrer parterne i at opfylde dem. Etablering
af clearingarrangementet og deraf folgende overforsel af initial- og variationmargin fra kunden til clea-
ringmedlemmet og fra clearingmedlemmet til CCP’en sker som en del de procedurer, der gennemfores
efter en derivatkontrakt er aftalt mellem de oprindelige to parter. Der vil derfor vere en hej grad af
samtidighed imellem overforsel af aktiver fra kunden til clearingmedlemmet og fra clearingmedlemmet
til CCP’en. Samtidigheden kan endvidere besté i, at clearingmedlemmet overforer aktiver til sikkerhed
hos CCP’en for kundens positioner, hvorefter clearingmedlemmet opnér et krav imod kunden for disse
sikkerheder.

Mange danske virksomheder er allerede nu 1 gang med at etablere clearingarrangementer med eksister-
ende clearingmedlemmer. S& lenge der ikke er tilstrekkelig klarhed om, hvorvidt de danske regler
understotter EMIR-forordningens forudsatning om sikring af clearingmedlemmers kunder mod konse-
kvenserne af, at et clearingmedlem tages under konkurs eller, at clearingmedlemmets kreditorer ivaerksat-
ter retsforfelgning mod clearingmedlemmet, vil de danske virksomheder vare nedsaget til at benytte
udenlandske finansielle institutioner, som tilbyder kundeclearing, hvor de overforte aktiver utvivlsomt er
beskyttet mod retsforfelgning fra clearingmedlemmets kreditorer. Engelske og tyske finansielle institutio-
ner har allerede nu adgang til at tilbyde kundeclearingservices pa disse vilkér. Forretningsomréadet for
kundeclearing risikerer derfor at blive overfort til konkurrerende finansielle institutioner 1 nabolandene.

2.6.3. Forslagets indhold

En CCP kan i tilfeelde af, at den clearer transaktioner pd vegne af dets clearingmedlemmers kunder
strukturere sin virksomhed pd en sddan made, at kunden anses som ejer af positioner og aktiver, som
et clearingmedlem opbevarer pa vegne af dets kunder. Denne struktur kaldes ’fuldmagtigmodellen’,
da CCP’en anser clearingmedlemmet som fuldmagtig for kunden. I givet fald vil kunde-clearingarran-
gementet bestd af én transaktion mellem kunden og CCP’en. CCP’en anser kunden som ejer af de
positioner, der opbevares af clearingmedlemmet hos CCP’en pa vegne af kunden og kunden er forpligtet
til at stille margin direkte overfor CCP’en.

En CCP kan imidlertid ogsa velge, at strukturere dens kundeclearingvirksomhed pé en sddan méde, at
den betragter clearingmedlemmet og ikke kunden, som ejer af de positioner og aktiver, der opbevares
af clearingmedlemmet hos CCP’en pa vegne af clearingmedlemmets kunder. Denne struktur kaldes
"principalmodellen’. I givet fald vil kunde-clearingarrangementet besta af to uathengige men identiske
transaktioner, 1 form af en transaktion mellem kunden og clearingmedlemmet og en anden transaktion
mellem clearingmedlemmet og CCP’en. I transaktionen mellem clearingmedlemmet og CCP’en, anser
CCP’en clearingmedlemmet som ejer af de positioner, der opbevares af clearingmedlemmet hos CCP’en
pa vegne af kunden og clearingmedlemmet er forpligtet til at stille margin direkte overfor CCP’en. I
transaktionen mellem clearingmedlemmet og kunden, anses kunden som ejer af de positioner, der opbeva-
res hos clearingmedlemmet og kunden er forpligtet til at stille margin overfor clearingmedlemmet. Der
er endvidere under denne model et krav om, at clearingmedlemmet ved indgéaelse af transaktionen med
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CCP’en skal angive, at der er tale om en transaktion pa vegne af en kunde, hvorefter position og aktiver
skal registreres pa konti hos CCP’en som tilhgrende en kunde hos clearingmedlemmet.

Under principalmodellen vil kunden til sikkerhed for sit krav i henhold til transaktionen fa sikkerhed
1 det krav clearingmedlemmet har pdA CCP’en i forhold til den pdgaldende transaktion. Overdragelsen
til sikkerhed for clearingmedlemmets krav pd CCP’en til kunden forventes at ville finde sted i en over-
dragelsesaftale eller tilsvarende, som CCP’en sedvanligvis ogsé tiltreder. Gennem CCP’ens tiltreedelse
af overdragelsesaftalen, fir CCP’en meddelelse om, at der er sket overdragelse af clearingmedlemmets
krav. P4 kundens konto vil der lebende ske afvikling af den pagaeldendes positioner og dermed tilbage-
levering af overskydende belgb, nar en position er lukket samt etablering af nye positioner, som skal
cleares via kontoen. Det krav kunden fér sikkerhed i, kan bade besta af eksisterende positioner og
aktiver til sikkerhed herfor, men forventes i de fleste tilfelde at ville bestd af clearingmedlemmets krav
pa et overskydende beleb efter endelig afregning af de positioner og aktiver, som clearingmedlemmet
opbevarer hos CCP’en pd vegne af kunden. Sikkerhedsstillelsen vil blive registreret hos CCP’en pa de
relevante kundekonti.

For at sikre at der i overensstemmelse med forordningens forudsetninger ikke kan opstd tvivl om,
at positioner som et clearingmedlem tager pd vegne af dets kunder hos en central modpart og aktiver
tilherende et clearingmedlem, som medlemmet har overdraget til en CCP til sikkerhed for kunders
positioner, ikke kan gares til genstand for retsforfelgning fra clearingmedlemmets kreditorer, foreslas der
indsat en regel herom i verdipapirhandelslovens § 57 f. Der har i praksis varet tvivl om, hvorvidt clea-
ringmedlemmets kreditorer under en fuldmagtigmodel pd samme vis som via en principalmodel kunne
foretage retsforfolgning imod de aktiver, som clearingmedlemmet har overfort til sikkerhed for positioner
pa vegne af en kunde. Bestemmelsen finder anvendelse uanset om et clearingarrangement er indgaet
efter fuldmagtigmodellen eller efter principalmodellen. Bestemmelsen vil dog primart have betydning
hvor principalmodellen anvendes, idet clearingmedlemmet 1 fuldmaegtigmodellen ikke fér ejerskab til de
positioner m.v., som clearingmedlemmet overforer til CCP’en pd kundens vegne. Det foreslds endvidere
for at sikre der ikke sker en udhuling af de aktiver der er overfort som led 1 et clearingarrangement,
at kreditorforfolgning generelt afskares 1 relation til aktiver og positioner registreret hos en CCP som
tilherende et clearingmedlems kunder, og ikke kun retsforfelgning i den situation, hvor et clearingmedlem
er 1 misligholdelse.

Sikringsakten i relation til simple fordringer vil vaere denunciation, jf. § 31 i geeldsbrevsloven. Sikrings-
akten anses som opfyldt, nair CCP’en har faet underretning om overdragelsen.

Sikringsakten 1 relation til pant 1 positioner og aktiver vil vere rddighedsbergvelse. Som folge heraf
vil det vare et krav, at clearingmedlemmet efter overdragelsen ikke ma have haft adgang til at disponere
over aktiverne. Det forventes, at sikkerhedsstillelse fra clearingmedlemmet folger de retningslinjer, som
CCP’en udsteder for labende sikkerhedsstillelse. Herved anses rddighedsbergvelsen som effektivt vareta-
get uanset kunden ikke har lebende adgang til at fore kontrol med indestdende pd konti hos CCP’en. Er
positioner og aktiver, som et misligholdende clearingmedlem opbevarer hos en CCP pa vegne af dets
kunder, overdraget (tilbage) til kunden enten som ejer eller som transporthaver kan der opsté en prioritets-
konflikt mellem clearingmedlemmets kunder og clearingmedlemmets gvrige kreditorer. En sddan lebende
udveksling af midler imellem clearingmedlemmet og CCP’en anses for omfattet af CCP’en retningslinjer
og kan derfor ikke anses som fundament for kundens manglende opretholdelse af radighedsbergvelsen.

Hvis en kundes erhvervelse af rettigheder over de ovenfornavnte positioner og aktiver sker i tiden
op til clearingmedlemmets konkurs, vil der endvidere vare risiko for, at der kan ske omstedelse efter
konkurslovens regler. Opgerelsen af clearingmedlemmets krav pd CCP’en vil saledes forst kunne ske pa
tidspunktet for gennemforelse af misligholdelsesprocedurer i relation til de i stk. 1 navnte positioner og
aktiver, jf. forordningens artikel 48, stk. 7, og der foreslas derfor indsat en bestemmelse i stk. 2 om, at
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en kundes berettigelse til de 1 stk. 1 n@vnte positioner og aktiver ikke kan omstedes efter konkurslovens
regler, hvis erhvervelsen er sket under omstaendigheder, som konkret fremstod som ordinzre.

2.7. Opheevelse af begreensningerne for anvendelse af lan ydet til mikrovirksomheder og smd
virksomheder

2.7.1. Geeldende ret

Ifolge lov om verdipapirhandel m.v. kan 1an ydet til forbrugere, som defineret 1 artikel 3, litra a, i
direktiv 2008/48/EF om forbrugerkreditaftaler og om ophavelse af Radets direktiv 87/102/EQF, eller
en mikrovirksomhed eller lille virksomhed, som defineret i artikel 1 og artikel 2, stk. 2 og 3, i bilaget
til Kommissionens henstilling 2003/361/EF, kun anvendes til finansiel sikkerhedsstillelse, hvis enten
sikkerhedsstiller eller sikkerhedshaver er en centralbank.

Bestemmelsen er indsat 1 § 58 f, stk. 2, 2 pkt., 1 lov om verdipapirhandel m.v. ved implementeringen
af direktiv 2009/44/EF om @ndring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og
vardipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for sa
vidt angar forbundne systemer og galdsfordringer (endring af finality- og collateraldirektiverne).

Med @ndringsdirektivet blev det muligt at anvende geldsfordringer til finansiel sikkerhedsstillelse. Di-
rektivet indeholder i artikel 2, stk. 4, litra d, en mulighed for, at en medlemsstat kan bestemme, at
gaeldsfordringer, hvor debitor er en forbruger eller en mikrovirksomhed eller lille virksomhed, ikke
er omfattet af reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse. Dog kan undtagelsen ikke udstraekkes til at
gelde 1 tilfelde, hvor sikkerhedshaveren eller sikkerhedsstilleren er en centralbank. Danmark valgte ved
implementeringen af @ndringsdirektivet kun at lade adgangen gelde i forhold til centralbanker.

2.7.2. Baggrunden for forslaget

Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for sma og mellemstore virksomheder, der
blev nedsat af Erhvervs- og Vakstministeren, udgav i november 2012 en rapport indeholdende en
reekke anbefalinger til fremme af et marked for erhvervsobligationer som supplement til virksomhedernes
traditionelle finansieringskilder.

2.7.3. Forslagets indhold

Med forslaget ophaves den gaeldende begraensning i § 58 f, stk. 2, 2. pkt., i lov om vardipapirhandel
m.v. Bankerne far herefter mulighed for at anvende 14n som sikkerhedsstillelse, hvor debitor pa lénet er en
mikrovirksomhed, en lille virksomhed eller en forbruger, ogsa i de tilfzlde, hvor sikkerhedshaveren eller
sikkerhedsstilleren pa lénet er andre end en centralbank.

Den foreslaede @ndring udvider den nuvarende begraensede adgang for banker til at anvende lan, hvor
debitor er en mikrovirksomhed, en lille virksomhed eller en forbruger, som finansiel sikkerhedsstillelse
til at omfatte sikkerhedsstillelse, hvor sikkerhedshaveren eller sikkerhedsstilleren er andre end en central-
bank.

3. Okonomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner

Forslaget om anvendelse af reprasentanter ved udstedelse af erhvervsobligationer palegger Finanstilsy-
net en opgave med at registrere selskaber, der agerer som reprasentanter i forbindelse med en dansk
obligationsudstedelse. Forslaget har ikke at finansielle konsekvenser for det offentlige, da udgifterne
forbundet hermed foreslas finansieret af gebyrer pdlagt finanssektoren, som det er normal praksis for
Finanstilsynet. Udgifterne udger 0,2 mio. kr. 1 2014 og 0,1 mio. kr. i de efterfolgende ar.

Forslaget om indferelse af regler om refinansieringsregister palegger Finanstilsynet en opgave med at
godkende pengeinstitutter til at oprette refinansieringsregistre samt at fore tilsyn med disse registre. Ud-
gifterne udger 2,8 mio. kr. 1 2014 og 1,8 mio. kr. 1 2015, 1,5 mio. kr. 1 de efterfolgende ar for at falde til
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1,4 mio. kr. 1 2019. Forslaget har ikke finansielle konsekvenser for det offentlige, da udgifterne forbundet
hermed foreslas finansieret af gebyrer pdlagt finanssektoren, som det er normal praksis for Finanstilsynet.

4. Okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

Forslaget om anvendelse af reprasentanter ved udstedelse af erhvervsobligationer forventes at lette
virksomhedernes adgang til finansiering. Derudover forventes forslaget at pafere finanssektoren udgifter i
form af 0,2 mio. kr. 12014 og 0,1 mio. kr. i de efterfolgende ar i form af egede gebyrer til Finanstilsynet.

Forslaget om indferelse af regler om refinansieringsregister forventes at lette virksomhedernes adgang
til finansiering. Derudover forventes forslaget at pafere finanssektoren udgifter i form af 2,8 mio. kr. 1
2014 og 1,8 mio. kr. 1 2015, 1,5 mio. kr. 1 de efterfelgende ar for at falde til 1,4 mio. kr. 1 2019 1 form af
ogede gebyrer til Finanstilsynet.

Forslaget om ophavelse af begrensningerne for anvendelse af lan ydet til mikrovirksomheder og
smé virksomheder i lov om veardipapirhandel m.v., er en del af forslagene fra Udvalget om erhvervsob-
ligationer som finansieringskilde for smé& og mellemstore virksomheder og forventes at have positive
okonomiske konsekvenser for erhvervslivet.

For sé vidt angar forsikringsholdingvirksomheder har forslaget positive administrative konsekvenser for
disse virksomheder, da de fremover skal opgere solvenskravet efter forsikringsreglerne i stedet for som 1
dag efter bankreglerne.

Forslaget om indsattelse af en ny § 57 f i lov om veardipapirhandel mv. forventes at have positive
okonomiske konsekvenser for erhvervslivet af begraenset omfang, da forslaget har til hensigt at sikre
virksomhederne mod konsekvenserne af, at et clearingmedlem tages under konkurs eller undergives
anden insolvensbehandling.

Forslaget har veret sendt til Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Regulering (TER) med henblik péa en
vurdering af, om der skal foretages en maling af de administrative konsekvenser for erhvervslivet inden
lovforslaget kan fremsattes. Samlet vurderer TER, at forslaget ikke vil medfere administrative byrder for
virksomhederne pa over 10.000 timer. Der skal dermed ikke laves en ex ante undersogelse af forslaget.

5. Administrative konsekvenser for borgere

Lovforslaget vurderes ikke at have administrative konsekvenser for borgerne.

6. Miljomcessige konsekvenser
Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljoet.

7. Forholdet til EU-retten

Forslaget om at inds@tte definitioner af begreberne forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsik-
ringsholdingvirksomhed i lov om finansiel virksomhed er afledt af Europa-Parlamentets og rddets direktiv
98/78/EF af 27. oktober 1998 (med senere @ndringer) om supplerende tilsyn med forsikrings- og genfor-
sikringsselskaber 1 en forsikrings- eller genforsikringsgruppe.

§ 58 f, stk. 2, 1 lov om vardipapirhandel m.v. implementerer direktiv 2009/44/EF om andring af
direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og vardipapirafviklingssystemer og direktiv
2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for s& vidt angér forbundne systemer og geeldsfor-
dringer (@ndring af finality- og collateraldirektiverne).

Forslaget, der har til hensigt at skabe klarhed over, at et clearingmedlems positioner pa vegne af dets
kunder hos en central modpart og aktiver tilherende et clearingmedlem, som medlemmet har overdraget
til en CCP til sikkerhed for disse positioner, ikke kan gares til genstand for retsforfolgning fra clearing-
medlemmets kreditorer, er afledt af Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4.
juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre.
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8. Horte myndigheder og organisationer
Et udkast til lovforslag har vaeret sendt i hering hos folgende myndigheder og organisationer m.v.:

Advokatradet, Amnesty International, Andelskassen, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarke-
dets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen,
Borsmaglerforeningen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks Nationalbank,
Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk Aktionerforening, Dansk Arbejdsgiverfor-
ening, Dansk Byggeri, Dansk Ejendomsmeglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Forening for Internatio-
nal Motorkeretojsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF, Dansk
Kredit Rad, Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Danske Advokater, Danske Forsikringsfunktionee-
rers Landsforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den
Danske Dommerforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den Danske Fondsmaglerforening, Det
Kriminalpraeventive Rad, Direktoratet for Kriminalforsorgen, Disciplinernavnet for Statsautoriserede
Revisorer, Dommerfuldmagtigforeningen, Ejendomsforeningen, FDFA — Foreningen af Danske Forsik-
ringsmaglere og ForsikringsAgenturer, FDIH — Foreningen for Distance- og Internethandel, Finans og
Leasing, Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finansrddet — Danske
Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, Forbruger-
radet, Foreningen af Forretningsforere for Udenlandske Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne Revi-
sorer, Foreningen af J. A. K. Pengeinstitutter, Foreningen af Offentlige Anklagere, FOREX, Forsikring
& Pension, Forsikringsmeglerforeningen, Frivilligradet, FSR — danske revisorer, Funktionarernes og
Tjenestemaendenes Fellesrad (FTF), Garantifonden for indskydere og investorer, Garban-Intercapital
Scandinavia, GXG Markets A/S, HK-Landsklubben Danmarks Domstole, HK-Landsklubben for Politi-
et, Handvarksradet, Indsamlingsorganisationernes Brancheorganisation (ISOBRO), Institut for Menne-
skerettigheder, InvesteringsForeningsRadet, ISACA Denmark Chapter, IT-branchen, KommuneKredit,
Kommunernes Landsforening, Kriminalpolitisk Forening (KRIM), Kuratorforeningen, KebmandStandens
OplysningsBureau, Landbrug & Fedevarer, Landsforeningen af Forsvarsadvokater, Landsforeningen for
Baredygtigt Landbrug, Landsorganisationen 1 Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter, Lonmodtagernes
Dyrtidsfond (LD), NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Parcelhusejernes Landsforening, Politifor-
bundet i Danmark, PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen, Realkreditrddet, Rederifor-
eningen af 1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, Retspolitisk Forening, Retssikkerheds-
fonden, Revisornavnet, Revisortilsynet, Rigsadvokaten, Rigspolitiet, Rigsrevisionen, Samtlige byretter,
Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Statsadvokaten for Serlig @konomisk Kriminalitet, Seo-
og Handelsretten, Telekommunikationsindustrien 1 Danmark, Vestre Landsret, VP Securities A/S, Western
Union, Ostre Landsret, Fereoernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa Fareerne, Gronlands Selvsty-
re via Rigsombudsmanden i1 Grenland og Den Europaiske Centralbank.

9. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindre ud-
gifter

[Negative konsekvenser/merudgif-
ter

konomiske og administrative
lkonsekvenser for stat, kommuner
0g regioner

Finanstilsynet fir en rekke yderli-
gere opgaver som folge af lovfor-
slaget. Finanstilsynets merudgifter
finansieres via gebyrer fra den fi-
nansielle sektor.

Okonomiske og administrative
konsekvenser for erhvervslivet
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virksomhedernes adgang til finan-

siering.
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Den finansielle sektor palegges
gebyrer pd 4,4 mio. kr. 12014, 2,7

mio. kr. 1 2015 og 2,2 mio. kr.




arligt derefter til deekning af nye
opgaver for Finanstilsynet.

Miljomaessige konsekvenser

Lovforslaget har ikke konsekven-
ser for miljoet.

Lovforslaget har ikke konsekven-
ser for miljoet.

[Administrative konsekvenser for
borgerne

Lovforslaget har ikke administrati-
ve konsekvenser for borgerne.

Lovforslaget har ikke administrati-

ve konsekvenser for borgerne.

Forholdet til EU-retten Lovforslaget bidrager til implementeringen af direktiv 98/78/EF af
27. oktober 1998 (med senere &ndringer) om supplerende tilsyn med
forsikrings- og genforsikringsselskaber i en forsikrings- eller genfor-
sikringsgruppe, direktiv 2009/44/EF om a&ndring af direktiv 98/26/EF
om endelig afregning i betalingssystemer og vardipapirafviklingssy-
stemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstil-
lelse for s& vidt angér forbundne systemer og gaeldsfordringer (en-
dring af finality- og collateraldirektiverne) og Europa-Parlamentets og
Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-deriva-

ter, centrale modparter og transaktionsregistre.

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§ 1

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

Andringerne er konsekvensrettelser, der folger af forslaget til nye definitioner i § 5, stk. 1, nr. 13 og 14,
1 lov om finansiel virksomhed.

Det praciseres, at der for forsikringsholdingvirksomheder gelder samme regler som for finansielle
holdingvirksomheder, bortset fra § 124, stk. 2, nr. 1, og § 125, stk. 2, nr. 1, der fortsat alene gaelder for
finansielle holdingvirksomheder.

Desuden skal bdde §§ 70 og 71 vere geldende for finansielle holdingvirksomheder og forsikringshol-
dingvirksomheder. Der henvises herom til @ndringerne af §§ 70 og 71 1 lovforslagets § 1, nr.16-20.

Til nr. 4 (5 1, stk. 17, i lov om finansiel virksomhed)

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

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

Med forslaget praciseres det, at sdfremt de finansielle virksomheder i holdingvirksomhedens koncern
udelukkende er forsikringsselskaber, vil denne holdingvirksomhed ikke vere en finansiel holdingvirk-
somhed efter definitionen 1 § 5, stk. 1, nr. 10. Afhangig af de ovrige virksomheder i koncernen vil
holdingvirksomheden enten vere en forsikringsholdingvirksomhed eller en blandet forsikringsholding-
virksomhed, jf. de nye definitioneri § 5, stk. 1, nr. 13 og 14. Endringen er en konsekvens af forslaget om
at definere to nye typer holdingvirksomhed pa forsikringsomréadet i § 5, stk. 1, nr. 13-14.

Til nr. 6 (3 5, stk. 1, nr. 10, litra b, i lov om finansiel virksomhed)

Andringen er en konsekvensrettelse som folge af forslaget til @ndret formulering af § 5, stk. 1, nr. 10,
litra a. Der er ikke tilsigtet nogen reel @ndring af litra b, idet en virksomhed fortsat kan vaere en finansiel
holdingvirksomhed, hvis den er omfattet af enten stk. 1, nr. 10, litra a, eller litra b.
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Til nr. 7 (§ 5, stk. 1, nr. 13 og 14, i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas at indfere forsikringsholdingvirksomhed som et nyt begreb i § 3, stk. 1, nr. 13, 1 lov om fi-
nansiel virksomhed. Begrebet omfatter herefter modervirksomheder, hvis hovedvirksomhed er at erhverve
og besidde kapitalandele i dattervirksomheder, som udelukkende eller hovedsagelig er forsikrings- eller
genforsikringsvirksomheder. Mindst én af modervirksomhedens dattervirksomheder skal vaere en sadan
forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed.

Med hovedvirksomhed menes, at der skal vare tale om hovedparten af holdingvirksomhedens aktivite-
ter, ikke hovedparten af datterselskaberne. Ved udelukkende eller hovedsageligt forstds, at enten hele
aktiviteten eller langt storstedelen af aktiviteten bestér 1 at eje kapitalandele 1 dattervirksomheder, der er et
af de 1 bestemmelsen omtalte forsikringsselskaber. Hvorvidt dette er tilfeeldet vil 1 begge tilfelde bero pa
en konkret vurdering.

Ved afgerelsen af, om der foreligger en forsikringsholdingvirksomhed, vil der bl.a. blive lagt vaegt
pa, hvor stor en andel af holdingvirksomhedens balance, der udgeres af dattervirksomheder, som er
forsikringsselskaber.

Desuden foreslas det at indfere blandet forsikringsholdingvirksomhed som nyt begreb 1 § 5, stk. I,
nr. 14, 1 lov om finansiel virksomhed. Begrebet omfatter herefter en modervirksomhed, som ikke er
en finansiel virksomhed, en forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed fra tredjelande, en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed. Modervirksomheden skal have mindst én
dattervirksomhed, som er en forsikrings- eller genforsikringsvirksomhed.

En forsikringsholdingvirksomhed og en blandet forsikringsholdingvirksomhed er ikke omfattet af defi-
nitionen pa en finansiel holdingvirksomhed i nr. 10.

Formalet med de to nye definitioner af holdingvirksomheder er at pracisere, 1 hvilket omfang disse
virksomheder er underlagt Finanstilsynets tilsyn og reglerne i lov om finansiel virksomhed.

Da Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/78/EF af 27. oktober 1998 om supplerende tilsyn med
forsikrings- og genforsikringsselskaber i1 en forsikrings- eller genforsikringsgruppe (kaldet forsikrings-
gruppedirektivet) blev implementeret, blev der ikke sondret mellem finansielle holdingvirksomheder og
visse koncerner med forsikringsselskaber. Med dette forslag justeres denne implementering, siledes at det
praciseres, hvilke regler holdingvirksomheder med forsikringsselskaber er underlagt.

Blandede forsikringsholdingvirksomheder vil kun vere underlagt fa bestemmelser 1 lov om finansiel
virksomhed. Vasentligst er det, at de vil vaere omfattet af Finanstilsynets hjemmel 1 § 181 til at fastsatte
narmere regler om koncerninterne transaktioner, da dette folger af forsikringsgruppedirektivet. Finanstil-
synets hjemmel til at udstede nermere regler om koncerninterne transaktioner vil séledes ogsid omfatte
transaktioner, der indgids mellem en finansiel virksomhed og en blandet forsikringsholdingvirksomhed
som modervirksomhed.

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

Det foreslés at indfere formalsbestemt selskab som nyt begreb i lovforslagets § 5, stk. 1, nr. 23, i lov
om finansiel virksomhed. Et formalsbestemt selskab er et selskab, hvis vesentligste formal er at udstede
vardipapirer eller pd anden vis at skaffe finansiering til keb af aktiver indfert i et refinansieringsregister
og omfattet af § 152 p fra pengeinstitutter med tilladelse fra Finanstilsynet til at oprette et refinansierings-
register.

Dette skal ses 1 sammenha@ng med de foresldede regler om at muliggere, at pengeinstitutter kan oprette
refinansieringsregistre med henblik pa at foretage sakaldt sekuritisering, dvs. udstedelse af vardipapirer
med sikkerhed i1 puljer af lan, kreditter og leasingkontrakter til erhvervsvirksomhed, jf. § 1, nr. 28, 1
lovforslaget med tilherende bemaerkninger samt lovforslagets almindelige bemarkninger pkt. 2.1.1.

I en sekuritisering vil aktiverne typisk salges til et selskab, hvis vasentligste formal er at kebe aktiverne
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og finansiere kobet ved udstedelse af obligationer eller andre vardipapirer eller ved optagelse af anden
gaeld.

Et formalsbestemt selskab er ikke en ny type juridisk enhed, da det karakteristiske ved det forméls-
bestemte selskab er dets funktion i en refinansieringstransaktion. Et formélsbestemt selskab kan vere
organiseret i forskellige juridiske enheder, f.eks. et aktieselskab, en kollektiv investeringsordning for pro-
fessionelle investorer under FAIF-lovgivningen, organiseret f.eks. som en SIKAV eller verdipapirfond.

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

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomhed. Disse
holdingvirksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Andringen er en konsekvensrettelse som folge af forslaget til nye definitioner 1 § 5, stk. 1, nr. 13-14,
1 lov om finansiel virksomhed. Der henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt
til bemerkningerne til de foreslaede definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirk-
somhed og blandet forsikringsholdingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 11 (§ 43, stk. 1, § 61 ¢, stk. 2, § 63, stk. 2,§ 77 ¢, stk. 1, § 77 d, stk. 3, § 183, stk. 1, 1. pkt. og stk. 4,
§ 198, stk. 1,5 199, stk. 1, 1. pkt., og § 361, stk. 1, nr. 10, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.
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Til nr. 14 (§ 63, stk. 1, 1. pkt., § 77 a, stk. 1, 1. pkt., og § 197 i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har vaeret omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Det foreslés, at finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder omfattes af regler-
nei§§ 70 og 71 i lov om finansiel virksomhed.

§ 70 1 lov om finansiel virksomhed indeholder krav til bestyrelsens overordnede og strategiske funk-
tion. Dette omfatter en lebende stillingtagen til virksomhedens forretningsmaessige aktiviteter, risikoprofil
mv. Samtidig indeholder bestemmelsen krav til bestyrelsens fastleggelse af retningslinjer til direktionen
og til direktionens rapportering til bestyrelsen om virksomhedens risici. Bestemmelsen fastlar endvidere,
at det er bestyrelsens ansvar at folge op pa, om risikoprofil og politikker folges 1 virksomheden, og
at bestyrelsen har pligt til at treeffe de nedvendige foranstaltninger, hvis risikoprofilen ikke lengere er
ansvarlig for virksomheden.

Disse opgaver er ogsa relevante for finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomhe-
der, idet bestyrelsen skal bidrage til at sikre, at risici kan identificeres og styres, at lovgivningen kan
overholdes pé tvaers af koncernens selskaber, og at der kan tages stilling til, hvordan selve holdingselska-
bet, herunder et forsikringsholdingselskab, kan leve op til de gaeldende regler for holdingvirksomheden.

§ 71 1 lov om finansiel virksomhed indeholder de overordnede krav til selve indretningen af en
finansiel virksomhed. Disse krav er i vidt omfang ogsd relevante for finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder, men intensiteten af kravene vil skulle afspejle aktiviteten 1 den finan-
sielle holdingvirksomhed og forsikringsholdingvirksomheden. Hvis virksomhedens eneste eller primare
aktivitet er at besidde kapitalandele 1 en finansiel virksomhed, vil kravene til holdingvirksomhedens
indretning vere tilsvarende mere simple.

Den eksisterende hjemmel i §§ 70 og 71 i lov om finansiel virksomhed til at stille krav om effektive
former for virksomhedsstyring er udnyttet med udstedelse af bekendtgerelse om ledelse og styring af
pengeinstitutter m.fl. samt bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber og tvaergaende
pensionskasser. Bekendtgerelserne indeholder en raekke neermere krav til indretningen af finansielle
virksomheder. Udgangspunktet er, at de virksomheder, der er omfattet af bekendtgerelserne, der udste-
des af Finanstilsynet, skal leve op til alle kravene i bekendtgerelserne, men at det athanger af den
enkelte virksomheds forhold, hvilke foranstaltninger pd grundlag af et proportionalitetsprincip der skal
til, for at kravet i bekendtgerelsen kan anses for opfyldt. Det er den finansielle holdingvirksomhed
eller forsikringsholdingvirksomheds bestyrelse og direktion, der beslutter, hvilke foranstaltninger der er
tilstreekkelige til, at virksomheden drives pa betryggende vis, og at bestemmelserne overholdes. Virksom-
hedens ledelse skal ved vurderingen af hvilke foranstaltninger, der er nedvendige, tage udgangspunkt
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1 virksomhedens forretningsmodel, herunder virksomhedens storrelse, kompleksiteten af virksomhedens
aktiviteter og strukturen af den koncern, som virksomheden er en del af.

Fokus for kravene til de finansielle holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder vil vare
pa styring af risici forbundet med den enkelte virksomheds aktivitet. Da finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder ikke nedvendigvis har aktiviteter, der kan begrunde en s& detaljeret
regulering, som er geldende for finansielle virksomheder, vil Finanstilsynet foretage en vurdering af hvil-
ke af bekendtgorelsernes krav, der vil vaere relevante at satte 1 kraft for finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder.

Uanset at aktiviteterne i en finansiel holdingvirksomhed og en forsikringsholdingvirksomhed ofte er
mere afgraensede end i en finansiel virksomhed, er det vigtigt, at den overordnede og strategiske ledelse
af virksomheden sker med udgangspunkt i den forretningsmodel, som holdingvirksomhedens bestyrelse
har valgt og de hertil horende risici. En holdingvirksomhed har som kapitalejer 1 en finansiel virksomhed
betydelige muligheder for at pavirke aktiviteter og risici i den finansielle virksomhed. Endvidere kan
en finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed 1 vidt omfang fa behov for at
understotte datterselskaber ekonomisk, sarligt nér det indgdr i1 datterselskabernes kapitalberedskaber,
at moderselskabet skal kunne bidrage med supplerende finansiering. Derfor er det tillige vaesentligt,
at holdingselskabets bestyrelse lobende sikrer sig, at virksomheden har det fornedne kapitalgrundlag 1
forhold til virksomhedens aktiviteter.

Ligeledes er det relevant at sikre, at bestyrelsen labende forholder sig til, om dens medlemmer har den
fornedne viden og erfaring til at sikre en forsvarlig drift af holdingvirksomheden. Det er i den forbindelse
vigtigt, at bestyrelsen afdekker og hindterer de risici, der folger af samspillet mellem datterselskabernes
forretningsomréder og disse forretningsomraders indflydelse pa driften af holdingvirksomheden. Hertil
kommer, at en finansiel holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomhed som kapitalejer vil
have betydelig indflydelse pd, hvem der kan velges til bestyrelsen i den finansielle virksomhed. Det er
derfor vigtigt, at den finansielle holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirksomheds bestyrelse har
de fornedne kompetencer til at vurdere den finansielle virksomheds forhold, s ledelsen i den finansielle
virksomhed har de pakrevede kompetencer.

Endelig er det vigtigt at sikre, at der sker en forsvarlig rapportering 1 forhold til alle de relevante ledel-
sesniveauer om de risici, som den finansielle holdingvirksomhed eller forsikringsholdingvirksomheden
udsettes for, hvad enten dette sker som led i virksomhedens aktiviteter som kapitalejer 1 en finansiel
virksomhed eller 1 forhold til andre sidelgbende aktiviteter.

Med lovforslaget, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7, indferes der nye definitioner af forsikringsholding-
virksomheder og blandede forsikringsholdingvirksomheder. Forskellen mellem de to er primert, at forst-
navnte har som hovedformal at eje dattervirksomheder, der hovedsageligt er forsikringsselskaber, mens
sidstnavnte ikke har dette hovedformal. §§ 70 og 71 i lov om finansiel virksomhed foreslas ikke udstrakt
til ogsé at omfatte de holdingvirksomheder, som er blandede forsikringsholdingvirksomheder, da dette vil
veere for indgribende.

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

Zndringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16, hvorved anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 1
lov om finansiel virksomhed udvides til ogsa at gelde finansielle holdingvirksomheder og forsikringshol-
dingvirksomheder. Der henvises 1 ovrigt til bemarkningerne til dette lovforslags § 1, nr. 16.

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

Andringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16, hvorved anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 1
lov om finansiel virksomhed udvides til ogsa at galde finansielle holdingvirksomheder og forsikringshol-
dingvirksomheder. Der henvises i gvrigt til bemarkningerne til dette lovforslags § 1, nr. 16.
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Til nr. 19 (§ 71, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Andringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16, hvorved anvendelsesomradet for §§ 70 og 71 1
lov om finansiel virksomhed udvides til ogsa at galde finansielle holdingvirksomheder og forsikringshol-
dingvirksomheder. Der henvises i gvrigt til bemarkningerne til dette lovforslags § 1, nr. 16.

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

Ophavelsen af § 71, stk. 3, er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 16, hvorved alle numrene i stk. 1
finder anvendelse for finansielle holdingvirksomheder

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nv. 22 (§ 77 a, stk. 3-5 og stk. 6, 1. pkt., og § 374, stk. 5, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemerkninger pkt. 2.4 samt til bemearkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har vaeret omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.
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Til nr. 26 (§ 120 a, stk. 1, 2. pkt., § 343 q, stk. 1, § 346, stk. 6, og § 347, stk. 1, 1.pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

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

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

§152i
Det folger af stk. I, at Finanstilsynet kan tillade, at pengeinstitutter kan oprette et refinansieringsregister.

Det folger af stk. 2, at pengeinstituttet 1 forbindelse med ansegning om tilladelse om oprettelse af et
refinansieringsregister skal redegere for, at det har en organisation, der kan handtere opgaven med at fore
og opretholde et refinansieringsregister. Det vil bl.a. indebare, at der skal redegeres for, at instituttet har
allokeret tilstraekkelige og kvalificerede ressourcer til opgaven, at bestyrelsen har udarbejdet en instruks
til direktionen vedrerende refinansieringsregisteret, og at der er en forsvarlig organisation, driftsplaner,
forretningsgange, kontrol samt revisorerklering om, at revisor ikke pa baggrund af en gennemgang af
pengeinstituttets planlagte organisering og forretningsgange, herunder dokumenterne 1 § 152 1, stk. 2, nr.
1-4, har fundet grund til at antage, at pengeinstituttets organisation, personale- og it-massige ressourcer
er utilstreekkelige til at fore og opretholde refinansieringsregisteret i overensstemmelse med kravene
hertil, sdledes at opgaven varetages pa en betryggende made. For lignende bestemmelser om hensynet til
tilstrekkelig organisation og nedvendige ressourcer henvises til §§ 70-72 i lov om finansiel virksomhed.

De ressourcemassige krav til forelsen af registeret kan variere og bl.a. vere athaengig af typen af
aktiver, der indferes i registeret og dermed pengeinstituttets konkrete anvendelse af registeret. F.eks.
vil salg af pengestromme fra kassekreditter via registeret kraeve hyppigere opdateringer end salg af
pengestremme pa lén, jf. de almindelige bemarkninger pkt. 2.1.1.2.

De ressourcemassige krav vil ogsd athaenge af, hvorvidt pengeinstituttet seger om at fore registeret
selv eller gnsker at outsource forelsen af refinansieringsregisteret, jf. § 152 j, stk. 3. Pa trods af, at penge-
instituttet outsourcer forelsen af registeret, vil der fortsat stilles krav om ressourcer i pengeinstituttet, da
pengeinstituttet ikke kan outsource det overordnede ansvar 1 forhold til ferelsen af registeret.

Bestemmelsen i stk. 3 skal sikre transparens om udstedelse af vardipapirer udstedt pd baggrund af
anvendelse af refinansieringsregistre. Finanstilsynet opretter og forer et offentligt register over pengein-
stitutter med tilladelse til at oprette et refinansieringsregister med oplysning om pengeinstituttet, de
enkelte refinansieringstransaktioner, jf. § 152 j, den tilsynsferende, der er knyttet til de enkelte refinansie-
ringstransaktioner, jf. § 152 r, samt eventuelle reprasentanter tilknyttet eventuelle obligationer udstedt
i forbindelse med de enkelte refinansieringstransaktioner, jf. § 4 a i lov om vardipapirhandel m.v.
Derimod vil selve refinansieringsregisteret, der fores af pengeinstituttet selv eller af en leverander pa
pengeinstituttets vegne, jf. § 152 j, ikke vere offentlig tilgeengeligt.

Finanstilsynet vil som en naturlig del af forelsen af registrene slette og @ndre oplysninger om refi-
nansieringsregistrerne m.v. i takt med, at oplysningerne bliver historiske, f.eks. 1 tilfeelde af et pengein-
stitut nedlaegger et refinansieringsregister, der udpeges en ny tilsynsferende eller reprasentant eller et
pengeinstitut fusionerer med et andet pengeinstitut, der overtager tilladelsen til at fore og opretholde et
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refinansieringsregister. Det er sdledes formalet med Finanstilsynets registre, at de af hensyn til transparens
giver et samlet billede af de til enhver tid varende aktive refinansieringsregistrer, tilsynsferende og
evt. repraesentanter. Finanstilsynets opdatering af oplysningerne 1 registrene er udelukkende baseret pa de
oplysninger, som aktererne indsender til Finanstilsynet. Finanstilsynet vil séledes ikke fore selvstendig
kontrol om oplysninger i registrene er foraldet.

Oplysningerne 1 registeret over pengeinstitutter med tilladelse til at oprette et refinansieringsregister
kan samkeres og sammenstilles med data fra Finanstilsynets ovrige registre og it-systemer, nér dette er
nedvendigt for at sikre et korrekt og opdateret register. Samkering og samstilling skal ske med henblik
pa 1 offentlighedens interesse og transparens for investorer m.v. at sikre et opdateret register med mindst
mulige administrative byrder for de indberettende enheder.

Finanstilsynet vil informere den registrerede om, at samkeringen vil blive gennemfort i forbindelse
med tilladelsen til forelsen af refinansieringsregisteret. Det bemarkes, at en eventuel fravigelse af oplys-
ningspligten 1 persondatalovens § 29 vil ske efter en konkret vurdering i hver enkelt sag af, om den
registreredes interesser findes at burde vige for afgarende hensyn til offentlige interesser, jf. persondatalo-
vens § 30, stk. 2.

Der vil f.eks. kunne samkeres oplysninger fra registeret over reprasentanter ved obligationsudstedelser
med de respektive refinansieringstransaktioner.

Det folger af stk. 4, at Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om indberetning af oplysninger
til brug for forelse af registeret over refinansieringsregisterets indhold. Reglerne vil vedrere de infor-
mationer, der skal fremga af registeret, herunder f.eks. navn og CVR nr. for de pengeinstitutter, der
har faet tilladelse, identifikation af de enkelte refinansieringstransaktioner, herunder storrelse, type og
valuta, navn og CVR nr. samt kontaktoplysninger pd de tilsynsforende, der er tilknyttet de enkelte
refinansieringstransaktioner samt eventuelle reprasentanter, der matte vare tilknyttet de enkelte refinan-
sieringstransaktioner. Registeret over refinansieringsregistre vil vare baseret pa de oplysninger, som
Finanstilsynet modtager fra pengeinstitutterne, de tilsynsferende og eventuelle reprasentanter.

Derudover kan Finanstilsynet fasts@tte nermere regler om ansegning om tilladelse til at oprette et
register, herunder om den nedvendige dokumentation, der skal til for at opnd tilladelse til at oprette et
refinansieringsregister, hvilket forudsattes at tage udgangspunkt i lignende betingelser i bekendtgerelse
nr. 717 af 21. juni 2007 om betingelser for at realkreditinstitutter og pengeinstitutter kan fa tilladelse til
at udstede serligt dekkede obligationer eller sarligt dekkede realkreditobligationer og bekendtgerelse nr.
1325 af 1. december 2010 om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. (Iledelsesbekendtgerelsen) samt
dertilherende vejledninger.

§152j
Det folger af stk. I, at pengeinstituttet skal registrere aktiver i registeret, der selges via refinansierings-
registret til en berettiget enhed.

Det folger af § 152 k, stk. 1, at den berettigede enhed f.eks. kan vare et formélsbestemt selskab,
et andet pengeinstitut eller et forsikringsselskab. Den berettigede enhed kan ikke vare en enhed, som
pengeinstituttet udever vaesentlig indflydelse over, jf. § 152 k, stk. 2.

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

Efter aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed kan et refinansieringsregister eller et afsnit
heraf vaere dynamisk, séledes at 14n og kreditter kan fores ind og ud af registeret, mens transaktionen stir
pa. Lebende salg sker i givet fald pa de i kebsaftalen fastlagte vilkar. Det kan bl.a. vare nedvendigt for
parterne at aftale, at registeret eller et afsnit heraf skal vaere dynamisk, da lebetiden péd de lan, der skal
ligge til grund for en verdipapirudstedelse, ikke vil have samme lobetid, som de udstedte verdipapirer.
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Det folger af stk. 2, at registrering af aktiver 1 refinansieringsregisteret skal ske séledes, at det er muligt
klart og entydigt at identificere aktiverne.

Aktiver vil labende kunne blive slettet i de enkelte afsnit i refinansieringsregisteret. De slettede aktiver
skal fremgé af arkivet til det enkelte afsnit frem til, at refinansieringstransaktionen knyttet til de respekti-
ve afsnit er feerdige. Dvs. nér den berettigede enhed, der er knyttet til afsnittet, ikke l&ngere ejer aktiver i
refinansieringsregisteret.

En klar identifikation af prioritetsstillingen af sikkerhederne indeberer, at hvis der er stillet sikkerheder
bade 1 forhold til et lan eller kredit, som indgar i refinansieringsregisteret, og 1 forhold til et 1an, kredit
eller anden forpligtelse, som ikke indgér 1 refinansieringsregisteret, skal en indbyrdes prioritetsstilling
mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed aftales og anfores 1 registeret.

Forudsat at det er muligt at identificere aktiverne i refinansieringsregisteret, medferer indferelsen i
refinansieringsregisteret de i § 152 n navnte retsvirkninger.

I tilfelde af mangelfuld beskrivelse, saledes at den underliggende sikkerhed ikke kan identificeres, er
konsekvensen, at registreringen ikke opnar retsvirkninger i1 forhold til pengeinstituttets kreditorer, jf. §
152 n.

Den nzrmere udformning af refinansieringsregisteret vil blive reguleret i en bekendtgerelse, jf. bemyn-
digelsesbestemmelsen 1 § 152 j, stk. 5. Som anfert ovenfor vil oplysningerne i1 refinansieringsregisteret
ikke vaere offentlig tilgengelige.

Det folger af stk. 3, at et pengeinstitut kan lade en leverander forestd forelsen eller visse opgaver i for-
bindelse med forelsen af hele eller dele af refinansieringsregisteret. Forelsen af refinansieringsregisteret
anses som et vasentligt forretningsomrade, og outsourcing af opgaver relateret til refinansieringsregiste-
ret skal dermed folge forskrifterne 1 bekendtgerelse om outsourcing af vaesentlige aktivitetsomrider af 11.
januar 2010 med senere @ndringer.

Hvis forelsen af refinansieringsregisteret outsources til en leverander, kraever det ikke serskilt tilladelse
fra Finanstilsynet for leveranderen. Ansvaret for en beherig forelse af refinansieringsregisteret i forhold
til de krav, der er opstillet i denne lov samt i forhold til den berettigede enhed, pahviler fortsat pengeinsti-
tuttet, som har féet tilladelse fra Finanstilsynet, jf. § 152 1.

I forbindelse med en outsourcing kan fortrolige oplysninger 1 eller til indfersel 1 refinansieringsregisteret
behandles af leveranderen, som varetager forelsen af refinansieringsregisteret. Om muligheden for at
videregive oplysninger 1 disse situationer henvises til § 152 q med tilherende bemarkninger.

Det folger af stk. 4, at der skal fores kontrol med tilstedevaerelsen af aktiverne i refinansieringsregiste-
ret. Den lovpligtige kontrol udferes af en tilsynsferende, som er tilknyttet registeret, jf. § 152 rog § 152 s.

Det folger af stk. 5, at Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om indretning, registrering og kontrol
af tilstedevarelsen af aktiverne.

Finanstilsynet forer allerede tilsyn med registre i forhold til serligt deekkede obligationer (SDO’er). Til-
synet med SDO’er fremgér af bekendtgerelse 675/2007 om registrering af aktiver m.v. til dekning
af sarligt dekkede obligationer, og bekendtgerelse 674/2007 om placering, kontrol af adskillelse og
afregning af indkomne betalinger ved fzlles funding.

Udarbejdelsen af bekendtgerelser om indretning, registrering og kontrol af tilstedevarelsen af aktiverne
skal ske i respekt af lovens krav til refinansieringsregisteret. I forhold til indretningen vil der f.eks. kunne
fastsaettes regler om identifikation af debitorerne f.eks. ved navn og CVR-nummer. For s& vidt angar
tinglyste sikkerheder forventes, at kravene vil svare til kravene til beskrivelse 1 tinglysningsloven, eller
krav om henvisning til den allerede foretagne registrering i tingbog mv. Det forventes, at flere af kravene
1 bekendtgoerelse om registrering af aktiver 1 forhold til SDO’er ogsa vil kunne finde anvendelse for et
refinansieringsregister. Dog stilles der flere krav til aktiverne bag en SDO-udstedelse end til aktiver, som
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kan indlaegges i et refinansieringsregister, og det md umiddelbart forventes, at de nye bekendtgerelser for
refinansieringsregisteret bliver mere kortfattede.

§152k

Det folger af stk. 1, at den berettigede enhed, dvs. den i refinansieringsregisteret registrerede ejer, kan
vare et formélsbestemt selskab, et andet pengeinstitut, et fellesejet sektorselskab, et forsikringsselskab
eller en firmapensionskasse. Berettigede enheder kan bade vere danske og udenlandske selskaber.

Det formalsbestemte selskab kan, jf. definitionsbestemmelsen, f.eks. vaere et selskab med begraenset
ansvar ejet af en almennyttig fond eller en kollektiv investeringsordning for institutionelle/professionelle
investorer under FAIF-lovgivningen organiseret f.eks. som en SIKAV eller vaerdipapirfond, som investe-
rer direkte 1 aktiverne.

Baggrunden for bestemmelsen i stk. 2 er at sikre, at den berettigede enhed i sin lebende drift ikke er
underlagt pengeinstituttets kontrol.

Begrebet vaesentlig indflydelse anvendes frem for koncernforbundethed, da det ikke er muligt at adskil-
le koncerndefinitionen 1 lovens §§ 5 a og 5 b og den identiske koncerndefinition i selskabsloven, jf. §§
6 og 7 fra de regnskabsmassige regler for koncernkonsolidering, da koncerndefinitionerne i loven og
selskabsloven skal fortolkes i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder.

Det betyder, at der kan forekomme situationer, hvor den berettigede enhed kan vere koncernforbundet
med pengeinstituttet, men hvor pengeinstituttet ikke udever vasentlig indflydelse pa den berettigede
enhed. Det skyldes, at det ikke kan udelukkes, at et pengeinstitut, der ikke ejer stemmeberettigede egen-
kapitalinstrumenter og i evrigt ikke kan udskifte ledelsen i den berettigede enhed, vil skulle konsolidere
dets regnskab med den berettigede enhed, hvis pengeinstituttet har erhvervet en vasentlig del af den
risiko, der er knyttet til de sekuritiserede instrumenter. F.eks. hvis pengeinstituttet har erhvervet den
mest risikofyldte del af en horisontalt trancheret sekuritisering. Det enskes ikke med loven at skabe
usikkerhed for mulighederne for at selge aktiver til en berettiget enhed ved at indfere et forbud mod
koncerndannelse mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed, da koncerndannelse kan opsta i
situationer, hvor pengeinstituttets eneste engagement i den berettigede enhed er en stor ejerandel af de
sekuritiserede instrumenter. I sa fald ville loven s@tte begraensninger for sterrelsen af den ejerandel af
de sekuritiserede instrumenter, som investorerne vil kunne have en interesse i at forpligte pengeinstituttet
til at aftage aftaleretligt. Samtidigt enskes der en hvis grad af uathengighed mellem pengeinstituttet og
den berettigede enhed, selvom det ma anerkendes, at det vil vaere praktisk umuligt at skabe fuldstendig
uafhangighed, da etableringen af den berettigede enhed sker pd pengeinstituttets initiativ. Med kravet
om, at pengeinstituttet ikke m& kunne udeve vasentlig indflydelse pd den berettiget enhed sikres en vis
uafhangighed og dermed at pengeinstituttet ikke kan yde direkte indflydelse pa den berettigede enhed i
tilfeelde af, at der er modstridende interesser imellem investorer og pengeinstituttet i forhold til aktiver
ejet af den berettigede enhed.

Bestemmelsen 1 stk. 3 fastslar, at kravet i bestemmelsens stk. 2 om, at selskaber koncernforbundet
med pengeinstituttet ikke ma udeve vasentlig indflydelse over den berettigede enhed, ikke galder en
situation hvor den berettigede enhed bliver koncernforbundet med pengeinstituttet som folge af en
regnskabsmeessig konsolidering. Dette er fastslaet, da der kan veare tilfeelde, hvor den berettigede enhed
bliver koncernforbundet med pengeinstituttet, jf. bemarkningerne til stk. 2 ovenfor.

Det folger endvidere af bestemmelsen, at Finanstilsynet i s@rlige tilfeelde kan dispensere fra bestemmel-
sen i stk. 2, 1. pkt. Bestemmelsen er en sna@ver undtagelsesbestemmelse, der tilteenkes anvendt for at op-
retholde den finansielle stabilitet. Bestemmelsen giver Finanstilsynet hjemmel til konkret at dispensere fra
betingelsen om, at pengeinstituttet ikke md udeve vasentlig indflydelse over den berettigede enhed. Be-
stemmelsen er blandt andet tiltaenkt den situation, hvor den berettigede enhed er et andet pengeinstitut, et
forsikringsselskab, en firmapensionskasse eller et formalsbestemt selskab, der er koncernforbundet med
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et andet pengeinstitut, et forsikringsselskab eller en firmapensionskasse, hvor det andet pengeinstitut, for-
sikringsselskab eller firmapensionskasse er nedlidende, og hvor det selgende pengeinstitut har tilbudt at
erhverve det nedlidende andet pengeinstitut, forsikringsselskab eller firmapensionskasse. Bestemmelsen
svarer til § 31, stk. 8, 1 veerdipapirhandelsloven, hvorefter Finanstilsynet i serlige tilfeelde kan undtage fra
tilbudspligten. Finanstilsynets praksis for anvendelsen af § 31, stk. 8, i vaerdipapirhandelsloven vil finde
tilsvarende anvendelse for bestemmelsen, herunder kravet til »nedlidende«.

Det folger af stk. 4, at Finanstilsynet kan pdbyde et pengeinstitut, der har overtradt forbuddet i stk.
1 eller stk. 2, 1. pkt., at treffe foranstaltninger inden for en nermere fastsat frist, der sikrer, at penge-
instituttet ikke leengere overtreder de pagzldende bestemmelser. Far pengeinstituttet ikke gennemfort
lovliggerelsen inden for den fastsatte frist, vil Finanstilsynet efter omstendighederne kunne inddrage
pengeinstituttets tilladelse til at fore et refinansieringsregister, jf. § 224, stk. 4, og politianmelde pengein-
stituttet, jf. § 373, stk. 3.

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

Efter omstendighederne vil Finanstilsynet kunne inddrage pengeinstituttets tilladelse til at fore et
refinansieringsregister og politianmelde pengeinstituttet for overtredelse af stk. 1 eller 2, 1. pkt., selvom
Finanstilsynet ikke har givet pengeinstituttet et pabud efter stk. 4, jf. § 224, stk. 4 og § 373, stk. 2.

Det folger af stk. 5, at der stilles krav om, at vardipapirer fra den berettigede enhed udstedt med
sikkerhed 1 aktiver 1 et register skal have en styksterrelse pd minimum 100.000 euro.

Minimumsgraensen pa 100.000 euro afspejler en vurdering af, at sekuritiserede verdipapirer, som er
udstedt med sikkerhed i en pulje af 1an, i udgangspunktet er meget komplekse og forbundet med en risiko
at investere i, hvorved disse verdipapirer er egnede for investorer, der har en professionel viden om
vardipapirmarkedet. Derimod ber detailinvestorer kun investere i disse vardipapirer, hvis investorerne er
bevidste om kompleksiteten i produktet og de risici, der implicit er knyttet til produktet.

Minimumsgraensen pa 100.000 euro svarer til en undtagelse til prospektpligten 1 prospektdirektivets
art. 3, stk. 2, litra d), som er implementeret i § 13, stk. 1, nr. 4, i bekendtgerelse nr. 643 af 19. juni 2012
om prospekter for vaerdipapirer, der optages til handel pé et reguleret marked, og ved offentlige udbud af
vardipapirer over 5.000.000 euro.

Detailinvestorer er i dag beskyttet af reglerne i bekendtgerelse nr. 768 af 27. juni 2011 om investorbe-
skyttelse ved vaerdipapirhandel.

Efter disse regler kan en investor ikke kebe komplekse produkter uden radgivning. Det betyder, at en
investor ikke kan kebe disse verdipapirer via netbanken. Derimod skal vardipapirhandlere foretage en
hensigtsmessigheds- eller egnethedstest, hvis en detailinvestor ensker at erhverve et komplekst vardipa-
pir. Det gelder, uanset hvilken styksterrelse vardipapiret udbydes i. Se ogsa alm. bemarkninger 2.1.3.

§1521

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

Med bestemmelsen bliver pengeinstituttet 1 tilfaelde, hvor pengeinstituttet via refinansieringsregisteret
selger aktiver til en berettiget enhed, der udsteder vaerdipapirer med sikkerhed 1 aktiverne, ansvarlig for
beskrivelserne disse aktiver i prospektet eller tilsvarende udbudsmateriale.

Bestemmelsen @ndrer ikke ved, at pengeinstituttet ogsa kan vare ansvarligt for andre dele af prospektet
men preciserer et specifikt ansvar i forbindelse med beskrivelsen af aktiverne.

I situationen hvor flere pengeinstitutter via refinansieringsregistre salger aktiver til en berettiget enhed,
der udsteder verdipapirer med sikkerhed 1 de solgte aktiver, kan det enkelte pengeinstitut alene geres
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ansvarlig for mangler ved beskrivelsen af de aktiver, som pengeinstituttet selv har solgt. Der opstér
saledes ikke en falles lovbestemt heftelse for det enkelte pengeinstitut som folge af eventuelle erstat-
ningspddragende mangler ved beskrivelsen af de andre pengeinstitutters solgte aktiver.

Finanstilsynet skal i forbindelse med godkendelse af prospekter pdse, om de formelle betingelser er
opfyldt, dvs. om de oplysninger der kraves i prospektforordningen, er indeholdt i prospektet, herunder at
de ansvarlige angives i prospektet, samt at disse har underskrevet en serlig erklering herom.

Finanstilsynet vil som felge af den materielle regel, der indferes med denne bestemmelse, pdse om
pengeinstituttet er angivet som ansvarlig for de dele af prospektet, der beskriver de aktiver, som
pengeinstituttet via refinansieringsregisteret har solgt til den berettigede enhed, og om pengeinstituttet
har underskrevet erkleringen. Finanstilsynet kan ikke godkende prospektet, hvis disse betingelser ikke
overholdes.

Bestemmelsen finder ogsd anvendelse i de tilfelde, hvor der ikke skal udarbejdes et prospekt, men
tilsvarende udbudsmateriale. Her har Finanstilsynet dog ikke samme mulighed for at fore kontrol med
bestemmelsens overholdelse, hvorfor pengeinstituttet kan komme i en situation, hvor den berettigede
enhed udarbejder udbudsmateriale uden at pengeinstituttet har haft lejlighed til at gennemgé det og
erklere sig ansvarlig for indholdet. Dette vil ikke blive fanget af den kontrol, som Finanstilsynet forer
med prospekter. I de situationer vil pengeinstituttet ikke vere ansvarlig for udbudsmaterialets indhold,
herunder beskrivelsen af de solgte aktiver. Det understottes endvidere af, at pengeinstituttet ikke i disse
situationer vil have underskrevet en ansvarserklaring. I relation til overtreedelser af § 152 1, vil Finanstil-
synet kun have mulighed for at inddrage pengeinstituttets tilladelse til at oprette et refinansieringsregister,
jf. § 224, stk. 4, hvis Finanstilsynet bliver opmarksom pé, at pengeinstituttet bevidst har undladt at patage
sig ansvaret for beskrivelsen af de solgte aktiver i prospektet eller det tilsvarende udbudsmateriale, da det
vil blive betragtet som en grov overtredelse af § 152 1.

§152m

For vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, er udsteder forpligtet til hurtigst muligt at
offentliggare intern viden, jf. § 34, stk. 2, jf. § 27 1 vaerdipapirhandelsloven. Det er som folge af markeds-
misbrugsdirektivet og den kommende markedsmisbrugsforordning ikke muligt at lade pengeinstituttet
patage sig udsteders lobende oplysningsforpligtelse, da denne kun kan opfyldes af udsteder. Imidlertid er
det pengeinstituttet, der administrerer aktiverne, der er i besiddelse af de informationer om aktiverne, der
potentielt vil kunne betragtes som intern viden, jf. § 34, stk. 2, i verdipapirhandelsloven. Det er derfor
nodvendigt at fastsatte 1 stk. [, at pengeinstituttet lobende videregiver den information om aktiverne,
der potentielt vil kunne betragtes som intern viden, benevnt »vasentlig viden«. Veasentlig viden vil
saledes ikke kun indeholde intern viden, men ogsé al anden information om aktiverne, der potentielt vil
kunne betragtes som intern viden. Bestemmelsen @ndrer ikke ved, at det er udsteder, der er ansvarlig
for opfyldelsen af § 27 1 vaerdipapirhandelsloven, men pengeinstituttet vil kunne ifalde strafansvar for
manglende opfyldelse af nerverende bestemmelse, ligesom gentagne eller grove overtradelser vil kunne
fore til, at pengeinstituttet mister dets tilladelse til at fore et refinansieringsregister. Endvidere vil et
eventuelt civilretligt ansvar ikke kunne udelukkes. Bestemmelsen tilteenkes opfyldt 1 praksis ved, at
pengeinstituttet lobende videregiver en sterre informationsmangde til den berettigede enhed, der kan
frasortere de oplysninger, der ikke er intern viden, og offentliggere de oplysninger, der er intern viden 1
overensstemmelse med § 27 i vaerdipapirhandelsloven, efter den berettigede enheds egen vurdering. Hur-
tigst muligt skal 1 ovrigt 1 denne bestemmelse forstds pd samme méade som hurtigst muligt 1 § 27, stk. 1, 1
vardipapirhandelsloven.

Det folger af stk. 2, at Finanstilsynet har mulighed for at fastsette nermere regler om pengeinstitutters
videregivelse af vasentlig viden, herunder om krav til indsamlingen, omfanget og kvaliteten af oplysnin-
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gerne, procedurerne for videregivelse, herunder pengeinstituttets hemmeligholdelse af vasentlig viden
indtil en eventuel offentliggearelse er foretaget af udsteder.

§152n

Det folger af stk. 1, at en aftale om salg af aktiver omfattet af § 152 p, stk. 1, indgaet mellem et penge-
institut som salger og en berettiget enhed som keber, hvor aktiverne indferes i refinansieringsregisteret,
udger en overdragelse til eje (salg).

Aftalen kan ikke omkvalificeres, som en overdragelse til sikkerhed herunder hverken i relation til
sikringsakt eller omstedelse, nir aktiverne er indfert i refinansieringsregisteret. Dette galder ogsa for
det tilfelde, at aktiverne efterfolgende tages ud af refinansieringsregisteret, jf. § 152 t, og overdragelsen
sikres 1 henhold til de almindelige sikringsakter.

I tilfeelde af salg af leasingkontrakter med tilknyttede aktiver skal den berettigede enhed respektere
den kontrakt, der er indgdet mellem leasinggiver og leasingtager, og kan séledes ikke disponere over
eventuelle tilknyttede aktiver, sé leenge kontrakten lober.

Da aktiverne er overdraget til eje, kan pengeinstituttets kreditorer ikke soge sig fyldestgjort, herunder
foretage udleg, 1 aktiver registreret 1 refinansieringsregisteret. Endvidere kan salget ikke omstedes efter
konkurslovens §§ 67 eller 70, da der ikke er tale om betaling af gaeld men om salg af aktiver til eje. Be-
stemmelsen er dog ikke til hinder for, at konkurslovens evrige bestemmelser kan finde anvendelse. Der
vil sdledes kunne ske omstadelse efter konkurslovens §§ 64 eller 74, hvis der f.eks. sker et salg af et aktiv
til en pris, der klart star 1 misforhold til det solgte aktivs verdi, herunder set 1 forhold til pengeinstituttets
ovrige omstaendigheder.

Har pengeinstituttets kreditorer foretaget udleg i instituttets 1an, kreditter og leasingkontrakter med
medfolgende aktiver forud for salget heraf via et refinansieringsregister, vil pengeinstituttet alene kunne
selge aktiverne med respekt for udlaegget.

Bestemmelsen regulerer derimod ikke aftaleerhververs rettigheder, dvs. pengeinstituttets kunder og
andre tredjemand. Aftaleerhververe vil derfor efter almindeligt gaeldende regler, herunder kravet om god
tro, kunne stotte ret pd pengeinstituttets tilsyneladende ret til at disponere over aktiver 1 finansieringsre-
gisteret, det gaelder f.eks. 1 forhold til overdragelse af panterettigheder, som pengeinstituttet ifelge tingbo-
gen er berettiget til. Bestemmelsen regulerer heller ikke den berettigede enheds eventuelle kreditorers
muligheder for at sage fyldestgerelse 1 aktiverne i registeret.

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

Det folger af stk. 2, at den berettigede enheds ret til aktiverne i1 refinansieringsregisteret i forhold
til pengeinstituttets kreditorer ikke kraever iagttagelse af yderligere sikringsakter ud over indferslen 1
refinansieringsregisteret.

Bestemmelsen indebarer, at der ikke skal gives meddelelse efter geeldsbrevslovens § 31 til de lantagere,
hvis lan indferes i registeret og sekuritiseres, ligesom der ikke skal foretages tinglysning for tinglyste
sikkerheder, der indfores i registeret.

Indforelse af et aktiv i refinansieringsregisteret vil imidlertid veere uden betydning for lantagerne og
andre aftaleerhververe. Der vil sdledes alene vare tale om en sikringsakt i1 forhold til overdragerens (pen-
geinstituttets) kreditorer. Se nermere herom 1 pkt. 2.1.1.3. 1 de almindelige bemarkninger. Spergsmélet
om aftaleerhververs rettigheder reguleres af bestemmelsens stk. 4, 5 og 6.

Det folger af stk. 3, at aktiver i refinansieringsregisteret tilhorer den berettigede enhed og derfor skal
holdes adskilt fra pengeinstituttets aktiver. Det betyder, at renter og afdrag pa de til den berettigede enhed
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solgte l&n og leasingkontrakter indbetalt til pengeinstituttet straks skal overfores til en konto tilherende
den berettigede enhed. Med straks menes som minimum dagligt.

Kontoen tilherende den berettigede enhed kan vere oprettet i det pengeinstitut, der har solgt aktiverne,
eller i et andet pengeinstitut. Hvis den berettigede enhed har valgt at placere renter og afdrag pd en konto
i det pengeinstitut, der har solgt aktiverne, vil enheden i forhold til sit eventuelle krav pd indestaendet i
tilfeelde af pengeinstituttets konkurs ikke vare stillet bedre end andre kontohavere.

Det folger af stk. 4, at pengeinstituttet fortsaetter med at administrere aktiverne 1 forhold til lan- og
leasingtagere og andre tredjemand, herunder skattemyndigheder. Som andre tredjemand anses kautioni-
ster, pantsattere, offentlige myndigheder mv. Kravene til administrationen fastlegges i en aftale mellem
pengeinstituttet og den berettigede enhed. Det vil saledes typisk skulle aftales mellem pengeinstituttet
og den berettigede enhed, om og i1 hvilket omfang pengeinstituttet f.eks. har bemyndigelse til at haeve
og senke renten eller bevillige henstand for afdrag pa 14n og kreditter 1 refinansieringsregistret, og om
pengeinstituttet har bemyndigelse til f.eks. at forleenge en leasingaftale eller selge det aktiv, der ligger til
grund for aftalen, ndr denne udlgber, eller om det skal aftales med den berettigede enhed.

Pengeinstituttet vil saledes fortsat vaere legitimeret til at forestd administrationen af kundeforholdet og
den lebende kundekontakt, selv om aktiverne er indfert i refinansieringsregisteret, idet lan- og leasingta-
gerne ikke vil modtage meddelelse om salget. Lintagerne vil, sd lenge der ikke er givet meddelelse
om andet, derfor fortsat kunne betale med frigerende virkning til pengeinstituttet, hvilket ogsa er i
overensstemmelse med princippet i gaeldsbrevslovens § 29, idet en indferelse i1 refinansieringsregisteret
som anfort ikke vil fratage bankens betalingslegitimation. Leasingtagere vil ogsa opretholde alle deres
kontraktmaessige rettigheder overfor pengeinstituttet pd trods af, at det er den berettigede enhed, der ejer
leasingkontrakten, og uanset om der i forbindelse med salg af kontrakten tillige er sket salg af det aktiv,
der knytter sig til aftalen.

Som folge af ovenstdende vil radgivningsforpligtelsen ogsd forsat veere hos pengeinstituttet og ikke
blive overdraget i forbindelse med indfersel af et aktiv i et refinansieringsregister.

Der vil i forhold til sikkerheder heller ikke blive foretaget tinglysninger eller iagttaget andre sikringsak-
ter, der har til formal at fratage pengeinstituttets legitimation. Det samme galder for aktiver tilknyttet
leasingkontrakter som f.eks. karetgjer, hvor der ikke skal ske en omregistrering i bilregisteret, jf. alm.
bemerkninger afsnit 2.1.1.3.

Pengeinstituttet fremstér sdledes over for ldntager fortsat som berettiget til at rdde over aktiverne i
forhold til lantager og tredjemaend, herunder til at modtage betaling med frigerende virkning 1 pengeinsti-
tuttet.

Aftaleerhververe 1 god tro vil endvidere i overensstemmelse med principperne i galdsbrevslovens §
31 kunne stotte ret pa pengeinstituttets tilsyneladende ret til at disponere over aktiver, uanset om de er
indfort i1 refinansieringsregisteret, f.eks. salget af rettigheder i forhold til 1&n ydet af pengeinstituttet eller
overdragelse af panterettigheder, som pengeinstituttet ifolge tingbogen er berettiget til. Der vil ikke besta
en undersogelsespligt for aftaleerhververe i1 forhold til oplysningerne i registeret, men aftaleerhververne
vil ud fra en konkret vurdering kunne anses for at vere i ond tro. I disse situationer vil aftaleerhververen
ikke vinde ret i tilfaelde af bankens overdragelse af et 1an mv., der er indfert i et refinansieringsregister.

I det tilfeelde, hvor registeret opherer med at eksistere, jf. ogsa § 152 t, er pengeinstituttet ikke lengere
forpligtet til at administrere aktiver. I s fald ma den berettigede enheds ret sikres ved iagttagelse af de
almindelige sikringsakter og registreringer, ligesom der ma gives meddelelse til de berorte kunder.

I forhold til skattemyndighederne fremstér pengeinstituttet som ejer af aktivet. Det indeberer, at skatte-
myndighederne kan opkraeve eventuelle skatter med tilknyttede renter mv. hos pengeinstituttet og udbe-
tale eventuel overskydende skat med tilknyttede renter mv. til pengeinstituttet. Skattemyndighedernes
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eventuelle kreditorforfelgning vedrerende det overdragne aktiv rettes mod pengeinstituttet, medmindre
pengeinstituttet beviser, at en anden er ejer af aktivet.

Er det overdragne aktiv en leasingkontrakt vedrerende en bil, hvoraf der er beregnet forholdsmassig
registreringsafgift efter § 3 b i1 registreringsafgiftsloven, vil skattemyndighederne kunne holde sig til
pengeinstituttet ved administration af leasingforholdet. Er det overdragne aktiv et registreret koretoj, vil
ejerskiftet ikke skulle registreres i Koretojsregisteret.

Det folger af stk. 5, at ldntageres og andre tredjemends adgang til at gere indsigelser galdende
vedrerende aktiverne 1 refinansieringsregisteret eller foretage modregning ikke @ndres af indferslen af et
aktiv 1 refinansieringsregisteret. Bestemmelsen er en konsekvens af, at ldntager ikke ber berores af det
forhold, at et aktiv indferes 1 registeret, jf. stk. 4. Kundernes mulighed for modregning vil sdledes vere
den samme som den var i det tilfeelde, at deres l&n ikke var indfert 1 registeret, og der @ndres saledes
heller ikke pa kundernes mulighed for at fraskrive sig muligheden for modregning.

Med bestemmelsen sikres det sdledes, at lantager, selvom der ikke l@ngere er gensidighed mellem de
to fordringer, der enskes foretaget modregning med, fortsat vil kunne foretage modregning. I de tilfelde
hvor kunden ikke har kendskab til indferelsen af et l&n i et refinansieringsregister, vil modregningen
kunne foregd overfor pengeinstituttet i samme omfang, som hvis alle kundens/lantagers engagementer
fortsat var 1 pengeinstituttet. Modregningsadgangen vil ogsa bestd i de tilfaelde, hvor kunden bliver gjort
bekendt med, at lanet er solgt til en berettiget enhed, som folge af at der treffes beslutning om afvikling,
jf. 2. pkt. Det folger endvidere af 2. pkt., at hvis lantager ville have haft en udvidet modregningsret i
forhold til pengeinstituttet, jf. konkurslovens § 42, s vil lantager ogsa have dette overfor den berettigede
enhed. Det er i den forbindelse et krav, at de ovrige betingelser for at foretage modregning efter § 42
er opfyldt. Udover konkurssituationen vil modregning ogsa kunne finde sted i de ovrige afviklingssituati-
oner, som folger af § 152 w, stk. 1, forudsat at de evrige betingelser for modregning er opfyldt.

Adgangen til at foretage modregning opherer, nér der er foretaget udbetaling fra Garantifonden for
indskydere og investorer. I det tilfelde, hvor indskydergarantifonden har udbetalt et belgb, er den ene
fordring siledes ophert med at tilhere 1dntager, hvorfor der ikke leengere kan tales om, at der er adgang til
modregning 1 forhold til lantageren. Der henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger afsnit 2.1.1.2
vedrerende Garantifonden for indskydere og investorer dekningsomfang.

Endvidere opherer adgangen til at foretage modregning i de tilfelde, hvor afviklingen ferer til en
egentlig overladelse, hvor de relevante sikringsakter iagttages, jf. § 152 x, stk. 2.

Konsekvensen af bestemmelsens 1. pkt. er, at den berettigede enhed berer en risiko for modregning pa
lan og kreditter solgt via refinansieringsregisteret. Det vil veare op til aftale mellem den berettigede enhed
og pengeinstituttet at prissatte eller strukturere sig ud af, at der eksisterer denne risiko for den berettigede
enhed i tilfeelde af pengeinstituttets konkurs eller afvikling.

Der henvises i ovrigt til de almindelige bemarkninger afsnit 2.1.1.2.

Det folger af stk. 6, at pengeinstituttet vil kunne foretage modregning overfor lantager, selvom et lan
gennem indferelsen 1 et refinansieringsregister er solgt til en berettiget enhed. Hermed sikres det, at 14ne-
forholdets afvikling fortsettes uanfagtet, og at modregningen fortsat kan foretages — hvis betingelserne
herfor 1 gvrigt er opfyldt — selvom der efter indferelsen i registeret ikke er gensidighed mellem fordringer.

Bestemmelsen sikrer hermed, at pengeinstituttet fortsat kan anvende 1an registreret i refinansieringsregi-
steret til modregning i kunders indl&nskonti.

I de tilfelde, hvor pengeinstituttet foretager modregning i en kundes indlanskonti til fordel for et lan,
der er solgt til en berettiget enhed, folger det af bestemmelsens stk. 3, at sddanne midler straks vil skulle
overfores til en konto tilherende den berettigede enhed, jf. stk. 3.

Adgangen til at foretage modregning opherer, nar der er foretaget udbetaling fra indskydergarantifon-
den. I det tilfelde, hvor indskydergarantifonden har udbetalt et beleb, er den ene fordring séledes ophert
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med at tilhere lantager, hvorfor der ikke laengere kan tales om, at der er adgang til modregning for
lantageren. Endvidere opherer adgangen til at foretage modregning i de tilfeelde, hvor afviklingen forer til
en egentlig overladelse, hvor de relevante sikringsakter iagttages, jf. § 152 x, stk. 2.

Der henvises i ovrigt til de almindelige bemarkninger afsnit 2.1.1.2.

Det folger af stk. 7, at hvis det ikke er muligt at identificere et aktiv i1 refinansieringsregisteret, skal
aktivet anses for ikke at vare indfoert i1 refinansieringsregisteret.

Der er ikke 1 bestemmelsen n@rmere fastlagt et formelt beskrivelseskrav. Hvis det kan bevises, hvilke
aktiver der er solgt til den berettigede enhed og indfert i refinansieringsregisteret, har registreringen
retsvirkninger som anfort i denne § 152 n. Men er der derimod tvivl om identiteten af det indferte aktiv,
betyder det, at indferslen ikke har retsvirkning.

Ifolge stk. 8 kan aktiver alene slettes fra refinansieringsregisteret med den berettigede enheds samtyk-
ke. Bestemmelsen 1 stk. 8 er ikke til hinder for, at den berettigede enhed pa forhidnd kan give samtykke
til, at aktiver under visse betingelser kan tages ud af refinansieringsregisteret. Sidanne betingelser vil
f.eks. kunne fremgé af den berettigede enheds keobsaftale med pengeinstituttet. Datoen for sletningen skal
indfores 1 registeret, jf. § 152 j, stk. 2.

§152 0

Det folger af stk. 1, at der fra den berettigede enheds side kan ske en overdragelse via pantsettelse
eller salg af de via refinansieringsregisteret erhvervede rettigheder til andre. Det skal i praksis ske ved, at
den berettigede enhed giver meddelelse til pengeinstituttet om, at rettighederne relateret til et aktiv skal
overgd til en anden enhed, hvilket vil skulle indferes i registeret. I henhold til bestemmelsen skal den
berettigede enheds overdragelse af aktiverne ske samlet. Det vil sige, at alle aktiver anfert i et afsnit af
refinansieringsregisteret, dvs. tilherende samme refinansieringstransaktion, skal overdrages samlet.

Da en berettiget enhed som led 1 en refinansieringstransaktion lebende kan kebe nye aktiver af pengein-
stituttet, kan en berettiget enheds pantsatning af aktiver omfatte de til enhver tid registrerede aktiver i det
relevante afsnit af refinansieringsregisteret.

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

Der eksisterer ikke en tilsvarende begransning for den berettigede enheds pantsatning af aktiverne i
registeret, da det er et sedvanligt element 1 en sekuritisering, at obligationsejerne far pant 1 de underlig-
gende aktiver, hvorfor den potentielle kreds af obligationsejere ikke skal begraenses pa denne made.

Det folger af stk. 2, at begrensningen i forhold til overdragelse af enkeltstiende aktiver indfert i refi-
nansieringsregisteret, jf. stk. 1, ikke geelder ved overdragelser mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed. Bestemmelsen 1 stk. 1, forhindrer séledes ikke, at pengeinstituttet tilbagekeber aktiver indfert
1 refinansieringsregisteret. For baggrund for behovet for sadanne dynamiske registre se de almindelige
bemerkninger pkt. 2.1.1.2.

Det folger af stk. 3, at underretningen til pengeinstituttet skal indeholde meddelelse om overdragelse
af aktiverne og anmodning om registrering af erhververen som berettiget enhed 1 tilfelde af et salg eller
panthaver 1 tilfzelde af en pantsatning.

Pengeinstituttet skal registrere pantsetningen hurtigst muligt som led i forelsen af refinansieringsregi-
steret.

Den berettigede enhed kan via den tilsynsferende, jf. § 152 s, eller anden tilknyttet tredjemand, jf. § 152
g, stk. 2, nr. 5, fore kontrol med, at pengeinstituttet har registreret overdragelsen af aktiverne inden for 7
dages fristen, siledes at overdragelsen ikke mister sin retsvirkning.
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Panthaver 1 form af investorer i verdipapirer udstedt af f.eks. et formalsbestemt selskab har mulighed
for at kontrollere registreringen via tredjemand omfattet af § 152 q, stk. 2, nr. 5.

Det folger af stk. 4, at hvis en berettiget enhed har overdraget aktiverne samlet, jf. stk. 4, til flere for-
skellige, gér en senere erhverver forud, nir pengeinstituttet forst har faet underretning om overdragelsen
til denne, og erhververen var i god tro ved underretningen.

§152 p

Det folger af stk. 1, at aktiver, der kan registreres 1 registeret, omfatter 1) 14n og kreditter ydet til
erhvervsmassig virksomhed, 2) sikkerheder, stotterkleringer og kautioner for lan og kreditter omfattet af
nr. 1, 3) derivater tilknyttet l&n og kreditter omfattet af nr. 1, 4) leasingkontrakter og aktiver knyttet til
disse kontrakter.

Lan og kreditter kan vare ydet som negotiable eller simple fordringer. Aktiverne skal pa tidspunktet for
indfoersel i refinansieringsregisteret opfylde kravene i stk. 1 og 2.

Lan og kreditter samt leasingaftaler m.v. ydet uden forbindelse til erhvervsmaessig virksomhed kan ikke
anvendes. Hvis disse typer af 1an eller kontrakter indferes 1 registeret, skal indferelsen anses som ugyldig.

Erhvervsvirksomheder omfatter juridiske personer, herunder selskaber, interessentskaber, kommandit-
selskaber, fonde, andelsselskaber og foreninger med begranset ansvar (AMBA eller FMBA) og enkelt-
mandsvirksomheder.

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

Hvis en sikkerhed ligger til sikkerhed for flere fordringer, og ikke alle fordringer indferes i refinan-
sieringsregisteret, kan pengeinstituttet og den berettigede enhed aftale den indbyrdes prioritetsstilling,
medmindre der er aftalt en prioritetsstilling med pantsatter.

Derivater tilknyttet de enkelte 1an 1 registeret kan ogsa registreres i registeret. Ved et derivat forstds et
finansielt instrument eller produkt, hvis vardi er afledt af prisudviklingen pa et andet produkt som aktier
eller valuta, eller af udviklingen 1 bestemte rentesatser. Derivater, der ikke har en tilknytning til specifikke
erhvervslén eller kreditter i1 registeret, kan ikke indferes 1 registeret. Med tilknytning til specifikke lan
menes, at betalingerne som pengeinstituttet modtager pa det enkelte lan er bestemt af et derivat. Det
kan f.eks. vaere en renteswap, der udveksler en variabel med en fast rente. Muligheden for at indfere
derivater 1 registeret sikrer sdledes bl.a., at pengestrommene, der skal overferes til den berettigede enhed,
svarer til de pengestromme, som pengeinstituttet modtager fra kunden. Det kan 1 det tilfeelde nevnes, at
derivatet kan have vaeret en forudsatning for, at pengeinstituttet har bevilget kunden netop dette 1an, og 1
forbindelse med en eventuel afvikling af registeret vil kunden vare stillet 1 en kompliceret situation, hvis
et 1an er videresolgt uden f.eks. en aftalt renteafdekning.

Det folger tillige af bestemmelsen, at leasingkontrakter ydet i forbindelse med erhvervsmassig virksom-
hed og aktiver knyttet til disse kontrakter ogséd kan salges via refinansieringsregisteret. Muligheden
for at selge leasingkontrakter er inkluderet, da leasingkontrakter giver et relativt stabilt afkast og ofte
er tilknyttet aktiver med en hej vaerdi. Det kan sdledes vare en attraktiv sikkerhed for udstedelse af
vardipapirer.

Registrering af en leasingkontrakt i refinansieringsregisteret beskytter, som ved lan og kreditter, den
berettigede enheds ret til de solgte pengestromme mod bankens evrige kreditorer 1 tilfelde af pengeinsti-
tuttets konkurs.

Det er en forudsatning for betalinger af pengestrommene pé en leasingkontrakt, at leasingtager har ad-
gang til det leasede aktiv. Den berettigede enhed kan derfor vaelge ogsé at kebe aktivet for at skabe storst
mulig sikkerhed for at opretholde de kabte pengestromme i tilfaelde af pengeinstituttets konkurs. Salg af
en leasingkontrakt via registeret kan derfor inkludere salget af det leasede aktiv. For sa vidt angar salg af
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leasingkontrakter med et tilknyttet aktiv i form af keretgjer, skal der ikke ske omregistrering af koretgjer 1
Koretgjsregisteret eller Bilbogen, jf. alm. bemarkninger afsnit 2.1.1.3.

I tilfelde af, at pengeinstituttet kun selger leasingkontrakten og de deraf folgende pengestromme, vil
pengeinstituttet fortsat vaere ejer af det aktiv, der ligger til grund for leasingkontrakten. Det indeberer, at
aktivet 1 forbindelse med et pengeinstituts eventuelle konkurs som udgangspunkt vil indga i opgerelsen
over konkursboets aktiver. Der er siledes ikke sikkerhed for, at konkursboet respekterer leasingtagers
kontraktmaessige ret til at disponere over det aktiv, der ligger til grund for leasingkontrakten. Den
berettigede enhed ma derfor vurdere, om der skal stilles sikkerhed for aktivet med henblik pa at sikre
leasingtagers kontraktmaessige ret til at disponere over det, herunder om der skal tinglyses pant i akti-
vet. Herved vil den berettigede enhed fa en separatiststilling 1 konkursboet for aktivets vaerdi.

Det er alene de rettigheder 1 forhold til 14n eller kreditter, som bestar pa tidspunktet for salget, som
overtages. Det betyder f.eks. i1 relation til kassekreditter, at det alene er det aktuelle treek med eventuel
tilherende sikkerhed, der s@lges og indferes 1 registeret. Kundens rettigheder 1 forhold til yderligere traek
pa en kassekreditkontrakt og pengeinstituttets forpligtigelser 1 denne henseende péhviler séledes fortsat
pengeinstituttet, jf. alm. bemarkninger pkt. 2.1.1.3.

Ifolge stk. 2 kan aktiver indferes i refinansieringsregisteret, medmindre pengeinstituttet og lantager eller
anden tredjemand, f.eks. en kautionist for det pageldende 14n, har indgdet en skriftlig aftale om, at aktivet
ikke kan overdrages.

Bestemmelsen indeberer, at aftalte begraensninger 1 adgangen til at overdrage aktiverne kraver skriftlig-
hed. Om betydningen 1 forhold til allerede indgaede aftaler i relation til 1&n og kreditter etableret inden
lovens ikrafttraeden henvises der til bemarkningerne til lovforslagets § 5, stk. 3.

Et 1an, der indgér 1 et SDO-register, kan ikke samtidig registreres i et refinansieringsregister. Hvis disse
typer af 14n indferes i registeret, skal indferelsen anses som ugyldig.

§152q

Bestemmelsen 1 stk. 1 skal sikre, at der ikke uberettiget videregives eller anvendes fortrolige oplys-
ninger om aktiverne eller kundeforholdene bag. Dvs. bade de oplysninger, der indgar i1 selve refinansie-
ringsregisteret, og de oplysninger, der ikke indgar i selve registeret, men som knytter sig til aktivets
bagvedliggende kundeforhold, er omfattet af beskyttelsen.

Bestemmelsen supplerer § 117 i lov om finansiel virksomhed, som indeholder et generelt forbud mod
uberettiget videregivelse og udnyttelse af fortrolige oplysninger, idet der gives mulighed for uden samtyk-
ke fra den enkelte kunde at fravige § 117 1 lov om finansiel virksomhed, sdledes at oplysninger, der kan
videregives eller udnyttes oplysninger, hvis det er nedvendigt for varetagelse af opgaver i forbindelse
med refinansieringstransaktionen, administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret. Bestemmel-
sen svarer til den supplerende tavshedsbestemmelse for SDO-registre 1 § 120 b.

Ved fortrolige oplysninger forstas som udgangspunkt alle oplysninger registreret i refinansieringsregi-
steret, jf. § 152 j, og alle oplysninger vedrerende det bagvedliggende kundeforhold. Safremt oplysninger-
ne er offentligt tilgeengelige, kan disse ikke anses for fortrolige og omfattes derfor ikke af tavshedspligt-
sbestemmelsen. Spergsmalet om, hvorvidt offentligt tilgeengelige oplysninger kan videregives, skal derfor
afgeres efter andre regler, herunder reglen 1 lov om finansiel virksomhed § 43, om redelig forretningsskik
og god praksis.

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

Bestemmelsen dbner udelukkende mulighed for, at der kan videregives og udnyttes oplysninger, som
konkret er nodvendige for varetagelse af opgaver i forbindelse med refinansieringstransaktionen, admini-
stration af aktiverne eller refinansieringsregisteret. Videregivelse kan bl.a. ske til de 1 stk. 2, nr. 1-8,
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navnte personer og juridiske enheder. Herudover vil de almindelige videregivelsesregler 1 lov om finan-
siel virksomhed § 117 ff. finde anvendelse.

Et eksempel pa nedvendig varetagelse af opgaver i1 forbindelse med en refinansieringstransaktion er,
at den tilsynsferende, jf. § 152 r eller en anden tredjemand, der handler pd vegne af den berettigede
enhed, skal have adgang til alle bankens oplysninger om kundeforhold i forhold til 1an solgt til refinansie-
ringsregisteret for at kunne kontrollere, om kvaliteten af l&net lever op til de fastlagte betingelser, samt
om pengeinstituttet har fulgt de procedurer, der er aftalt i kebsaftalen mellem pengeinstituttet og den
berettigede enhed. Omfanget af nedvendige oplysninger, der skal videregives, vil kunne variere fra lan til
lan.

I tilfelde af tvivl om, hvorvidt videregivelsen er nedvendig, vil det vere op til pengeinstituttet at
godtgere, at den konkrete videregivelse har veret nedvendig for varetagelse af opgaver 1 forbindelse med
refinansieringstransaktionen, administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret.

Bestemmelsen supplerer de generelle regler i persondataloven om behandling af oplysninger om fysiske
personer herunder om videregivelse, samkering og registrering.

Den udveksling af personhenferbare oplysninger, som bestemmelsen dbner mulighed for, vurderes at
kunne finde sted inden for rammerne af persondataloven og databeskyttelsesdirektivet. Saledes vurderes
det, at videregivelsen er nedvendig for, at de 1 stk. 2 na@vnte personer, som der videregives oplysninger
til, kan varetage sine berettigede interesser i1 forbindelse med varetagelse af opgaver 1 forbindelse med
refinansieringstransaktionen, administration af aktiverne eller forelsen af refinansieringsregisteret. Det er
ligeledes vurderingen, at hensynet til den person, hvis oplysninger udveksles, ikke overstiger virksomhe-
dernes interesse 1 at oplysningerne kan videregives. Der er ved denne vurdering lagt vaegt pa, at der er
tale om videregivelse til en begraenset personkreds, samt at videregivelsen medvirker til etableringen af
et system, der vil gare det lettere for de erhvervsdrivende, hvis oplysninger videregives, at fa adgang til
finansiering.

Det folger af stk. 2 hvilke persongrupper og juridiske enheder, hvortil videregivelse altid vil vare
berettiget, hvis videregivelsen er nedvendig for at varetage de pagaeldendes opgaver i forbindelse med
en refinansieringstransaktion eller administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret, jf. stk. 1. Per-
songruppen er en anden end persongruppen efter § 117, da der er en reekke serlige akterer, der er knyttet
til refinansieringstransaktioner. Administration af aktiverne eller refinansieringsregisteret vil typisk vere
relevant, hvor pengeinstituttet begares eller erkleres konkurs, afvikles i regi af Finansiel Stabilitet A/S
eller mister sin tilladelse til at fore et refinansieringsregister.

Tredjemend underlagt tavshedspligt kan vare revisorer, der 1 henhold til aftale har accepteret at udfere
visse kontroller pa vegne af den berettigede enhed eller dennes kreditorer.

Det forhold, at de 1 bestemmelsen navnte persongrupper og juridiske enheder berettiget kan f4 adgang
til oplysningerne omfattet af tavshedspligtsbestemmelsen, betyder ikke, at alle oplysninger frit kan ud-
veksles mellem disse. Oplysninger kan kun udveksles inden for en virksomhed, hvis udvekslingen ogsa
der er berettiget.

Den berettigede enhed har ikke adgang til refinansieringsregisteret. I praksis vil det ofte vare aftalt, at
den berettigede enhed og investorerne (obligationsejerne) far adgang til anonymiserede data til brug for
vurdering af en transaktion. Den berettigede enhed kan bede en til registeret tilknyttet tredjemand om
f.eks. at kontrollere, at de anonymiserede data stemmer overens med de faktiske data 1 registeret, jf. ogsd
§ 152 q, stk. 2, nr. 5.

Det folger af stk. 3, at den, der modtager fortrolige oplysninger fra refinansieringsregisteret efter stk.
2, er omfattet af tavshedspligt. Dette gaelder ogsé for vedkommendes opdragsgiver. Eksempelvis vil tred-
jemand, der handler pa vegne af den berettigede enhed, ikke berettiget kunne videregive oplysningerne
fra refinansieringsregisteret til den berettigede enhed.
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Bestemmelsen indebarer, at den sarlige tavshedspligt efter § 152 q felger oplysningerne og ikke
modtageren. Bestemmelsen har betydning 1 de situationer, hvor modtageren af oplysninger ikke i forvejen
er palagt tavshedspligt 1 medfer af den finansielle lovgivning. Dvs. at § 152 q supplerer den generelle
bestemmelse 1 § 117 i lov om finansiel virksomhed.

Bestemmelsen indebaerer ikke indskreenkninger i grundleggende principper indenfor retsplejen. Be-
stemmelsen har derfor bl.a. ingen indflydelse péd en forsvarers ret til at blive gjort bekendt med sagens
materiale.

§152r

Det folger af stk. I, at den berettigede enhed skal udpege en uathengig tilsynsferende for refinansie-
ringstransaktionen. Den tilsynsforende kan vere en fysisk eller en juridisk person. Med uathengig menes
som minimum, at den tilsynsferende ikke kan vare ansat i eller modtage sit lobende vederlag af det
pengeinstitut, der forer registeret. Dette er dog ikke til hinder for, at pengeinstituttet kan betale den
tilsynsferende de initialomkostninger, der vil vere, for aktiverne er solgt til en berettiget enhed.

Yderligere specificering af dokumentationen for den tilsynsferendes uathangighed fastsettes af Finans-
tilsynet, jf. stk. 4. Den tilsynsforende skal registreres af Finanstilsynet.

En tilsynsferende kan vere tilsynsforende pd flere refinansieringstransaktioner. Den tilsynsferende vil
dog skulle registreres hos Finanstilsynet ved hver transaktion.

Bestemmelsen er ikke til hinder for, at den tilsynsferende ogsé kan fungere som uathengig revisor
af pengeinstituttets eller den berettigede enheds evrige forhold, idet den tilsynsforende varetager en
kontrolfunktion, der indeberer, at den tilsynsferende skal rapportere fejl og mangler, men ikke har et
ledelsesmaessigt ansvar for forelsen af refinansieringsregisteret. Revisoren kommer séledes ikke i konflikt
med revisorlovgivningens uathaengighedsregler i denne situation.

Tilstedevarelsen af en tilsynsforende er ikke til hinder for, at den berettigede enhed kan udpege en tred-
jemand til at udfere supplerende opgaver 1 relation til en refinansieringstransaktion. Det kan f.eks. vare
opgaver i relation til kontrol af registeret ud over hvad der er aftalt med den tilsynsforende. Det kan f.eks.
vaere opgaver 1 forhold til at kontrollere kvaliteten af lanene eller pengeinstituttets servicering af kunderne
1 forhold til kriterier, der er sat op 1 kebsaftalen mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed. Det
kan dog ogsa aftales at sddanne supplerende opgaver varetages af den tilsynsferende. Denne eventuelle
tredjemand vil have samme adgang til informationer vedrerende registeret som den tilsynsferende, jf. §
152 q.

Det folger af stk. 2, at Finanstilsynet treffer beslutning om registrering af en tilsynsferende, nar de har
modtaget tilstrekkelig dokumentation for, at den tilsynsferende lever op til de specificerede krav.

Det folger af betingelsen 1 nr. 1, at den tilsynsforende skal vare kompetent til lobende at kontrollere, at
pengeinstituttet registrerer aktiverne korrekt i registeret

Det folger af betingelsen i nr. 2, at den tilsynsferende skal vare kompetent til at kontrollere, om 14n,
kreditter og leasingaftaler eksisterer, og at de relevante sikringsakter er foretaget,

Det folger af betingelsen 1 nr. 3, at den tilsynsforende skal vere i stand til at héndtere folsomme
personoplysninger og fortrolig information, herunder intern viden.

Det folger af betingelsen i nr. 4, at den tilsynsferende har tegnet en ansvarsforsikring, der daekker
aktiviteterne beskreveti § 152 s.

Det forventes, at Finanstilsynet fastsetter neermere regler om krav til dokumentation jf. stk. 4.

Det folger af stk. 3, at den tilsynsforende alene er erstatningsansvarlig over for pengeinstituttet og den
berettigede enhed eller dennes kreditorer i tilfaelde af tab som felge af grov uagtsomhed eller forsat.
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Det folger af stk. 4, at Finanstilsynet har mulighed for at fastsette nermere regler om dokumentation for
opfyldelse af kravene 1 stk. 2.

§152's

Det folger af stk. I, at den tilsynsferende skal fore tilsyn med, at registeret fores i overensstemmelse
med § 152 j, stk. 1-3, samt regler udstedt i medfer af stk. 5 og § 152 k, stk. 1-3, og 152 p, stk.1.

Bestemmelsen i stk. 2. indeholder eksempler pa den tilsynsferendes kontrolopgaver.

Det folger af betingelsen i1 nr. 1, at den tilsynsforende skal kontrollere, at refinansieringsregisteret
indeholder de nedvendige informationer om aktiverne, jf. § 152 j, stk. 1, 2 og regler udstedt efter stk. 5,

Det folger af betingelsen 1 nr. 2, at den tilsynsferende skal kontrollere, at indferslen af aktiverne er
korrekt.

Det folger af betingelsen i nr. 3, at den tilsynsferende skal kontrollere, at lan, kreditter og leasingkon-
trakter eksisterer, og at de relevante sikringsakter er foretaget.

I praksis kan kontrollen tage form af stikprevekontrol blandt lanene og kontrakterne i registeret. Stik-
provekontroller skal omfatte kontrol af 1anedokumenter og tilknyttet pant, samt leasingkontrakterne. Om-
fanget af stikprevekontrollen aftales mellem den berettigede enhed og den tilsynsfarende.

Stikprevekontrollen kan baseres pd oplysninger, som pengeinstituttet stiller til rddighed for den til-
synsfeorende og offentligt tilgeengelige oplysninger som f.eks. tingbogen, og skal ikke medfere, at den
tilsynsferende kontakter pengeinstituttets kunder.

Det folger af stk. 3, at den tilsynsferende skal fore tilsyn med, at pengeinstituttet forer refinansierings-
registeret behorigt, og skal underrette den berettigede enhed og Finanstilsynet om omstendigheder, der
indikerer, at dette ikke er tilfeeldet.

Finanstilsynet kan pd baggrund af en underretning fra den tilsynsferende inddrage et pengeinstituts
tilladelse til at fore et register, jf. lovforslagets § 1, nr. 56, (§ 224, stk. 4, i lov om finansiel virksom-
hed). Finanstilsynets eventuelle beslutning om at inddrage et pengeinstituts tilladelse til at fore et register
vil bero pa en konkret vurdering.

Det folger af stk. 4, at den tilsynsferende har adgang til alle oplysninger vedrerende aktiverne i refinan-
sieringsregisteret, herunder alle gvrige oplysninger om de kundeforhold, ldnene 1 registeret vedrorer.

§152t

Hvis de berettigede enheder og eventuelle panthavere i henhold til refinansieringsregisteret giver sam-
tykke, kan refinansieringsregisteret nedlegges. Meddelelse om nedlaggelse skal gives til Finanstilsynet.

Bestemmelsen skal sikre, at det er muligt for pengeinstituttet at nedlegge registeret, nar der ikke
leengere er nogle berettigede enheder eller panthavere, der har en interesse i aktiver, der er eller har varet
indfort 1 registeret, f.eks. fordi alle aktiver i registeret er blevet indfriet.

De enkelte aktiver i refinansieringsregisteret vil efter en nedleeggelse kunne overdrages og pantsattes
serskilt. I den forbindelse vil de almindelige sikringsakter, der folger af bl.a. gaeldsbrevsloven og tingly-
sningsloven, finde anvendelse.

§152 u

Bestemmelsen indebarer, at et pengeinstitut, der overtager et andet pengeinstitut, ogsa overtager forel-
sen af refinansieringsregisteret og det overdragende pengeinstituts forpligtelser over for den berettigede
enhed. Der er her tale om en situation ivearksat efter bestemmelserne i Lov om finansiel stabilitet kapitel
4 c. Overdragelsen af registeret kreever godkendelse fra Finanstilsynet, jf. 152 i. Med ikke-efterstillede
forpligtigelser henvises til de passiver, der overtages af et andet pengeinstitut i forbindelse med afviklin-
gen, jf. § 16 g, stk. 4, 1 lov om finansiel stabilitet. Bestemmelsen regulerer ikke de tilfelde, hvor et
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pengeinstitut overtages af Finansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S, jf. §
152 v.

§152 v

Bestemmelsen 1 stk. I skal sikre, at der er en alternativ administrator af aktiverne i de tilfeelde, hvor
en sddan ikke er angivet i aftalen mellem den berettigede enhed og pengeinstituttet, og hvor Finansiel
Stabilitet A/S deltager i afviklingen, jf. de alm. bemarkninger pkt. 2.1.1.3.

I det tilfelde, at Finansiel Stabilitet A/S deltager i afviklingen af et nedlidende pengeinstitut, der har
oprettet et refinansieringsregister, skal et datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overtage de nedenfor
naevnte af pengeinstituttets forpligtelser overfor den berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne. For-
pligtelserne for Finansiel Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i relation til administration af aktiverne,
herunder formidling af betalinger vedrerende den enkelte ldntagers ydelser pd aktiverne til den berettige-
de enhed, som har erhvervet aktiverne, samt administration af fastlagte aftaler for afvikling af aktiverne
og aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed.

Finansiel Stabilitet A/S indtreeder alene i1 de dele af aftalen mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed, der vedrerer den lebende administration af de aktiver, der er i registeret pé tidspunktet for pengein-
stituttets indtreeden 1 afvikling 1 Finansiel Stabilitet A/S og en efterfolgende afvikling af aktiverne samt
aftaler om den indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed. Finansiel
Stabilitet A/S indtraeder séledes ikke i eventuelle aftaler om tilbagekeb af 14n.

Ifolge stk. 2 forudsattes det, at aftalen mellem den berettigede enhed og pengeinstituttet som regel
indeholder en beskrivelse af, hvordan l&n, kreditter og leasingkontrakter i registeret skal afvikles 1 tilfeelde
af, at pengeinstituttet indgar i en afvikling 1 Finansiel Stabilitet A/S eller gar konkurs. Foreligger en sadan
aftale ikke, skal Finansiel stabilitet administrere aktiverne i registeret i henhold til galdende lane- og
leasingaftaler og den geldende administrationsaftale i seks méneder. Det giver den berettigede enhed en
periode til at forsege at finde en keber eller en ny administrator af aktiverne i registeret, inden dette
afvikles.

Er registeret ikke solgt inden for de seks méneder, skal Finansiel Stabilitet i fravaer af anden aftale
1 videst muligt omfang afvikle l&n, kreditter og leasingkontrakter i registeret over en periode pd fem
ar, hvis de ikke ville vaere indfriet tidligere i henhold til de aftalte vilkdr. Renten péd lan og kreditter
1 registeret fastholdes i denne periode pd samme niveau som den i den i udgangspunktet galdende
laneaftale. Afviklingen sikrer, at investorerne i de af den berettigede enhed udstedte verdipapirer 1 videst
muligt omfang far deres investering tilbage, om end med en vis forsinkelse.

Afviklingen af lan skal 1 videst muligt omfang ske inden for fem ar. Med videst muligt omfang forstas
1 denne sammenhang, at det vil vaere muligt at udskyde afvikling ud over fem ar i tilfelde, hvor det vil
vaere forbundet med uforholdsmaessigt store tab for investorerne at afvikle inden for fem ar, samt at der er
udsigt til at reducere tabet betydeligt ved at vente med at athende aktiverne.

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

Som anfert under pkt. 2.1.1.3 1 de almindelige bemaerkninger barer den berettigede enhed risikoen pé
lan, kreditter og leasingkontrakter, som den berettigede enhed har kebt via refinansieringsregisteret. Det
vil den berettigede enhed ogsa gere 1 de tilfelde, hvor arrangementet overgér til Finansiel Stabilitet. Fi-
nansiel Stabilitet A/S vil derfor ikke heafte for eventuelle tab, der matte opsta, mens registeret administre-
res af Finansiel Stabilitet A/S. Bestemmelsen betyder ikke, at Finansiel Stabilitet A/S kan fraskrive sig
ansvarspadragelse 1 forbindelse med deres administration af 1an, kreditter og leasingkontrakter.

§152 w
Det folger af stk. I, at Finanstilsynet treffer beslutning om, at aktiverne i pengeinstituttets refinansie-
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ringsregister tages under administration og udnavner 1 den forbindelse en administrator for registeret

hvor:

1) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilladelse efter § 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,

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

3) der indgives begaering om konkurs af Finanstilsynet efter § 234, stk. 1, eller efter egenbegering,

4) pengeinstituttet erkleres konkurs efter begering af andre, eller

5) Finansiel Stabilitet A/S deltager 1 afviklingen af et nedlidende pengeinstitut.

Administrator for registeret skal forestd administrationen af aktiverne i refinansieringsregisteret, herun-
der opkrevning af renter og bidrag og videreformidling af betalinger til den berettigede enhed. Admini-
strator kan velge at lade administrationen af aktiverne varetage af en medadministrator, jf. dog stk. 2.

Det folger af stk. 2, at hvis der 1 den indgdede aftale mellem pengeinstituttet og den berettigede enhed
er angivet et andet pengeinstitut som sekunder administrator af aktiverne 1 tilfaelde af pengeinstituttets
konkurs indfert 1 et afsnit 1 refinansieringsregisteret, vil den af Finanstilsynet udpegede administrator af
registeret skulle anvende det aftalte pengeinstitut som administrator af aktiverne i dette afsnit 1 registeret.

Det folger af stk. 3, at i det tilfeelde hvor pengeinstituttet beholder dets tilladelse til at drive pengeinstitu-
tvirksomhed, men mister tilladelsen til at fore et refinansieringsregister, har pengeinstituttet mulighed for
at tilbagekobe aktiver i refinansieringsregisteret fra de berettigede enheder, séfremt dette fremgér af afta-
len mellem pengeinstituttet og de berettigede enheder. Aktiver tilhgrende en refinansieringstransaktion
kan kun szlges samlet.

Bestemmelsen forhindrer ikke, at pengeinstituttet kan tilbagekebe aktiver fra visse refinansieringstrans-
aktioner, men ikke fra andre. Muligheden for tilbagekeb vil sdledes afhange af det aftalte mellem
pengeinstituttet og den berettigede enhed 1 den enkelte refinansieringstransaktion. Eksempelvis vil et
pengeinstitut, der har oprettet et refinansieringsregister med fem separate refinansieringstransaktioner, i
en situation, hvor pengeinstituttet mister sin tilladelse til at fore et refinansieringsregister, kunne tilbage-
kobe aktiverne samlet fra tre transaktioner 1 henhold til aftale, ogsa selv om der ikke forligger aftale om
tilbagekob pé de to sidste transaktioner.

Hvis alle aktiver tilbagekebes af pengeinstituttet, vil det ikke vaere nedvendigt at udpege en administra-
tor for registeret.

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

Det folger af stk. 5, at administrator for registeret skal opfylde habilitetskrav svarende til de krav, der
stilles over for kurator m.fl. i konkurslovens § 238, stk. 1 og 2. Derudover folger, at administrator for
registeret og eventuelle medadministratorer mé ikke vaere en og samme person som kurator i et konkursbo
efter pengeinstituttet. Det folger ligeledes af bestemmelsen, at administrator og eventuelle medadministra-
torer mé ikke vaere ansat i samme virksomhed som kurator i et konkursbo efter pengeinstituttet.

Bestemmelsen skal sikre, at der ikke kan stilles spergsmalstegn ved administrators habilitet 1 forhold
til varetagelse af den berettigede enheds interesser, der ikke nedvendigvis er sammenfaldende med
interesserne for kreditorerne 1 konkursboet for pengeinstituttet.

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

Bestemmelsen skal sikre, at administrator for registeret har de nedvendige kompetencer og praktiske
forudsetninger til at fore administrationsboet hensigtsmaessigt og forsvarligt.
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Bestemmelsen 1 stk. 7 skal sikre, at der kan ske en honorering af administrator for registeret samt
betaling af udgifter til administrationen. Honoreringen skal ske pa baggrund af betalinger pa aktiverne i
refinansieringsregisteret. Finanstilsynet paser rimeligheden 1 honoraret 1 forbindelse med udnavnelsen af
administratoren.

Bestemmelsen 1 stk. § skal sikre, at Finanstilsynet forer tilsyn med, at administrator for registeret
opfylder sit hverv pd forsvarlig vis.

Kravet 1 stk. 9 om en ansvarsforsikring skal ses 1 lyset af, at administrator administrerer betydelige
belob, samt at fejlagtig administration kan medfere betydelige tab for den berettigede enhed.

Det folger af stk. 10, at aktiver kan overdrages enkeltvis af administrator for registeret eller anden
tredjemand, der handler pd vegne af administrator for registeret eller den berettigede enhed i de stk. 1
nzvnte tilfelde.

Formalet med bestemmelsen er, at skabe bedre muligheder for en afvikling af registeret i tilfeeldet af
pengeinstituttets konkurs m.v.

Registerets retsvirkning bestar, indtil registeret er fuldt afviklet.

I tilfeelde af enkeltvis overdragelse skal de almindelige sikringsakter respekteres, dvs. at der skal gives
meddelelse til lantager foretages tinglysning, sdfremt der til 14net eller kreditten er knyttet et tinglyst pant
og ske omregistrering af aktiver tilknyttet leasingkontrakter, sdfremt dette normalt ville skulle gores ved
et salg.

Det folger af stk. 11, at pengeinstituttets administration af aktiverne kan ophere i de i stk. 1 navnte
tilfelde.

Administrationen af aktiverne i registeret kan alene overdrages til andre pengeinstitutter, Finansiel
Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S. Baggrunden er, at det folger af § 152 1, at
det kun er pengeinstitutter, der kan fi tilladelse til at fore et refinansieringsregister i lovforslaget, samtidig
er pengeinstitutter underlagt tilsyn, hvilket giver en grad af investorbeskyttelse. Finansiel Stabilitet A/S
og datterselskaber af Finansiel Stabilitet A/S har ikke altid pengeinstituttilladelse men kan administrere
aktiver registreret 1 et refinansieringsregister 1 henhold til § 152 v.

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

I de 1 stk. 1 nevnte tilfelde, f.eks. hvor et pengeinstitut mister sin tilladelse til at fore register, kan admi-
nistrationen af 1an, der er registeret 1 registeret, overfores til et andet pengeinstitut. Pengeinstituttet vil
imidlertid ikke kunne salge yderligere 1an til berettigede enheder via registeret. Det kan stille investorer,
der har en forventning om lgbende salg af nye 14n fra pengeinstituttet ddrligere, end hvis pengeinstituttet
fortsat kunne salge nye lan til registeret. Det vil vaere op til investorerne at sikre deres kontraktmeessige
ret til at soge erstatning fra pengeinstituttet, hvis denne situation skulle opsta.

Hvis administrationen af aktiverne skal overga til et andet pengeinstitut efter aftale mellem pengeinsti-
tuttet og den berettigede enhed eller i forbindelse med afviklingen af pengeinstituttet, skal de almindelige
sikringsakter foretages. Det vil vaere den berettigede enhed eller administrator for registeret eller tredje-
mand befuldmagtiget af den berettigede enhed, f.eks. pengeinstituttet, der skal foretage de almindelige
sikringsakterne, ligesom der ma gives meddelelse til de berorte kunder. Nar de almindelige sikringsakter
lagttages, har iagttagelsen af sikringsakterne i forhold til kreditorerne virkning fra tidspunktet for indfo-
relsen af aktiverne i refinansieringsregisteret.

§152 x

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

Aktiver i refinansieringsregisteret, der er overdraget til eje til den berettigede enhed forud for konkurs-
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dekretets afsigelse, er ikke en del af konkursboet efter pengeinstituttet, der har oprettet registeret. Kurator
for konkursboets provelse af fordringer og krav i konkursboet omfatter derfor heller ikke aktiver i et
refinansieringsregister og sker uafhangigt af tidspunktet for overdragelse af aktiverne i registeret til
administrator for registeret. Endvidere kan kurator for konkursboet efter pengeinstituttet ikke fratreekke
eget honorar 1 aktiverne 1 registeret.

Det samme gealder aktiver, der er tradt i stedet for aktiver i refinansieringsregisteret. Det kan f.eks.
vare betaling af renter og afdrag pa 14n i registeret, samt betaling af leasingydelser, der er indbetalt til
pengeinstituttet og registreret pa en separat konto, jf. bemaerkningerne til § 152, stk. 3, hvoraf felger, at
den berettigede enhed dagligt skal overfore renter og afdrag til en separat konto tilherende den berettigede
enhed.

Hvis den berettigede enhed valger at placere renter, afdrag og leasingydelser som indestaender pa en
konto tilherende den berettigede enhed 1 det konkursramte pengeinstitut, vil den berettigede enhed ikke
vaere bedre stillet end pengeinstituttets ovrige kreditorer 1 tilfeelde af instituttets afvikling eller konkurs,
dvs. at der alene vil vare tale om et simpelt krav. Den berettigede enhed kan dog i stedet valge at placere
renter m.v. pd en konto 1 et andet pengeinstitut.

Bestemmelsen indebearer samtidig, at konkursboet straks skal videreformidle midler, der fejlagtigt er
tilgdet konkursboet, efter Finanstilsynets beslutning om at registeret skal tages under administration, til
administrationsboet for refinansieringsregisteret.

I tilfelde af, at pengeinstituttet har solgt leasingkontrakter uden tilknyttede aktiver, skal administrator
for registeret anmelde sit krav til aktivet i konkursboet og i den forbindelse med udgangspunkt i de
indgdede kontrakter soge at sikre sig, at konkursboet forvalter aktiverne i overensstemmelse med den
berettigede enheds interesser. Der er dog ikke sikkerhed for, at konkursboet respekterer leasingtagers
kontraktmaessige ret til at disponere over det aktiv, der knytter sig til leasingkontrakten, jf. de almindelige
bemarkninger afsnit 2.1.1.3.

I tilfeelde af, at pengeinstituttet har solgt leasingkontrakter med tilknyttede aktiver, skal administrator for
registeret sikre sig, at leasingkontrakterne samt tilknyttede aktiver endeligt overdrages til den berettigede
enhed. Den endelige overdragelse af leasingkontrakterne til en administrator af aktiverne eller den
berettigede enhed vil formodentlig i de fleste tilfeelde kraeve udferdigelsen af nye leasingkontrakter.

Det folger af stk. 2, at den for de enkelte aktiver relevante sikringsakt skal iagttages i forbindelse med
overdragelsen. I forhold til kreditorerne vil iagttagelsen af den almindelige sikringsakt traede 1 stedet
for den sikringsakt, som registreringen af aktivet i refinansieringsregisteret har udgjort. Ved iagttagelsen
af sikringsakterne er det den berettigede enhed og dennes eventuelle panthaveres ret til aktiverne, der
tinglyses eller gives meddelelse om mv.

Det folger af stk. 3, at pa tidspunktet for Finanstilsynets beslutning om, at aktiverne i refinansierings-
registeret tages under administration, kan pengeinstituttets eller dettes konkursbo ikke lengere gyldigt
foretage dispositioner over aktiver i registeret, jf. ogsa stk. 1. Det vil sige, at pengeinstituttet ikke kan
disponere over aktiverne bl.a. i form af lan og sikkerheder. Pengeinstituttet kan séledes ikke inddrive
gelden mv. Bestemmelsen indebarer, at pengeinstituttets konkursbo ikke kan foretage e@ndringer i refi-
nansieringsregisteret, herunder registrere nye lan i registeret eller tage 1&n ud af refinansieringsregisteret,
selv hvis registeret endnu ikke er overdraget til administrator for refinansieringsregisteret.

Bestemmelsen 1 stk. 4 folger af, at aktiverne 1 registeret er overdraget til eje (solgt) til den berettigede
enhed.

Hvis der er flere berettigede enheder, fordeles omkostningerne til administrationen i mellem de beretti-
gede enheder 1 forhold til administrators faktiske udgifter til administration af aktiverne i et afsnit af
refinansieringsregisteret.

Det folger af stk. 5, at administrator for registeret er forpligtiget til at fortsette administrationen af
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refinansieringsregisteret, indtil alle aktiver er solgt, overdraget eller der alternativt ikke udstar betalinger
pa aktiverne.

Det folger af stk. 6, at pengeinstituttet, der har oprettet registeret, eller konkursboet efter dette pen-
geinstitut mod vederlag skal bistd administrator for registeret med administration af aktiverne i registe-
ret. Bestemmelsen er ikke til hinder for, at administrator for registeret kan vaelge andre til at bistd med
administrationen.

Bestemmelsen 1 stk. 7 skal sikre, at det er praktisk muligt for administrator for registeret at opfylde sit
hverv pé passende vis.

§152y

Det folger af stk. I, at administrator for registeret enten skal forsgge at salge aktiverne eller soge
at finde et alternativt pengeinstitut til at administrere aktiverne frem til de udleber med henblik pd at
godtgere kravene fra den berettigede enheds investorer. Uanset at der er tale om en overdragelse til eje i
kraft af registreringen i refinansieringsregisteret, har administrator for registeret sdledes denne afgraensede
mulighed for at disponere over aktiverne pa vegne af den eller de berettigede enheder.

Baggrunden for, at administrator for registeret skal have mulighed for bl.a. at selge aktiverne, er, at den
berettigede enheds keb af aktiverne 1 registeret typisk vil vere finansieret ved udstedelse af verdipapirer,
hvis lebetid ikke nedvendigvis modsvares af lgbetiden pa lan, kreditter og leasingkontrakter, der er
indfort 1 registeret. Der vil derfor ofte vaere behov for, at administrator selger aktiverne frem for blot at
administrere dem, indtil l&nene er nedbragt eller leasingkontrakterne udleber, idet dette kan bidrage til, at
investorerne far deres penge rettidigt. Vurdering af muligheden for salg i forhold til fortsat administration
af aktiverne vil bero péd en konkret vurdering af, hvad der sikrer storst afkast til den berettigede enhed, jf.
stk. 2.

Det folger af stk. 2, at administrator for registeret skal varetage de berettigede enheders interesser, og
den pageldende skal derfor administrere aktiverne saledes, at der sikres det storst mulige afkast til de
berettigede enheder.

Indeholder vilkarene ingen beskrivelse af, hvordan 1an og kreditter i registeret skal afvikles 1 tilfelde
af, at pengeinstituttet indgér 1 en afvikling 1 Finansiel Stabilitet A/S eller gar konkurs, kan administrator
for registeret udarbejde en plan for afvikling af aktiverne. Planen kan godkendes af den berettigede enhed
eller dennes kreditorer.

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

Bestemmelsen betyder, at Finansiel Stabilitet A/S kommer til at agere pa vegne af administrator for
registeret og den berettigede enhed, og dermed 1 henhold til ovennavnte plan skal inddrage geeld m.v.
uden selv at have indflydelse pé de bagvedliggende beslutninger.

Hvis den berettigede enhed ikke har opnéet aftale om salg af refinansieringsregisteret eller aftale om
serviceaftale inden for 6 maneder efter, at pengeinstituttet er overdraget til Finansiel Stabilitet A/S, skal
Finansiel Stabilitet A/S saztte de afdragsbestemmelser i kraft, der folger af serviceaftalen mellem det
negdlidende pengeinstitut og den berettigede enhed eller ovennavnte afdragsbestemmelser udarbejdet af
administratoren for registeret i kraft. Indeholder serviceaftalen ikke en afdragsbestemmelse, og er der ikke
udarbejdet en afviklingsplan af administrator for aktiverne, afdrages lanene efter reglerne i § 152 v, stk. 2,
i lov om finansiel virksomhed.

Det folger af stk. 3, at administrators salg af hele eller dele af aktiverne 1 refinansieringsregisteret
kraever godkendelse af den berettigede enhed eller dennes kreditorer, safremt kreditorerne har faet pant i
aktiverne.
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Til nr. 29 (§ 170 a i lov om finansiel virksomhed)

Med indsattelsen af en ny § 770 a 1 kapitel 12 om koncernregler praciseres det, at i koncerner,
hvor modervirksomheden er en forsikringsholdingvirksomhed eller et forsikringsselskab, skal denne
modervirksomhed overholde kapitalkravet for forsikringsselskaber 1 § 126. Der er séledes parallelitet
mellem reglerne for forsikringsholdingvirksomheder og for evrige typer holdingvirksomhed 1 kapitel 12.

Der indferes siledes ogsd krav om beregning af individuelt solvensbehov for forsikringsholdingvirk-
somhed i lighed med, hvad der galder for pengeinstitutholdingvirksomhed, realkreditholdingvirksomhed
m.v. Det individuelle solvensbehov fastsettes pa baggrund af forsikringsholdingvirksomhedens risikoeks-
ponering. Der henvises 1 gvrigt til bemarkningerne til lov nr. 576 af 6. juni 2007, der @&ndrede § 126 1 lov
om finansiel virksomhed.

I henhold til § 127 er kapitalkravet til forsikringsselskaber og tvargéende pensionskasser det storste
af solvenskravet i § 126, stk. 2, nr. 1-5, og minimumskapitalkravet i § 126, stk. 2, nr. 6-10, og stk.
5-7. Solvenskravet beregnes i forhold til forsikringsmaessige hensattelser, premieindtaegter eller erstat-
ningsudgifter, mens minimumskapitalkravet er et fast belob athangig af typen af forsikringsvirksomhed.

Forsikringsselskaber og tvaergéende pensionskasser skal holde kapital, der mindst svarer til det hojeste
af folgende tre belobsstorrelser: Minimumskapitalkravet, solvenskravet og det individuelle solvensbehov
opgjort 1 henhold til § 126, stk. 8. Det individuelle solvensbehov kan beskrives som den basiskapital,
der er nedvendig for at sikre, at der er en meget lille sandsynlighed for, at forsikringstagerne lider tab
som felge af virksomhedens insolvens. Solvensbehovet athenger af den risikoprofil, virksomheden har
valgt. Bestyrelsen og direktionen opger det individuelle solvensbehov. Safremt det individuelle solvens-
behov er hgjere end lovens kapitalkrav, skal selskabet have kapital svarende til dette hojere belab.

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

§ 126 finder alligevel anvendelse pa forsikringsholdingvirksomheder, idet det for disse virksomheder vil
vare det individuelle solvensbehov, der er relevant. Bestyrelsen i en forsikringsholdingvirksomhed skal
principielt opgere holdingvirksomhedens individuelle solvensbehov pd samme médde som forsikringssel-
skaber.

Bestyrelsen skal identificere og kvantificere virksomhedens vasentlige risici, jf. forslaget til @ndring
af § 70 i lov om finansiel virksomhed. Til brug for opgerelsen af det individuelle solvensbehov skal
bestyrelsen derefter for eksempel beslutte, hvilken model man vil anvende. Bestyrelsen skal lebende
foretage en vurdering af, om det beregnede solvensbehov har taget tilstreekkeligt hejde for alle vasentlige
risici 1 planleegningsperioden og beslutte en kapitalplan og en kapitalnedplan.

Finanstilsynets hjemmel 1 § 143, stk. 1, til at udstede nermere regler om opgerelse af individuelt sol-
vensbehov er senest udnyttet ved bekendtgerelse nr. 966 af 12. oktober 2009 om solvens og driftsplaner
for forsikringsselskaber, men bekendtgerelsen er under revision.

Da en koncern alene er en regnskabsmaessig sammenlaegning af to eller flere selvstendige juridiske
enheder, er det i 2. pkt. praciseret, at det er forsikringsholdingvirksomhedens henholdsvis forsikringssel-
skabets bestyrelse, der har ansvaret for overholdelsen af bestemmelserne pa koncernbasis.

Bestemmelsen finder ikke anvendelse pa modervirksomheder, der er blandede forsikringsholdingvirk-
somheder.

§ 170 a er omfattet af de bestemmelser, som Finanstilsynet i serlige tilfeelde kan undtage fra i medfer af
§ 178, stk. 1.
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Til nr. 30 (§ 175 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

Andringen er en konsekvensrettelse som folge af forslaget til nye definitioner 1 § 5, stk. 1, nr. 13-14, i
lov om finansiel virksomhed.

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemearkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har vaeret omfattet af.

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

Med forslaget bliver det praciseret, at lov om finansiel virksomhed § 179 om udskillelse og § 180
om afhandelse ogsd skal galde for forsikringsholdingvirksomheder, hvis de nugaeldende betingelser 1
bestemmelserne 1 gvrigt er opfyldt.

Finanstilsynet vil herefter med hjemmel i § 179 kunne pabyde en modervirksomhed, der ejer kapitalan-
dele i finansielle virksomheder, at udskille disse finansielle virksomheder i en delkoncern. Delkoncernen
skal enten veare struktureret med en finansiel holdingvirksomhed eller — som noget nyt — med en
forsikringsholdingvirksomhed som modervirksomhed.

Endvidere vil Finanstilsynet med hjemmel 1 § 180 kunne pabyde ikke blot en finansiel holdingvirksom-
hed men ogsa en forsikringsholdingvirksomhed at afthande virksomhedens kapitalandele i en finansiel
virksomhed.

Pébud efter § 179 kan ikke udstedes til udskillelse i delkoncern under en blandet forsikringsholdingvirk-
somhed. Ligeledes finder § 180 ikke anvendelse pé blandede forsikringsholdingvirksomheder.

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

Som konsekvens af @ndringen 1 dette lovforslags § 1, nr. 29, foreslds det preciseret ved en tilfojelse
af ordene »eller § 170 a«, at pabuddet kan udstedes, hvis solvenskravet nevnt i § 170 (finansielle holding-
virksomheder) eller 1 den nye § 170 a (forsikringsholdingvirksomheder) i lov om finansiel virksomhed
ikke er overholdt. Der henvises til bemarkningerne til dette lovforslags § 1, nr. 29.

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

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

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemearkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.
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Til nr. 37 (§ 199, stk. 11, 1.pkt., i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Det foreslas, at § 216, stk. 2, 1. pkt., 1 lov om finansiel virksomhed, som bestemmer, hvem der velger
bestyrelsen 1 en forening, der ejer et realkreditaktieselskab, endres saledes, at den ret der 1 dag tilkommer
lantagerne 1 realkreditaktieselskabet, fremover ogsé skal tilkomme medlemmerne af foreningen.

Formalet med @ndringen er at give andre kundegrupper end realkreditldntagerne i en koncern med et
realkreditaktieselskab mulighed for indflydelse i foreningen, der ejer et realkreditaktieselskab.

Det er forventningen, at realkreditlintagerne fortsat sikres indflydelse gennem medlemskab af forenin-
gen, og at medlemmerne af foreningen s vidt muligt behandles ens. For eksempel forventes det, at
lantagere 1 koncernens realkreditaktieselskaber og kunder i en eventuel bank, som indgar i koncernen, 1
relation til medlemskab af foreningen sa vidt muligt behandles ens.

Det vil fremga af vedtagterne for den enkelte forening, hvem den vil optage som medlem. I dag er
det typisk kun lintagerne i realkreditaktieselskabet, der er ejet af foreningen, som er medlemmer af
foreningen. Vedtagterne skal godkendes af Erhvervsstyrelsen. Erhvervsstyrelsen péser, at @ndringer i
foreningens vedtaegter ikke strider mod deltagernes interesser.

Reglerne for valg af bestyrelsen i en fond, der ejer et realkreditaktieselskab, fortsaetter uaendret.

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

Det folger af stk. 4, at hvis et pengeinstitut har tilladelse til at fore et refinansieringsregister, kan Finans-
tilsynet inddrage tilladelsen, hvis pengeinstituttet gor sig skyldig i grove eller gentagne overtradelser af
152 j, stk. 1 eller 2, om inddelingen af registeret i afsnit for hver refinansieringstransaktion og registerets
indhold, § 152 k, stk. 1, 2, 4 eller 5, om typen af aktiver, der kan indferes i registeret, hvem aktiver kan
selges til via refinansieringsregisteret samt styksterrelsen pa verdipapirer udstedt med sikkerhed i aktiver
registreret 1 et refinansieringsregister, § 152 1 om at pengeinstituttet skal vaere ansvarligt for de dele af
prospektet eller tilsvarende udbudsmateriale, der beskriver de aktiver, som pengeinstituttet har solgt til
den berettigede enhed, § 152 m, stk. 1, om videregivelse af vasentlige oplysninger, eller regler fastsat
i medfer af § 152 j, stk. 5, og § 152 m, stk. 2, hvor Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om
henholdsvis indretning, registrering og kontrol af tilstedevarelsen af aktiverne 1 refinansieringsregisteret
og videregivelse af vesentlig viden. Bestemmelsen svarer hovedsageligt til § 224, stk. 3, der angiver
under hvilke betingelser et pengeinstitut eller realkreditinstitut, der har tilladelse til at udstede saerligt
dekkede obligationer, kan risikere at f& denne tilladelse inddraget. Det er tilladelsen til at fore et refinan-
sieringsregister, der inddrages separat, og saledes som udgangspunkt ikke pengeinstituttets tilladelse til at
drive pengeinstitutvirksomhed.

Til nr. 40 (§ 337, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Andringen er en konsekvensrettelse som folge af forslagene til nye definitioner 1 § 5, stk. 1, 1 lov om
finansiel virksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7 og 8.
Til nr. 41 (§ 344, stk. 8, § 347, stk. 2, § 347 b, stk. 1, 1. pkt.,§ 350 og § 355, stk. 2, nv. 1 og stk. 3, 1. pkt., i
lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
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se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemerkninger pkt. 2.4 samt til bemearkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har varet defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemearkningerne til de foreslédede
definitioner i1 lov om finansiel virksomhed af forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringshol-
dingvirksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

Til nr. 44 (§ 347 b, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, 4 0g 6, og § 355, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensrettelser i loven som folge af, at visse virksomheder, der hidtil har vaeret defi-
neret som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Dis-
se virksomheder skal vare omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har varet omfattet af. Der
henvises 1 ovrigt til de almindelige bemarkninger pkt. 2.4 samt til bemarkningerne til de foresldede
definitioner i lov om finansiel virksomhed forsikringsholdingvirksomhed og blandet forsikringsholding-
virksomhed, jf. dette lovforslags § 1, nr. 7.

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

Der er tale om konsekvensrettelser 1 loven som folge af, at virksomheder, der hidtil har varet defineret
som finansielle holdingvirksomheder, fremover defineres som forsikringsholdingvirksomheder. Disse
virksomheder skal vaere omfattet af de fleste af de regler, som de hidtil har vaeret omfattet af.

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

Overtredelsen af bestemmelserne kan straffes med bede, hvilket svarer til det strafniveau, som er
gaeldende for pengeinstitutternes overtradelse af reglerne om SDO-registrer, og i relation til § 152 k, stk.
5, om styksterrelsen pa verdipapirer udstedt med sikkerhed i aktiver registreret i et refinansieringsregister
og § 152 m, stk. 1, om videregivelse af vasentlige oplysninger, det strafniveau, der er geldende for de
tilsvarende bestemmelser i lov om vardipapirhandel m.v., jf. dennes § 93, stk. 1.

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

Herefter vil manglende overholdelse af et padbud efter bestemmelsen blive straffet med bede, hvilket
svarer til det straffeniveau, der er geldende for overtreedelse af de ovrige pdbud, som Finanstilsynet kan
give 1 henhold til lov om finansiel virksomhed.
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Til § 2
Til nr. 1 (§ 4 a-g i lov om veerdipapirhandel m.v.)

§4a

Bestemmelsen fastlegger kapitlets anvendelsesomréde. Betingelsen om, at reprasentanten skal vaere re-
gisteret hos Finanstilsynet, skal vere opfyldt, og mindst én af betingelserne i nr. 1-3 skal vere opfyldt, for
at kapitlets bestemmelser finder anvendelse pd den pigaldende obligationsudstedelse. Om baggrunden
for registreringskravet og de valgte kriterier henvises der til de almindelige bemarkninger pkt. 2.2.2 og
2.2.3.

Konsekvensen af, at reprasentanten ikke er registreret af Finanstilsynet, er, at loven ikke finder anven-
delse. Hvorvidt den etablerede reprasentantskabsordning i sddanne tilfelde kan opretholdes, vil saledes
navnlig bero pa fortolkning af de almindelige fuldmagtsregler.

Kapitlet skal alene finde anvendelse pd reprasentanter i obligationsudstedelser, der har en tilknytning
til Danmark. Finanstilsynet vurderer i forbindelse med registreringen, om udsteder har redegjort for
tilknytningskravene. Finanstilsynet foretager ikke en materiel provelse af tilknytningskravene.

Betingelsen 1 nr. 1 er opfyldt, hvis udsteder markedsferer eller har en konkret plan om at markedsfore
obligationerne over for danske investorer. Muligheden for at falde under loven bortfalder ikke, hvis
planen om markedsfering over for danske investorer ikke realiseres.

Betingelsen i nr. 2 er opfyldt, hvis udsteder er en virksomhed med registreret hjemsted i Danmark.

Serligt 1 forhold til kravet i nr. 3 er det relevant konkret at vurdere tilknytningskravet, hvor der lagges
vaegt pd, om der er forhold, der ikke felger af nr. 1 og 2, men som alligevel giver udstedelsen en
tilknytning til Danmark. Kravet kan f.eks. tenkes opfyldt ved, at udstedelsen er arrangeret af mindst
én virksomhed med tilladelse som verdipapirhandler 1 henhold til lov om finansiel virksomhed § 9
(jf. lovbekendtgerelse nr. 705 af 26. juni 2012 med senere @ndringer), ved at reprasentanten er dansk,
ved at udstedelsen er sikret ved sikkerhed i aktiver undergivet dansk tingsretligt lovvalg, eller hvor et
dansk datterselskab stiller tredjemandssikkerhed for en udstedelse, fra et udenlandsk moderselskab eller
lignende.

Det folger af stk. 2, at alene § 4 f, stk. 1, jf. § 4 g, finder anvendelse pa andre kollektive gaeldsforhold
end obligationer. I andre kollektive galdsforhold, som ikke har tilknytning til en obligationsudstedelse,
finder resten af lovens kapitel 2 a derfor ikke anvendelse. Det betyder bl.a., at reprasentanter i andre
kollektive galdsforhold ikke skal vere registreret hos Finanstilsynet, jf. § 4 a, stk. 1

Der henvises til bemarkninger til § 4 g i lov om veardipapirhandel m.v. (lovforslagets § 2, nr. 1) for en
naermere beskrivelse af reglerne om reprasentanter for andre kollektive gaeldsforhold end obligationer.

§4b

Det folger af stk. 1, at registeret over reprasentanter vil blive fort af Finanstilsynet. Der bliver i forbin-
delse med registreringen alene foretaget en kontrol af, om Finanstilsynet har modtaget de pakraevede
informationer eller ej. Finanstilsynet foretager sdledes ikke en materiel provelse af oplysningerne.

Den narmere indretning af systemet samt fastleggelsen af, hvilke oplysninger der skal fremga af
registeret, vil blive fastsat administrativt, jf. forslaget til stk. 4. Der henvises til bemarkningerne herom
nedenfor.

Det folger af stk. 2, at Finanstilsynet registrerer en reprasentant i registeret, ndr Finanstilsynet har
modtaget en meddelelse underskrevet af reprasentanten og den part, der har udpeget reprasentanten,
om udpegningen af repreesentanten i forhold til en specifik udstedelse. I forbindelse med udpegningen i
forbindelse med udstedelse af obligationerne vil det vare udsteder, der skal underskrive som udpegende
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part. Ved senere udpegninger foretaget af obligationsejerne vil underskriver kunne vaere modelederen for
det obligationsejermode, hvor udpegningen besluttes.

Betingelsen 1 nr: I er opfyldt, hvis repraeesentanten er et kapitalselskab eller et udenlandsk selskab med
en tilsvarende selskabsform. I vurderingen af udenlandske selskabsformer legges vagt pad begraenset
ansvar, krav til regnskab og bestyrelse samt krav om indskud af kapital i selskabet.

Enkeltpersoner kan sédledes ikke optrede som reprasentanter, jf. de almindelige bemerkninger pkt.
2.2.3.1.1.

Betingelsen 1 nr: 2 er opfyldt, hvis repraesentanten har hjemsted i Danmark, et land inden for Den
Europziske Union eller i et land, som Unionen har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, Schweiz,
Australien, Canada, Hongkong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan, USA eller andre land
fastsat 1 medfer af stk. 5. Om baggrunden for udvalgelsen af de oplistede lande henvises der til de
almindelige bemarkninger pkt. 2.2.3.1.1.

Betingelsen 1 nr. 3 er opfyldt, hvis repraesentanten kan fremvise dokumentation for, at reprasentanten
er udpeget som repraesentant i henhold til denne lov. Dokumentation kan besta i at fremvise udkast til pro-
spekt, udbudsdokument, obligationsvilkar eller tilknyttet aftale. Baggrunden for, at dokumentation skal
veere 1 form af udkast er, at repraesentantens rettigheder skal kunne finde anvendelse for udstedelsesdagen,
jf. § 4 c, stk. 3. Bestemmelsen indeberer ikke, at der skal vere en konkret henvisning til lovens navn
og nummer, idet det er tilstrekkeligt, at det 1 ovrigt fremgér, at det er hensigten, at reprasentanten skal
fungere som sddan under dansk ret.

Betingelsen i nr. 4 er opfyldt, hvis reprasentanten kan pévise, at vilkarene for obligationen eller en
tilknyttet aftale rummer en beskrivelse af, hvordan reprasentanten kan udskiftes, og hvordan der kan
udpeges en eventuel ny reprasentant i tilfeelde af repraesentantens konkurs. Dokumentation kan besta i at
fremvise udkast til prospekt, udbudsdokument, obligationsvilkar eller tilknyttet aftale.

Obligationsejerne har behov for at kunne udskifte repraesentanten, f.eks. 1 tilfaelde af, at repraesentanten
misligholder sine forpligtelser. Obligationsejerne traeffer beslutning om udskiftning i1 overensstemmelse
med den 1 vilkérene eller en tilknyttet aftale fastlagte procedure.

En repreesentants konkurs adskiller sig ikke fra situationen, hvor en fuldmeegtig gér konkurs. 1 det
tilfeelde indgar de aktiver, som den befuldmaegtigede holder pé vegne af andre, ikke i opgerelsen over
konkursboets aktiver. Desuden far konkursboet ikke raderet over aktiverne og kan sdledes ikke indtraede i
fuldmaegtigens rolle.

Hvis en repreesentant f.eks. som folge af, at den pageldende er géet konkurs, ikke l&ngere har mulighed
for at repraesentere obligationsejerne, kan det 1 nogle tilfeelde vise sig mest hensigtsmaessigt, at der ikke
udpeges en ny representant. En beslutning herom vil kunne traffes pa et obligationsejermede. Herved vil
obligationsejerne vere stillet pA samme made som ved en obligationsudstedelse uden en repraesentant. |
andre tilfelde, f.eks. hvor representanten holder pant pa vegne af obligationsejerne, vil det vere en
forudsatning, at der udpeges en ny reprasentant.

I forhold til en normal fuldmagtssituation vil der imidlertid vere en udfordring i forhold til udpegningen
af en ny reprasentant, is®r da det normalt vil vare representanten, der er ansvarlig for indkaldelse
af obligationsejermeder. Dette kan f.eks. lases ved, at der i obligationsvilkérene eller tilknyttet aftale
indsattes procedurer for, at det vil vare et advokatfirma eller lignende, der i tilfelde af repreesentantens
konkurs indkalder til et obligationsejermede med henblik pa udpegelse af en ny reprasentant.

En ny reprasentant vil kunne kontakte konkursboet med henblik pa overdragelse af eventuelt pant.

Finanstilsynet vil derfor i forbindelse med registrering pése, at vilkarene for obligationerne eller en
tilknyttet aftale indeholder vilkar om, hvordan reprasentanten kan udskiftes samt procedurer i forbindelse
med repraesentantens konkurs. Er sddanne vilkar ikke fastsat, vil registrering blive nagtet. Finanstilsynet
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paser ikke indholdet af de opstillede vilkar for udskiftning af representanten men alene, at forholdet er
reguleret.

Betingelsen 1 nr. 5 er opfyldt, hvis anmeldelsen om registrering indeholder de oplysninger, der er
nedvendige til brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i nr. 1-4 er opfyldt, herunder
oplysninger om reprasentantens hjemsted, repraesentantens selskabsform samt udkast til vilkarene for
obligationerne, hvoraf det skal fremga, at reprasentanten er udpeget som reprasentant i henhold til denne
lov.

Det folger af nr: 6, at meddelelsen 1 ovrigt skal indeholde oplysninger, der skal fremga af registeret, som
er fastsat 1 medfer af stk. 4.

Det folger af stk. 3, at registreringen af repreesentanten kan ske pa baggrund af de forelobige dokumen-
ter tilknyttet obligationsudstedelsen. Dette skal sikre, at reprasentanten er registreret med den tilsigtede
retsvirkning pa udstedelsesdagen for obligationerne, og dermed bl.a. kan underskrive aftaler og modtage
sikkerheder. Der er saledes mulighed for, at obligationsudstedelsen, hvortil reprasentanten er registeret,
ikke gennemfores, og der vil derfor vare et behov for at slette repraesentanten fra registeret.

Perioden pa de 60 dage starter dagen efter den offentliggjorte registrering. Bliver repraesentanten regi-
streret den 10. januar 2014, vil perioden sdledes udlebe den 11. marts 2014. Inden periodens udleb skal
udbudsperioden for den pagaeldende obligationsudstedelse vare udlebet og samtlige udbudsbetingelser
opfyldt. I eksemplet skal udbudsperioden for den pageldende obligationsudstedelse vare udlebet og
samtlige udbudsbetingelser opfyldt, herunder en eventuel betingelse om opnéelse af en minimumstegning,
senest den 11. marts 2014, for at registreringen opretholdes. Det er ikke en betingelse for registreringens
opretholdelse, at afregning af udbuddet er gennemfort inden udlebet af 60-dages perioden.

Baggrunden for 60 dages fristen er en vurdering af, at udsteder alligevel skal opdatere udbudsdokumen-
ter m.v., hvis udstedelsen er udskudt mere end 60 dage. Udsteder har siledes mulighed for at indsende
den nye dokumentation til Finanstilsynet, hvis udstedelsen gennemfores senere.

Det folger af stk. 4, at Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om, hvilke oplysninger om obligati-
onsudstedelsen og reprasentanten, der skal fremgéd af representantregisteret, herunder navn, CVR nr.
eller tilsvarende identifikationsnummer for udenlandske selskaber for repraesentanten samt kontaktinfor-
mation, hvilke obligationsudstedelser — identificeret ved ISIN-kode eller lignende — som reprasentanten
er tilknyttet, herunder eventuelle refinansieringsudstedelser, og om de tilknyttede obligationsudstedelser,
navn eller tilsvarende identifikationsnummer for udenlandske selskaber for udsteder, udstedelsens storrel-
se, type og valuta, og oplysning om anvendelse af et refinansieringsregister. Derudover kan Finanstilsynet
fastseette naermere regler om anvendelse af en anmeldelsesblanket, herunder krav til isolering af de
oplysninger, der fremgér af stk. 2, nr. 1-4, fra de ovrige oplysninger i et prospekt, et tilsvarende udbuds-
dokument, vilkirene for obligationerne eller en tilknyttet aftale.

Oplysningerne i registeret kan samkeres og sammenstilles med data fra Finanstilsynets ovrige registre
og it-systemer, nir dette er nedvendigt for at sikre et korrekt og opdateret register. Samkering og
samstilling skal ske med henblik pa i offentlighedens interesse og transparens for investorer m.v. at sikre
et opdateret register med mindst mulige administrative byrder for de indberettende enheder.

Finanstilsynet vil informere den registrerede om, at samkeringen vil blive gennemfort 1 forbindelse
med tilladelsen til forelsen af refinansieringsregisteret. Det bemarkes, at en eventuel fravigelse af oplys-
ningspligten 1 persondatalovens § 29 vil ske efter en konkret vurdering i hver enkelt sag af, om den
registreredes interesser findes at burde vige for afgarende hensyn til offentlige interesser, jf. persondatalo-
vens § 30, stk. 2.

Der vil f.eks. kunne samkeres oplysninger fra registeret over pengeinstitutter med tilladelse til at oprette
refinansieringsregistre.

Det folger af stk. 5, at Erhvervs- og vaekstministeren kan fasts@tte nermere regler om, i hvilke andre
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lande representanten kan have hjemsted jf. § 4 b, stk. 2, nr. 2. Bestemmelsen bemyndiger saledes
ministeren til at tilfeje nye lande, som Danmark maétte opnd en betydelig samhandel med, eller 1 forhold
til hvilke der vurderes at vere potentiale for betydelig samhandel pa det finansielle omrade.

§4c

Det folger af stk. 1, at udstederen af obligationerne i forbindelse med udstedelse af obligationerne kan
udpege en eller flere reprasentanter.

Der er behov for, at reprasentanten kan udpeges af udstederen, da det kan vere praktisk nedvendigt, at
reprasentanten er udpeget inden, at obligationerne er solgt til investorerne. Det kan f.eks. vere tilfeldet,
hvis repraesentanten skal medvirke til forhandling af dokumentationen, der ligger til grund for obligati-
onsudstedelsen, eller skal underskrive pantsatningsaftaler mv. inden eller samtidig med udstedelsen af
obligationerne.

Det folger af stk. 2, at obligationsejerne i overensstemmelse med vilkérene for obligationerne eller
en tilknyttet aftale kan udpege eller udskifte en eller flere reprasentanter. Bestemmelsen understreger,
at det, nir udstedelsen har fundet sted, vil vaere op til obligationsejerne at udskifte eller udpege nye
repraesentanter.

Det folger af stk. 3, at repraesentantens rettigheder og forpligtelser 1 henhold til denne lov gelder for
en konkret obligationsudstedelse fra det tidspunkt, hvor reprasentanten er registreret for den konkrete
obligationsudstedelse, jf. § 4 b, stk. 2.

Baggrunden for, at representantens rettigheder og forpligtigelser gelder fra registreringstidspunktet, er,
at registreringen kan ske for udstedelsen af obligationen, og det vil i nogle tilfelde vaere nedvendigt, at
reprasentanten underskriver aftaler m.v. inden eller samtidig med udstedelsen af obligationen.

Reprasentanten er sdledes forpligtet til at varetage obligationsejernes interesser 1 henhold til det aftalte
og 1 henhold til denne lov § 4 d fra registreringstidspunktet uathaengigt af, hvornar der er indgivet
meddelelse til Finanstilsynet om gnske om registrering.

Det folger af stk. 4, at udpegningen af en reprasentant skal fremgi af de til en hver tid gaeldende vilkar
for obligationerne eller en tilknyttet aftale, sa det fremgér for kebere af obligationen, at man ved keb af
obligationen kaber et produkt, hvortil der er knyttet en repraesentant.

Ved en tilknyttet aftale forstds en aftale, der regulerer reprasentantens pligter, som indgas mellem
udstederen og reprasentanten.

Det folger af stk. 5, at udpegningen anses for et vilkar aftalt i forbindelse med erhvervelsen af
obligationen, og den enkelte obligationsejer anses dermed at have bekreftet dette vilkdr i forbindelse
med indehaverens keb af obligationer. Efterfolgende obligationsejere vil ligeledes skulle respektere
reprasentantordningen og anses dermed ogsd for at bekraefte udpegningen af reprasentanten ved deres
keb af obligationen. Bestemmelsen sikrer endvidere, at udpegningen af en reprasentant ogsa er bindende
for en indehavers konkursbo. Dette afviger fra den almindelige regulering af fuldmagter, hvorefter en
fuldmagt som udgangspunkt opherer i tilfeelde af fuldmagtsgivers konkurs. Udpegningen af reprasentan-
ten er under alle omstendigheder bindende for kreditorer i form af f.eks. udlegshavere. Endvidere vil
udpegningen af en reprasentant vare bindende for rekonstrukter og tillidsmand i forbindelse med en
rekonstruktion.

Repraesentanten har saledes kompetence til at agere, uanset om en obligationsejer gar konkurs, jf.
nermere herom de almindelige bemaerkninger pkt. 2.2.2.

§4d

Det folger af stk. I, at reprasentantens konkrete befojelser vil variere fra udstedelse til udstedelse i
henhold til vilkarene for obligationen og tilknyttede aftaler.
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Reprasentanten har alene de befojelser, som er tillagt denne 1 vilkarene for obligationer eller tilknyttede
aftaler. Dog skal en reprasentant altid varetage obligationsejernes interesser i forhold til udstederen af
obligationerne og sikre, at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra reprasentantens egne aktiver, se
naermere herom 1 bemarkningerne til bestemmelsens stk. 2.

Reprasentanten kan f.eks. i vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale have befojelser til:
At forhandle vilkérene for obligationerne og tilknyttede aftaler
At underskrive tilknyttede aftaler
At aftale eller godkende @ndringer i dokumentationen
At repraesentere indehaverne af obligationerne i tilfaelde af udsteders misligholdelse, herunder anlaeg-
ge sag mod udsteder og repraesentere indehaverne over for udsteders konkursbo
At kontrollere udsteders opfyldelse af sine forpligtelser efter obligationsvilkérene
At fuldbyrde sikkerheder
At give henstand i tilfelde af udsteders misligholdelse
At give og modtage underretninger
At modtage betalinger pa vegne af indehaverne af obligationerne

b=

A S AN

Det folger af stk. 2, at der er visse ufravigelige forpligtigelser for reprasentanten.

Bestemmelsen praciserer, at repreesentanten varetager obligationsejernes samlede interesse. Deraf fol-
ger ogsa, at representanten ikke ma favorisere enkelte obligationsejere frem for andre. Dette er dog
ikke til hinder for, at reprasentanten agerer pa vegne af alle obligationsejere i overensstemmelse med
beslutninger truffet ved flertal blandt obligationsejerne i overensstemmelse med en sarskilt aftale eller
vilkarene for obligationerne om obligationsejernes adgang til at treeffe beslutninger pa obligationsejermeo-
de.

Reprasentanten skal sikre, at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra repraesentantens aktiver, séa
der ikke kan opsta tvivl om retten til aktiver. Med obligationsejernes aktiver menes der pengestremme og
rettigheder 1 forhold til eventuelt pant tilknyttet de obligationer, som repraesentanten er repraesentant pa.

Det folger af stk. 3, at reprasentantens udevelse af sine befgjelser i overensstemmelse med vilkarene
for obligationerne eller en tilknyttet aftale og denne lov har umiddelbar retsvirkning for indehaverne af
obligationerne. Med umiddelbar retsvirkning menes der, at obligationsejerne er bundet af repraesentantens
udovelse af sine befojelser uden at dette kraever meddelelse, samtykke m.v. Obligationsejerne er séle-
des bundet af reprasentantens udevelse af sine befojelser fra udevelsestidspunktet, og repraesentantens
udevelse af sine befojelser kreever ikke sarskilt godkendelse fra obligationsejerne, med mindre dette
eksplicit fremgér af vilkdrene for obligationen eller en tilknyttet aftale. Obligationsejerne kan sdledes
ikke undsige reprasentantens udevelse af sine befojelser pa obligationsejernes vegne, sa lenge de er i
overensstemmelse med reprasentantens befgjelser.

Det folger af stk. 4, at reprasentanten kan reprasentere obligationsejerne over for udsteder 1 henhold
til vilkdrene for obligationen eller en tilknyttet aftale, og at der ikke 1 denne forbindelse kan stilles sporgs-
malstegn ved reprasentantens befgjelser, idet nr. 1-5 eksemplificerer hvilke befojelser repraesentanten
bl.a. kan vere tillagt.

Det praciseres 1 nr: 1, at det kan folge af vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at
repraesentanten skal hdndhave og fuldbyrde indehavernes krav mod udstederen, herunder i henhold til
sikkerhedsrettigheder.

Det praciseres 1 nr. 2, at repraesentanten skal udeve sine befojelser 1 forhold til obligationsejernes
aktiver 1 overensstemmelse med vilkarene for obligationen eller de tilknyttede aftaler.

Med obligationsejernes aktiver menes der pengestromme og rettigheder 1 forhold til eventuelt tilknyttet
pant, tilknyttet de obligationer, som reprasentanten er reprasentant pa.

Det praciseres 1 nr. 3, at det i vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet aftale kan fastsettes,
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at repraesentanten pd vegne af obligationsejerne vil kunne anlegge sager vedrerende obligationerne og
tilknyttede aftaler udenretligt herunder ved privat voldgift og indenretligt herunder ved domstolene. Re-
praesentanten vil 1 sddanne tilfelde vere part 1 sagen, og reprasentantens adgang til at anlegge en
konkret sag forudsatter ikke serskilt fuldmagt fra obligationsejerne. I forbindelse med eventuelle sagers
behandling ved domstolene finder retsplejelovens almindelige bestemmelser om rettergangsfuldmaegtige
anvendelse. Dette indebarer bl.a., at representanten kan antage en professionel rettergangsfuldmeegtig
(en advokat) til at fore sagen. Endvidere gelder retsplejelovens § 259, stk. 2, om advokatpaleg. Det
folger heraf, at hvis det ikke er muligt at behandle sagen pé forsvarlig made, uden at reprasentanten er
bistdet af en advokat, kan retten paleegge repreesentanten at lade sagen udfere af en advokat.

Indeholder vilkérene for obligationerne bestemmelser om, at reprasentanten pd vegne af obligations-
ejerne vil kunne anlaegge sager, vil dette bl.a. kunne ske i situationer, hvor udsteder ikke opfylder sine
forpligtelser i henhold til obligationerne eller en tilknyttet aftale, eksempelvis ikke overholder aftale
vedrorende rente pd obligationen. Endvidere vil reprasentanten kunne anlegge retssag pa vegne af
obligationsejerne vedrerende erstatning uden for kontrakt i relation til obligationerne, f.eks. sager om
prospektansvar mod udsteders ledelse eller andre.

Bestemmelsen er ikke til hinder for, at der kan udstedes obligationer, hvor segsméalskompetencen er delt
mellem reprasentanten og obligationsejerne. Det kan f.eks. vere relevant i tilfeelde, hvor der er behov
for at handle hurtigt for at sikre obligationsejernes rettigheder, og hvor representanten ifelge vilkarene 1
aftalen skal indkalde til mede, forend repraesentanten agerer. I disse tilfelde kan det vare hensigtsmassigt
at aftale, at obligationsejere, der reprasenterer en given mangde af den samlede ejerkreds, kan agere
selvstendigt.

Bestemmelsen er heller ikke til hinder for vilkér, hvorefter representanten er forpligtet til at modtage
instruks fra obligationsejerne, for han agerer.

Bestemmelsen forholder sig ikke til, hvorvidt repreesentanter skal kunne sagseges af udstederen med
bindende virkning for obligationsindehaverne. Da en obligation er en ensidig forpligtelse, vil det sjeeldent
veaere relevant for udstederen at sagsoge indehaverne. Bestemmelsen regulerer endvidere ikke obligations-
ejernes mulighed for at anleegge sag mod reprasentanten.

Det preciseres 1 nr: 4, at vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale kan indeholde bestem-
melse om, at en reprasentant representerer indehaverne af obligationerne ved udsteders rekonstruktion
og konkurs, herunder kan indgive rekonstruktions- og konkursbegaring mod udstederen, give mede pa
kreditormeder, afgive stemme og anmelde krav pd obligationsindehavernes vegne, safremt betingelserne
herfor er opfyldt.

Det preciseres i nr. 5, at reprasentanten kan indkalde til obligationsejermeder, da det er en central opga-
ve for reprasentanter at indkalde og atholde obligationsejermeder 1 overensstemmelse med retningslinjer
1 vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale.

Det folger af stk. 5, at vilkarene for obligationerne kan indeholde bestemmelser, hvorefter indehaverne
af obligationerne fraskriver sig retten til selvsteendigt at udeve befojelser tillagt repraesentanten. Bestem-
melsen sikrer sdledes bl.a. gyldigheden af sékaldte “no action clauses”. Dvs. at obligationsejere, der
har erhvervet obligationer, hvor en raekke rettigheder er tillagt repraesentanten som enebefojelser, ikke
ensidigt kan udeve disse rettigheder, pé trods af at de eksempelvis har lidt skonomiske tab i forbindelse
med f.eks. misligholdelse af obligationsvilkérene. For sa vidt angdr muligheden for at aftale delt sogs-
méalskompetence henvises til bemarkningerne til stk. 4, nr. 3, ovenfor.

§4e

Bestemmelsen fastleegger, at reprasentanten skal offentliggere, hvis repraesentanten har et forhold eller
forbindelser til udstederen, der med rimelighed kan forventes at pavirke reprasentantens uathangighed,
herunder om repreesentanten har betydelige finansielle interesser 1 udsteder eller udsteders obligationer,
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om repraesentanten er nertstdende til udsteder eller om der er personsammenfald mellem udsteders
ledelse og ansatte og repraesentantens ledelse og ansatte.

Bestemmelsen skal sikre, at investorerne bliver oplyst om interessekonflikter, séledes at de kan vurdere,
om de mener, at dette kan pavirke reprasentantens muligheder for at varetage obligationsejerens interes-
se.

Offentliggerelsen vil f.eks. kunne finde sted 1 prospektet, tilsvarende udbudsmateriale eller 1 et bilag til
obligationsdokumenterne.

§4f

Bestemmelsen 1 stk. 1 skal sikre, at der ikke kan herske tvivl om mulighederne for at stille sikkerhed
i form af pant, kautioner, garantier og andre sikkerheder i forbindelse med obligationsudstedelser, jf. de
alm. bemarkninger pkt. 2.2.3.1.2.

Hvis der stilles pant over for reprasentanten pa vegne af obligationsejerne i et aktiv, hvor sikringsakten
er tinglysning, vil repraesentanten blive tinglyst som den berettigede og vil 1 den forbindelse kunne
optrede som panthaver i enhver henseende. Reprasentanten kan pa vegne af obligationsejerne og andre,
som denne reprasenterer i relation til den pagaeldende obligationsudstedelse, saledes tiltreede og realisere
pantet, nér betingelserne herfor er opfyldt.

I forhold til tingbegerne vil det blive muligt i bemarkningsfeltet at anfore, at sikkerhederne holdes pé
vegne af ejerne af obligationerne og andre. Hvor sikringsakten er meddelelse, f.eks. ved pant i fordringer,
skal der gives meddelelse om, at sikkerheden er stillet overfor repraesentanten.

Nér sikringsakten iagttages 1 forhold til reprasentanten, er det ikke nedvendigt at iagttage en ny sik-
ringsakt eller stifte pantet pa ny, hver gang obligationer overdrages eller tilknyttede kreditorer udskiftes,
idet repraesentanten varetager opgaven pa vegne af de til enhver tid veerende obligationsejere mv.

Udover obligationsejerne folger det af bestemmelsen, at representanten ogsd kan reprasenterer andre,
som har et krav i relation til den pagldende obligationsudstedelse. Det kan vare tredjemend, der
har krav mod udstederen som folge af obligationsudstedelsen. Det kan f.eks. vaere en betalingsagent,
en verifikationsagent, verdipapircentraler og andre parter, hvis opgaveudferelse i henhold til obligations-
vilkérene eller tilknyttede aftaler skal betales ud af de samme pengestreamme som obligationsejernes
krav. Disse parter bidrager alle til at sikre en effektiv infrastruktur omkring udstedelsen. Reprasentanten
kan ogsa holde sikkerheder pa vegne af sddanne tilknyttede kreditorer. Pantsetningen kan endvidere
dekke representantens egne krav mod udstederen, f.eks. i form af honorar eller dekning af andre
udgifter, der fremgér af vilkdr for obligationerne eller tilknyttede vilkér. Den indbyrdes prioritetsstilling
mellem kreditorerne vil kunne fastleegges i tilknyttede aftaler.

Hvis repraesentanten udskiftes, skal der af hensyn til den nye reprasentants legitimation ske pdtegning
om kreditorskiftet i tingbogen, gives nye meddelelser mv. Udskiftning af reprasentanten anses ikke for en
overdragelse af de stillede sikkerheder.

Som det fremgar ovenfor vil repreesentanten — uanset indholdet af, herunder begrensningerne 1, vilkare-
ne for obligationerne eller en tilknyttet aftale — fremstd som berettiget til pantet overfor tredjemand. Re-
presentanten vil imidlertid efter dansk rets almindelige erstatningsretlige regler kunne padrage sig ansvar
overfor obligationsejerne og tilknyttede kreditorer, safremt repraesentanten udnytter denne legitimation i
strid med vilkérene for obligationerne eller de tilknyttede aftaler.

Det fremgér af stk. 2, at pant, som vedrerer obligationsudstedelsen, kan stilles overfor reprasentanten,
medmindre andet fremgar af vilkdrene for obligationerne eller af en tilknyttet aftale. Hermed er det
deklaratoriske udgangspunkt, nér lovens reprasentantskabsordning vealges, at pant kan stilles overfor
reprasentanten.
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Det fremgar af stk. 3, at udenlandske reprasentanter kan registreres i Det Centrale Virksomhedsregister
efter regler, som fastsattes af Erhvervsstyrelsen.

Erhvervsstyrelsen forventes at kunne fastsatte reglerne i medfer af § 11, stk. 6, i lov om Det Centrale
Virksomhedsregister.

§ 11, stk. 6, 1 lov om Det Centrale Virksomhedsregister er ikke tradt i kraft endnu. Erhvervs- og
vaekstministeren fastsetter tidspunktet for ikrafttreden ved bekendtgerelse. Udenlandske representanter
vil med denne bestemmelse blive omfattet af muligheden for at blive registeret 1 Det Centrale Virksom-
hedsregister.

Det bemarkes, at Erhvervsstyrelsen i medfer af § 11, stk. 6, i lov om Det Centrale Virksomhedsregister
kan fastsette regler om tildeling af CVR-nummer og om betaling til dekning af de administrative
omkostninger i forbindelse hermed.

§4¢

Bestemmelsen skal sikre, at langivere 1 andre kollektive galdsforhold ogsd har adgang til at anvende
representanter eller agenter til at holde pant pa vegne af langiverne, jf. de alm. bemerkninger pkt.
2.2.3.2. Bestemmelsen indeberer bl.a., at fuldmagtige og andre reprasentanter kan fuldbyrde pantet pa
vegne af langiverne, og provenu fra sadan fuldbyrdelse kan udbetales til repraesentanten. Bestemmelsen
betyder imidlertid ikke, at fuldmegtige eller reprasentanter reguleret af denne bestemmelse f.eks. kan
indgive konkursbegaering af udsteder.

Ved kollektive geldsforhold forstas geeldsforhold, hvor der ved etableringen af galdsforholdet er flere
kreditorer, eller hvor det er hensigten, at der skal vere flere kreditorer. Der kan f.eks. vaere tale om
syndikerede l&n eller club lan.

Ifolge § 4 a, stk. 3, finder de ovrige regler 1 lovens kapitel 2 a ikke anvendelse for andre kollektive
gaeldsforhold.

Til nr. 2 (§ 57 fi lov om veerdipapirhandel m.v.)

Det foreslas at der i lov om vaerdipapirhandel m.v. inds@ttes en bestemmelse, der skal sikre, at positio-
ner og aktiver, som et clearingmedlem opbevarer hos en CCP pé vegne af dets kunder, ikke kan geres til
genstand for retsforfolgning af clearingmedlemmets kreditorer. Dette sker bl.a. med sigte pa at opfylde
kravet 1 artikel 48, stk. 5 og 6, 1 Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR-forordningen), hvorefter der
sd vidt muligt skal ske overfoersel af de positioner og aktiver, som et misligholdende clearingmedlem
opbevarer hos en CCP pé vegne af dets kunder, til et solvent clearingmedlem. Endvidere er formalet med
bestemmelsen at skabe grundlag for, at der kan ske returnering til et misligholdende clearingmedlems
kunder af et overskydende belob fra gennemforelse af en eventuel misligholdelsesprocedure i relation
til de positioner og aktiver, som clearingmedlemmet opbevarer hos en CCP pé vegne af dets kunder, jf.
artikel 48, stk. 7, i forordningen.

Ved positioner forstas en bindende forpligtelse til at kebe eller selge en given mangde af eksempelvist
et finansielt instrument. Positioner kan tages i eksempelvis derivater, vaerdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter.

Ifelge forordningens artikel 39, stk. 10, forstds ved aktiver sikkerhedsstillelse med henblik pa afdek-
ning af positioner. Aktiver omfatter retten til overforsel af aktiver svarende til denne sikkerhedsstillelse
eller provenuet ved realisering af enhver form for sikkerhedsstillelse, men ikke bidrag til CCP’ens
misligholdelsesfond, som omtalt i de almindelige bemerkninger pkt. 2.9.2. Omfattet af artikel 39, stk.
10, er sdledes de overskydende aktiver, som stér tilbage pd kundens konti efter CCP’en har gennemfort
misligholdelsesprocedurer i henhold til CCP’ens forretningsorden, jf. EMIR-forordningens artikel 48, stk.
5-7.
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I EMIR-forordningens artikel 39, stk. 1, stilles der krav om, at en CCP skal fore sarskilte fortegnelser
og konti, som til enhver tid satter den 1 stand til omgéende pa konti hos CCP’en at skelne aktiver og
positioner, som opbevares pa vegne af et givet clearingmedlem, fra aktiver og positioner, som opbevares
pa vegne af ethvert andet clearingmedlem, og fra dens egne aktiver.

I EMIR-forordningens artikel 39, stk. 4, stilles der krav om, at et clearingmedlem hos en CCP skal
fore serskilte fortegnelser og konti, som satter clearingmedlemmet i stand til bdde pd konti hos CCP’en
og pé sine egne konti at skelne sine aktiver og positioner fra de aktiver og positioner, som opbevares
hos CCP’en pa vegne af clearingmedlemmets kunder. De forte fortegnelser og konti kan anvendes til at
identificere clearingmedlemmets kunders positioner og aktiver til sikkerhed for disse positioner.

EMIR-forordningens artikel 39, stk. 9, fastsatter, at kravet om at kunne skelne aktiver og positioner
pa konti hos CCP’en er opfyldt, hvis a) aktiver og positioner registreres pa sarskilte konti, b) netting af
positioner, der er registreret pa forskellige konti forhindres og c) aktiver, der deekker positioner registreret
pa én konto, ikke eksponeres for tab 1 forbindelse med positioner registreret pa en anden konto.

Heraf folger, at de positioner og aktiver, der opbevares hos en CCP pa vegne af et clearingmedlems
kunder, altid vil vere registreret pa konti adskilt fra clearingmedlemmets egne konti. Endvidere vil det til
enhver tid vaere muligt at identificere, hvilke positioner en kunde har.

Med forslaget til stk. I skabes der sikkerhed for, at et clearingmedlems positioner pd vegne af dets
kunder hos en central modpart og aktiver tilherende et clearingmedlem, som clearingmedlemmet har
overdraget til sikkerhed for disse positioner, ikke kan geres til genstand for retsforfelgning fra clearing-
medlemmets kreditorer. Med retsforfelgning menes foruden konkurs eksempelvis udleg, arrest og tvangs-
akkord. Bestemmelsen har betydning i de tilfaelde, hvor clearingarrangementet er indgéet efter principal-
modellen. Som anfert under de almindelige bemarkninger punkt 2.9.3 vil der 1 fuldmagtigmodellen
ikke opsta rettighedskonflikter 1 forhold til clearingmedlemmets kreditorer, idet clearingmedlemmet ikke
har ejerskab til de overforte positioner m.v. Der vil derfor ikke opstd spergsmél om, hvorvidt sddanne
rettigheder indgér 1 et clearingmedlems konkursbo. Det fremgar séledes af konkurslovens § 82, at hvad
der tilherer tredjemand eller af andre grunde ikke kan inddrages i1 konkursmassen, skal udleveres til den
berettigede. I forhold til principalmodellen er der imidlertid behov for at sikre, at clearingmedlemmets
kreditorer ikke kan sege sig fyldestgjort i de positioner m.v., som er omfattet af clearingarrangemen-
tet. Der forslds pa denne baggrund indsat en regel om, at positioner et clearingmedlem tager pad vegne
af dets kunder hos en central modpart og aktiver tilherende clearingmedlemmet, som clearingmedlemmet
har overdraget til en central modpart til sikkerhed for kunders positioner, ikke kan geres til genstand for
retsforfolgning af clearingmedlemmets kreditorer.

Positioner opbevaret hos CCP’en pa vegne af clearingmedlemmets kunder og aktiver stillet til sikkerhed
for disse vil kunne identificeres ved at sammenholde fortegnelser og konti hos CCP’en med fortegnelser
og konto hos clearingsmedlemmet, jf. EMIR-forordningens artikel 39, stk. 1-4.

Da opgerelse af clearingmedlemmets krav pd CCP’en forst vil kunne opgeres pa tidspunktet for
gennemforelse af misligholdelsesprocedurer af de i stk. 1 n@vnte positioner og aktiver, jf. forordningens
artikel 48, stk. 7, vurderes der desuden at vare en risiko for, at kundens berettigelse til de i stk. 1 nevnte
positioner og aktiver vil kunne omstades efter reglerne 1 konkursloven. Ved fastleggelsen af hvilket tids-
punkt der skal danne grundlag for den tidsmessige betingelse for omstedelse efter konkurslovens regler,
kan tidspunktet for sikringsaktens iagttagelse séledes ikke forventes at blive tillagt afgerende vaegt. Med
henblik pa at sikre EMIR-forordningens forudsetning om, at en kunde 1 tilfelde af et clearingmedlems
misligholdelse kan rade over de aktiver og positioner, som er tilknyttet kundens konto 1 CCP’en, foreslas
det derfor 1 stk. 2, fastsat, at kundens erhvervelse af rettigheder over de 1 stk. 1, nevnte positioner og
aktiver ikke kan omstedes efter konkurslovens regler. Efter det foresldede stk. 2 kan omstedelse dog
ske efter de nevnte bestemmelser, hvis kundens erhvervelse af rettighederne konkret ikke fremstod som
ordineer.
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Ved afgorelsen af om en overdragelse af rettigheder kan anses for at vere ordiner, skal det vurderes, om
clearingarrangementet har et reelt indhold. En overdragelse efter principalmodellen vil som udgangspunkt
fremsta som ordiner, medmindre det kan pavises, at overdragelsen er foretaget for at begunstige kreditor
(kunden) pé de ovrige kreditorers bekostning. Ved vurderingen heraf skal der tages hejde for det regelset,
som CCP’en har fastsat vedrerende overforsel af aktiver og positioner. Det fremgéar séledes af EMIR-for-
ordningens artikel 41, stk. 2, at en CCP skal indfere modeller og parametre, som tager hgjde for de
clearede produkters risikoprofil og intervallet mellem marginopkravninger, markedslikviditet og mulige
@ndringer under transaktionens forleb. Disse modeller og parametre skal godkendes af den kompetente
myndighed 1 CCP’ens hjemland. Hvis et clearingmedlem foretager usaedvanlige handlinger set i forhold
til CCP’ens regelsat, kan der vaere tale om erhvervelse af rettigheder, der ikke er ordinere. Det bemeerkes
hertil, at der i de almindeligt anvendte kontrakter for clearing vil vere mulighed for, at kunden i sin
kontrakt med clearingmedlemmet kan aftale udvidet overforsel af yderligere sikkerhedsstillelse, hvorved
kunden overforer sikkerheder udover margin kaldene til clearingmedlemmet. Sddanne sikkerheder kan
vare begrundet 1 praktiske hensyn, bl.a. for at undga dagligt at forholde sig til margin krav. CCP’er for-
ventes 1 deres regelset at stille en mulighed til rddighed for, at ogsa denne yderligere sikkerhedsstillelse
kan opbevares pa konti registreret som tilherende kunden. Overforelse af sddan yderligere sikkerhedsstil-
lelse vil pa baggrund heraf vare at anse for ordiner, hvis denne fremgér af aftalen mellem kunden og
clearingmedlemmet og er i overensstemmelse med de standarder, som fremgar af CCP’ens standardaftaler
eller lignende standardaftaler p4 omradet for kundeclearing.

I praksis vil en CCP pa daglig basis opgere eksisterende positioner og vurdere, hvorvidt der er behov
for yderligere margin. En overdragelse i overensstemmelse med sddanne krav fra en CCP vil altid vere
at anse for ordiner. Sker overdragelsen derimod selvstendigt fra clearingmedlemmets side og uden
margin kald fra CCP’en pd baggrund af en udvikling i markedsprisen pa den omfattede kontrakt kan
overdragelsen ikke anses for ordiner, hvorefter konkurslovens omstedelsesregler finder anvendelse.

Til nr. 4 (§ 58 f, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

§ 58, stk. 2, 2. pkt., 1 lov om vardipapirhandel m.v. begraenser bankernes adgang til at anvende
lan ydet til forbrugere og mikrovirksomheder som finansiel sikkerhedsstillelse i forhold til andre end
centralbanker. Med den foresldede sletning af stk. 2, 2. pkt., ophaves den nuvaerende begraensning. Det vil
herefter veere muligt for en bank at anvende et l&n ydet til en mindre virksomhed som sikkerhedsstillelse
over for en sarlig kapitalenhed, et SPV (Special Purpose Vehicle), der herefter pa baggrund af en pulje
af 14n udsteder erhvervsobligationer. Der henvises 1 gvrigt til pkt. 2.7.3 under lovforslagets almindelige
bemarkninger.

Det er ikke hensigtsmassigt lovgivningsmaessigt at adskille lan ydet til mikrovirksomheder eller smé
virksomheder fra 14n ydet til forbrugere. Adgangen til at anvende disse lanetyper til finansiel sikkerheds-
stillelse udvides derfor for alle typer.

Til § 3

Til nr. 1 (5 16 e, stk. 2, i lov om finansiel stabilitet)

Som en konsekvens af de foresldede regler i lov om finansiel virksomhed om et refinansieringsregister,
foresléds det med § 16 e, stk. 2, at tydeliggore, at i tilfeelde af, at Finansiel Stabilitet A/S traeder til
som keber af et nedlidende pengeinstitut efter § 16 e, stk. 1, sd vil Finansiel Stabilitet A/S ogsa skulle
overtage den serviceaftale, der foreligger som folger af det nedlidende pengeinstituts salg af et refinansie-
ringsregister til en berettiget enhed, med mindre der 1 den indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den
berettigede enhed er angivet en sekundeer administrator af laneforholdene. Bestemmelsen galder ogsa i
tilfelde af, at Finansiel Stabilitet A/S har overtaget aktiver fra et pengeinstitut, der er erkleret konkurs, jf.
§ 16].

En overtagelse af serviceaftalen vil betyde, at Finansiel Stabilitet A/S skal sikre administrationen af
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aktiverne, herunder pengestrommen mellem aktiverne (1&ntagerne) og den berettigede enhed. Finansiel
Stabilitet A/S overtager saledes ikke ejerskabet til aktiverne, men skal kun administrere aktiverne pa
vegne af den berettigede enhed. Efter overtagelsen af serviceaftalen er Finansiel Stabilitet A/S herefter
berettiget og forpligtet til at modtage betalinger vedrerende den enkelte lantagers ydelser péd aktiverne
1 refinansieringsregisteret og sikre, at disse videreforvaltes til den berettigede enhed. Al information til
lantager vil skulle varetages af Finansiel Stabilitet A/S som led 1 administrationen af kundeforholdene pé
lanene 1 registeret.

Eftersom Finansiel Stabilitet A/S alene indtreeder i serviceaftalen og dermed ikke overtager selve akti-
vet, vil Finansiel Stabilitet A/S i overensstemmelse med § 16 e, stk. 1, alene skulle afvikle forpligtelsen
1 henhold til serviceaftalen, mens ejerskabet til de enkelte aktiver fortsat er placeret hos den berettigede
enhed, jf. de foresldede regler om et refinansieringsregister i § 152 n i lov om finansiel virksomhed.

Hvis det viser sig, at den berettigede enhed ikke har opnaet aftale om salg af refinansieringsregisteret
eller aftale om serviceaftale inden for 6 maneder efter, at pengeinstituttet er overdraget til Finansiel
Stabilitet A/S, skal Finansiel Stabilitet A/S s®tte eventuelle afdragsbestemmelser i kraft, der folger af
serviceaftalen, jf. § 152 v 1 lov om finansiel virksomhed eller satter eventuelle afdragsbestemmelser
udarbejdet af administratoren for registeret 1 kraft, jf. § 152 y i1 lov om finansiel virksomhed. Indeholder
aftalen ikke en afdragsbestemmelse og er der ikke udarbejdet en afviklingsplan af administrator for
registeret, afdrages lanene efter reglerne 1 § 152 u, stk. 2, 1 lov om finansiel virksomhed.

Finansiel Stabilitet A/S er berettiget til at modtage betaling for arbejdet med administrationen af
serviceaftalen.

Til nr. 2 (§ 16 n, stk. 5, i lov om finansiel stabilitet)

Som en konsekvens af de foresldede regler i lov om finansiel virksomhed om et refinansieringsregister,
foreslds det med § 16 n, stk. 5, at tydeliggere, at i tilfelde af, at Finansiel Stabilitet A/S medvirker til
afviklingen af et nedlidende pengeinstitut efter § 16 n, stk. 1, sd vil Finansiel Stabilitet A/S ogsé skulle
overtage den serviceaftale, der foreligger som folge af det nedlidende pengeinstituts salg af et refinansie-
ringsregister til en berettiget enhed, med mindre der 1 den indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den
berettigede enhed er angivet en sekundaer administrator af laneforholdene.

Ved anvendelse af afviklingsordningen i kapitel 4 d i lov om finansiel stabilitet overtager Finansiel Sta-
bilitet A/S det nedlidende instituts aktiver og ikke-efterstillede passiver. Umiddelbart efter overtagelsen
overdrages den sunde del af det nedlidende institut til et andet institut. Finansiel Stabilitet kan som en del
af denne overdragelse overdrage administrationsforpligtelsen i henhold til den overtagne serviceaftale. Fi-
nanstilsynet skal godkende overdragelsen i medfer af § 204 i lov om finansiel virksomhed.

En overtagelse af serviceaftalen vil betyde, at Finansiel Stabilitet A/S skal sikre administrationen af
aktiverne, herunder pengestremmen mellem aktiverne (ldntagerne) og den berettigede enhed. Finansiel
Stabilitet A/S overtager saledes ikke ejerskabet til aktiverne, men skal kun administrere aktiverne pa
vegne af den berettigede enhed. Efter overtagelsen af serviceaftalen er Finansiel Stabilitet A/S herefter
berettiget og forpligtet til at modtage betalinger vedrerende den enkelte ldntagers ydelser pd aktiverne
1 refinansieringsregisteret og sikre, at disse videreforvaltes til den berettigede enhed. Al information til
lantager vil skulle varetages af Finansiel Stabilitet A/S som led 1 administrationen af kundeforholdene pé
lanene i registeret.

Eftersom Finansiel Stabilitet A/S alene indtreeder i serviceaftalen og dermed ikke overtager selve
aktivet, vil Finansiel Stabilitet A/S alene skulle afvikle forpligtelsen i henhold til serviceaftalen, mens
ejerskabet til de enkelte aktiver fortsat er placeret hos den berettigede enhed, jf. de foreslaede regler om et
refinansieringsregister i § 152 n i lov om finansiel virksomhed.

Hvis det viser sig, at den berettigede enhed ikke har opnaet aftale om salg af refinansieringsregisteret
eller aftale om serviceaftale inden for 6 maneder efter, at pengeinstituttet er overdraget til Finansiel
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Stabilitet A/S, skal Finansiel Stabilitet A/S s®tte eventuelle afdragsbestemmelser i kraft, der folger af
serviceaftalen, jf. § 152 v 1 lov om finansiel virksomhed eller satter eventuelle afdragsbestemmelser
udarbejdet af administratoren for registeret 1 kraft, jf. § 152 y i1 lov om finansiel virksomhed. Indeholder
aftalen ikke en afdragsbestemmelse og er der ikke udarbejdet en afviklingsplan af administrator for
registeret, afdrages lanene efter reglerne 1 § 152 u, stk. 2, 1 lov om finansiel virksomhed.

Finansiel Stabilitet A/S er berettiget til at modtage betaling for arbejdet med administrationen af
serviceaftalen.

Til§ 4
Tilnr. 1 og 2 (§ 47 c, stk. 2, 2. pkt., og § 47 d, stk. 2, 2. pkt., i lov om tinglysning)

Med forslaget @ndres ordlyden af det geldende overdragelsesforbud for skadeslosbreve vedrerende
henholdsvis virksomhedspant og fordringspant, séledes at det klart fremgér, at forbuddet alene gaelder
serskilt overdragelse af skadeslosbrevet. Det folger heraf samtidigt, at overdragelse af skadeslgsbrevet
sammen med den underliggende fordring — i1 overensstemmelse med hvad der i evrigt ger sig geldende
for skadeslasbreve — kan ske.

Der henvises i evrigt til pkt. 2.1.2 1 lovforslagets almindelige bemaerkninger.
Til§ 5
Det foreslas med stk. 1, at loven traeder i kraft den 1. januar 2014.

Det folger af stk. 2, at erhvervs- og vakstministeren kan fastsatte ikrafttraedelsestidspunktet for §
3. Derudover folger af bestemmelsen, at lovforslaget kan trede i kraft for Fereerne og Grenland pa
et andet tidspunkt, end hvad erhvervs- og vakstministeren méitte beslutte for Danmark i henhold til
bemyndigelsesbestemmelsen.

Med bestemmelsen far ministeren saledes mulighed for at s&tte loven 1 kraft for Fereerne og Grenland,
nar de respektive organer har haft mulighed for at behandle lovforslaget. Med forslaget bliver det
ligeledes muligt at sette loven 1 kraft for f.eks. Feroerne forend for Grenland.

Det folger af stk. 3, at hvis det inden lovens ikrafttreden aftalt, at et aktiv ikke kan overdrages, kan
aktivet ikke indferes i et refinansieringsregister, med mindre parternes aftale herom andres.

Dette skal ses i forhold til lovforslaget § 1, nr. 28, (§ 152 p, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed) hvor
det fremgar, at der fremadrettet skal foreligge en skriftlig aftale om, at aktiver ikke kan videresalges for,
at lanet ikke kan registreres i refinansieringsregisteret.

Det bemarkes, at finansielle virksomheder allerede 1 henhold til bekendtgerelse om god skik for finan-
sielle virksomheder, investeringsforeninger mv. er forpligtet til at indgd eller bekrefte alle vesentlige
aftaler med sine kunder i papirformat eller pa andet varigt medium.

Det antages derfor, at pengeinstitutter i disse kundeforhold allerede har dokumenteret sadanne vilkar
skriftligt. Bestemmelsen sikrer, at det er muligt at kontrollere, om de i refinansieringsregisteret indlagte
aktiver kan indlaegges 1 refinansieringsregisteret.

Det bemerkes, at i det tilfalde, at loven skal finde anvendelse pé aktiver, der er etableret ved aftaler
indgéet for lovens ikrafttredelsesdato, skal pengeinstituttet give skriftlig meddelelse i papirformat eller
pa andet varigt medium til kunder, der har en aftale om, at lanet ikke kan overdrages, om at denne aftale
opsiges. Pengeinstituttet skal i den forbindelse give kunden et passende varsel, ferend opsigelsen kan
traede 1 kraft. Et passende varsel er for denne type af @ndringer normalt minimum 30 dage.

Det folger af stk. 4, at loven finder anvendelse pé kollektive geldforhold ifelge lovforslagets § 2, nr. 1
(§ 4 f1lov om vardipapirhandel m.v.) etableret for lovens ikrafttreeden. Lovforslagets § 2, nr. 1, finder
derudover anvendelse pd obligationsudstedelser, som registres hos Finanstilsynet efter lovens forskrifter
efter lovens ikrafttraeden.

2013/1 LSF 46 85



Til§ 6
Den foreslaede § 6 angiver lovforslagets territoriale gyldighedsomrade. Det foreslas i stk. 1, at lovens
§§ 1, 2 og 4 som udgangspunkt ikke galder for Fergerne og Greonland, jf. dog stk. 2.

Med stk. 2 foreslés, at §§ 1 og 2 ved kongelig anordning kan sattes helt eller delvis i kraft for Faereerne
og Grenland med de @&ndringer, som de feroske og gronlandske forhold tilsiger.
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Bilag

Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geeldende formulering

§1,stk.1---

Stk. 2. For finansielle holdingvirksomheder fin-
der §§ 6, 6 a og 6 b, § 43, stk. 1, kapitel 7, § 64,
stk. 4, § 71, stk. 1, nr. 9, og stk. 2, § 75, §§ 77 a-77
d, § 117, § 124, stk. 2, nr. 1, § 125, stk. 2, nr. 1,
kapitel 13, §§ 344-348 og 357, § 361, stk. 1, nr. 5,
og stk. 2, § 368, stk. 2, og 3, stk. 4, nr. 1, og stk. 5,
og §§ 369 og 370 anvendelse.

Stk. 3-16 - - -

Stk. 17. For leveranderer og underleveranderer
til outsourcingvirksomheder, jf. § 5, stk. 1, nr. 24
og 25, finder §§ 6, 6 a, 6 b og § 347, stk. 1 og 5,
anvendelse.

§5,stk. 1, nr. 10 - - -
a) En modervirksomhed, der ikke er en finansiel
virksomhed, 1 en koncern, hvor mindst én af
dattervirksomhederne i koncernen er en finansiel
virksomhed, og hvor mindst 40 pct. af den sam-
lede balancesum for koncernen og modervirksom-
hedens associerede virksomheder vedrerer den fi-
nansielle sektor, jf. dog stk. 7, eller
b) en modervirksomhed, hvis virksomhed udeluk-
kende eller hovedsagelig bestar i at eje kapita-
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Lovforslaget

§1

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtge-
relse nr. 948 af 2. juli 2013, som @ndret senest
ved § 25 1 lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages
folgende @ndringer:

1. I § I, stk. 2, ®ndres »finansielle holdingvirk-
somheder« til: »finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder« og »§ 71, stk.
I, nr. 9, og stk. 2« @ndres til: »§§ 70 og 71«.

2. 1§ 1, stk. 2, udgar »§ 124, stk. 2, nr. 1, § 125,
stk. 2, nr. 1,«.

3.1¢ 1, stk. 2, indsettes som 2. og 3. pkt.:

»For finansielle holdingvirksomheder finder §
124, stk. 2, nr. 1, og § 125, stk. 2, nr. 1, desu-
den anvendelse. For forsikringsholdingvirksomhe-
der finder § 126 desuden anvendelse.«

4.1 1, stk. 17, ®ndres »nr. 24 og 25,« til: »nr. 27
og 28,«.

5.18 5, stk. 1, nr. 10, litra a, ®ndres »jf. dog stk. 7,
eller« til: »jf. dog 2. pkt. og stk. 7. En modervirk-
somhed er ikke en finansiel holdingvirksomhed,
hvis de finansielle virksomheder i koncernen ude-
lukkende er forsikringsvirksomheder.«

6.1 5, stk. 1, nr 10, litra b, ®ndres »en moder-
virksomhed« til: »En modervirksomhed«.



landele 1 dattervirksomheder, der er finansielle
virksomheder eller finansieringsinstitutter, og hvor
mindst én dattervirksomhed er en finansiel virk-
somhed.

§5,stk. 1, nr. 1-12 - - -

13) Fondsmceglerholdingvirksomhed: En moder-
virksomhed, hvis virksomhed udelukkende eller
hovedsagelig bestar i at eje kapitalandele 1 datter-
virksomheder, der er kreditinstitutter eller finan-
sieringsinstitutter, og hvor koncernens hovedvirk-
somhed er at drive fondsmaglervirksomhed.

14) Investeringsforvaltningsholdingvirksomhed.:
En modervirksomhed, hvis virksomhed udeluk-
kende eller hovedsagelig bestar 1 at eje kapitalan-
dele i dattervirksomheder, der er kreditinstitutter
eller finansieringsinstitutter, og hvor koncernens
hovedvirksomhed er at drive investeringsforvalt-
ningsvirksomhed.

Stk. 2 - - -

Stk. 3. Ved kvalificeret andel forstds direkte eller
indirekte besiddelse af mindst 10 pct. af kapitalen
eller stemmerettighederne eller en andel, som gi-
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7. 1 § 5, stk. I, indsettes efter nr. 12 som nye
numre:

»13) Forsikringsholdingvirksomhed:

En modervirksomhed, hvis hovedvirksomhed er
at erhverve og besidde kapitalandele 1 dattervirk-
somheder, nar disse dattervirksomheder udelukken-
de eller hovedsagelig er forsikrings- eller genfor-
sikringsvirksomheder, tredjelandsforsikrings- eller
genforsikringsvirksomheder, og mindst én af dis-
se datter-virksomheder er en forsikrings- eller gen-
forsikringsvirksomhed. En forsikringsholdingvirk-
somhed er ikke en finansiel holdingvirksomhed, jf.
nr. 10.

14) Blandet forsikringsholdingvirksomhed:

En modervirksomhed, som hverken er en finansiel
virksomhed, en tredjelandsforsikrings- eller gen-
forsikringsvirksomhed, en finansiel holdingvirk-
somhed eller en forsikringsholdingvirksomhed og
som ejer mindst én dattervirksomhed, der er forsik-
rings- eller genforsikringsvirksomhed.«

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

8. 1¢ 5, stk. 1, indsattes efter nr. 22, der bliver
nummer 24, som nyt nummer:

»25) Formdlsbestemt selskab:

Et selskab hvis vasentligste formal er udstedelse
af vardipapirer eller pa anden vis at skaffe finan-
siering til keb af aktiver indfort 1 et refinansierings-
register og omfattet af § 152 p fra pengeinstitutter
med tilladelse fra Finanstilsynet til at oprette et
refinansieringsregister.«

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

9. 1§ 5 stk. 3, § 61 a, stk. 1, nr. 2, § 61 c,
stk. 2, tre steder i § 63, stk. 4, og 1 § 347, stk.
3, @&ndres »den finansielle virksomhed eller den



ver mulighed for at udeve en betydelig indflydelse
pa ledelsen af den finansielle virksomhed eller den
finansielle holdingvirksomhed.

§61a,stk.1---
2) Omdemmet og erfaringen hos den eller de
personer, der efter erhvervelsen vil lede den fi-
nansielle virksomhed eller den finansielle holding-
virksomhed.

§61c,stk.1---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal senest i februar maned
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa de
kapitalejere, der ved udgangen af det foregaende
ar ejede en kvalificeret andel i den finansielle
virksomhed eller den finansielle holdingvirksom-
hed, og om sterrelsen af disse andele.

§ 63, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Ved @ndring af et forhold, der er givet
meddelelse om efter stk. 3, nr. 1-4, skal den
finansielle virksomhed eller den finansielle hol-
dingvirksomhed give meddelelse til Finanstilsynet
herom, inden @ndringen foretages. Safremt den fi-
nansielle virksomhed eller den finansielle holding-
virksomhed ikke pd forhand er bekendt med en-
dringen, skal meddelelse til Finanstilsynet gives
straks efter, at den finansielle virksomhed eller
den finansielle holdingvirksomhed har modtaget
underretning om &ndringen.

§ 347, stk. 1-2 - - -

Stk. 3. 1 det omfang det er nedvendigt for be-
demmelse af en finansiel virksomheds eller en
finansiel holdingvirksomheds ekonomiske stilling,
kan Finanstilsynet indhente oplysninger og til en-
hver tid mod beherig legitimation uden retsken-
delse fa adgang til de virksomheder, med hvilke
den finansielle virksomhed eller den finansielle
holdingvirksomhed har sarlig direkte eller indi-
rekte forbindelse.

§ 14. Finanstilsynet giver tilladelse, nar

1) kravene 1 §§ 7, 8, 9, 10 eller 11 er opfyldt,
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finansielle holdingvirksomhed« til: »den finansielle
virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed el-
ler forsikringsholdingvirksomheden«.

10. 1§ 14, stk. 1, nr. 4, @ndres »nr. 17,« til: »nr.
19,«.



2) medlemmerne af ansggerens bestyrelse og di-
rektion opfylder kravene i § 64,

3) ejere af kvalificerede andele, jf. § 5, stk. 3,
opfylder kriterierne 1 § 61 a, stk. 1,

4) der ikke foreligger snavre forbindelser, jf. § 5,
stk. 1, nr. 17, mellem ansggeren og andre virksom-
heder eller personer, der vil kunne vanskeliggere
varetagelsen af tilsynets opgaver,

§ 43. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal drives i overensstem-
melse med redelig forretningsskik og god praksis
inden for virksomhedsomradet.

§61c,stk.1---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal senest i februar maned
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa de
kapitalejere, der ved udgangen af det foregaende
ar ejede en kvalificeret andel i den finansielle
virksomhed eller den finansielle holdingvirksom-
hed, og om sterrelsen af disse andele.

§63,stk. 1---

Stk. 2. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, som har en andel pa mindst
10 pct. af en udenlandsk finansiel virksomhed, og
som patenker at mindske denne andel, sdledes at
den falder under en af de i stk. 1 fastsatte granser,
skal underrette Finanstilsynet herom og angive
storrelsen af den pdtaenkte fremtidige andel.

§ 77 c. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, hvis kapitalandele er opta-
get til handel pa et reguleret marked, eller som 1
de 2 seneste regnskabsar pa balancetidspunktet i
gennemsnit har haft 1.000 eller flere fuldtidsansat-
te, skal nedsette et aflonningsudvalg, jf. dog stk.
2.

§77d,stk.1-2 - - -
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1.1§ 43, stk. 1, § 61 ¢, stk. 2, § 63, stk. 2, § 77
¢, stk. 1, § 77 d, stk. 3, § 183, stk. 1, 1. pkt., og
stk. 4, § 198, stk. 1, § 199, stk. 1, 1. pkt., og § 361,
stk. 1, nr. 10, ®ndres »Finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder« til: »Finansielle
virksomheder, finansielle holdingvirksomheder og
forsikringsholdingvirksomheder«.



Stk. 3. Finansielle virksomheder og finansiel-
le holdingvirksomheder skal i arsrapporten of-
fentliggore det samlede vederlag for hvert en-
kelt medlem af bestyrelsen og direktionen, som
vedkommende som led i dette hverv har modtaget
fra virksomheden 1 det pageldende regnskabsar,
og som vedkommende i samme regnskabsar har
modtaget som medlem af bestyrelsen eller direkti-
onen i en virksomhed inden for samme koncern.

§ 183. Finansielle virksomheder og finansiel-
le holdingvirksomheder skal udarbejde en arsrap-
port, der bestar af en ledelsesberetning, en le-
delsespategning og et arsregnskab bestaende af
en balance, en resultatopgerelse, anden totalind-
komst, noter, herunder redegerelse for anvendt
regnskabspraksis, og en oversigt over bevagelser-
ne i egenkapitalen. Nar et arsregnskab er revide-
ret, indgar revisionspategningen i arsrapporten.

Stk. 2 - - -

Stk. 3- - -

Stk. 4. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder, hvis verdipapirer ikke er
optaget til handel pa et reguleret marked her i
landet, 1 et andet land inden for Den Europaiske
Union eller i et land, som Unionen har indgéet af-
tale med pa det finansielle omrade, kan uanset stk.
2 vaelge at anvende de standarder, der er nevnt 1
stk. 3, pa deres koncernregnskab.

§ 198. Finansielle virksomheder og finansiel-
le holdingvirksomheder skal foretage regelmaes-
sige regnskabsindberetninger til Finanstilsynet i
overensstemmelse med skemaer og vejledninger
hertil udfaerdiget af Finanstilsynet. Indberetninger-
ne skal indsendes til Finanstilsynet 1 elektronisk
form.

§ 199. Finansielle virksomheder og finansielle
holdingvirksomheder skal have mindst én statsau-
toriseret revisor, og denne skal, sifremt der er
tale om revision af pengeinstitutter, realkreditin-
stitutter eller forsikringsselskaber, tillige vare cer-
tificeret af Finanstilsynet. Valges mere end én
revisor eller udpeges en revisor efter 3. pkt., skal
de yderligere valgte eller udpegede revisorer vaere
statsautoriserede og safremt der er tale om revi-
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sion af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller
forsikringsselskaber, skal den eller de underskri-
vende revisorer tillige vare certificeret af Finans-
tilsynet. Finanstilsynet kan 1 saerlige tilfeelde udpe-
ge en yderligere revisor. Denne revisor fungerer
pa samme vilkar og efter samme regler som de
revisorer, der er valgt af generalforsamlingen.

§361,stk. 1---
10) Finansielle virksomheder og finansielle hol-
dingvirksomheder, hvis vardipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og hvis markeds-
veerdi af de handlede verdipapirer er pa 1 mia. kr.
eller derover ved udgangen af aret, betaler 40.000
kr. arligt. Hvis markedsvardien af de handlede
vardipapirer er pa 250 mio. kr. og derover, men
under 1 mia. kr. ved udgangen af aret, betales
20.000 kr. arligt, og hvis markedsvardien af de
handlede vardipapirer er pa under 250 mio. kr.
ved udgangen af aret betales 10.000 kr. arligt. Af-
delinger af danske UCITS, som har udstedt ande-
le, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
betaler 5.000 kr. arligt.

§ 61. Enhver fysisk eller juridisk person eller
fysiske og juridiske personer, som handler i for-
stdelse med hinanden, der patenker direkte eller
indirekte at erhverve en kvalificeret andel, jf. §
5, stk. 3, i1 en finansiel virksomhed eller en finan-
siel holdingvirksomhed, skal pé forhdnd ansege
Finanstilsynet om godkendelse af den péatenkte
erhvervelse. Det samme gelder ved foregelse af
den kvalificerede andel, der medferer, at denne
efter erhvervelsen vil udgere eller overstige en
grense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50
pct. af selskabskapitalen eller stemmerettigheder-
ne, eller medfoerer, at den finansielle virksomhed
eller den finansielle holdingvirksomhed bliver en
dattervirksomhed.

§ 61 b. Enhver fysisk eller juridisk person eller
fysiske og juridiske personer, som handler i for-
stdelse med hinanden, der patenker direkte eller
indirekte at afthaende en kvalificeret andel, jf. §
5, stk. 3, eller formindske en kvalificeret andel i
en finansiel virksomhed eller en finansiel holding-
virksomhed séledes, at afhendelsen bevirker, at
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12. 1 § 61, stk. 1, 1. pkt., § 61 b, § 61 ¢, stk. 1,
§ 62, stk 1, § 120, stk. 1, 1. pkt., § 199, stk. 2, §
373, stk. 3, og § 374, stk. 4, 1. pkt., ®ndres »en
finansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirk-
somhed« til: »en finansiel virksomhed, en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirk-
somhed«.



grensen pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50
pct. af selskabskapitalen eller stemmerettigheder-
ne ikke lengere er naet, eller bevirker, at virksom-
heden eller holdingvirksomheden opherer med at
vere vedkommendes datterselskab, skal forinden
skriftligt underrette Finanstilsynet herom med an-
givelse af storrelsen af den patenkte fremtidige
kapitalandel.

§ 61 c. Nér en finansiel virksomhed eller en
finansiel holdingvirksomhed féar kendskab til er-
hvervelser eller afhaendelser af andele som navnt i
§ 61, stk. 1, og § 61 b, skal virksomheden eller
holdingvirksomheden straks give Finanstilsynet
meddelelse herom.

§ 62. Safremt kapitalejere, der er i1 besiddelse
af en af de 1 § 61, stk. 1, omhandlede andele i
en finansiel virksomhed eller en finansiel holding-
virksomhed, ikke opfylder kravene i § 61 a, stk.
1, kan Finanstilsynet ophave den stemmeret, der
er knyttet til de pageldende ejeres kapitalandele,
eller pdbyde virksomheden at folge bestemte ret-
ningslinjer.

§ 120. Oplysninger kan videregives til den fi-
nansielle virksomheds modervirksomhed til brug
for risikostyring af virksomheder 1 koncernen,
safremt modervirksomheden er en finansiel virk-
somhed eller en finansiel holdingvirksomhed. Det-
te gaelder dog ikke oplysninger om rent private
forhold.

§ 199, stk. 1- - -

Stk. 2. Revisorerne 1 en finansiel virksomhed
eller 1 en finansiel holdingvirksomhed skal tillige
vere revisorer i virksomhedens dattervirksomhe-
der.

§ 373, stk. 1-2 - - -

Stk. 3. Med bade straffes en finansiel virksom-
hed eller en finansiel holdingvirksomhed, der ikke
efterkommer et pabud, der er givet i medfer af §
347 b, stk. 1, 1. pkt., § 348, stk. 2, 1. pkt., eller
§ 350, stk. 1, og overtraedelser af § 112, stk. 1, i
selskabsloven. Med bede straffes endvidere den,
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som ikke efterkommer et pabud, der er givet i
medfor af § 351, stk. 2 og stk. 3, 3. pkt.

§ 374, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Séfremt en finansiel virksomhed eller
en finansiel holdingvirksomhed, som har udstedt
vardipapirer, der er optaget til handel pé et regule-
ret marked, ikke opfylder sine forpligtelser efter
bestemmelserne 1 §§ 183-193 eller bestemmelser
fastsat i medfer af § 196, kan Finanstilsynet give
den pédgeldende virksomhed pabud om @ndring
af forholdet, herunder pabud om offentliggerelse
af @&ndrede eller supplerende oplysninger. Sken-
nes det hensigtsmassigt, kan Finanstilsynet selv
offentliggare de pageldende oplysninger, offent-
liggore pabuddet eller suspendere eller slette de
berorte vaerdipapirer fra handel pd et reguleret
marked.

§61a,stk.1---
3) Den patenkte erhververs ekonomiske forhold,
is@r 1 forhold til arten af de forretninger, der dri-
ves eller patenkes drevet i den finansielle virk-
somhed eller finansielle holdingvirksomhed, hvori
erhvervelsen pédtankes.

§ 63. Finanstilsynet skal pd forhdnd underrettes
om finansielle virksomheders og finansielle hol-
dingvirksomheders direkte eller indirekte erhver-
velse af en kvalificeret andel i en udenlandsk
finansiel virksomhed samt siddanne foregelser af
den kvalificerede andel, som medferer, at denne
udger eller overstiger en grense pd henholdsvis
20 pct., 33 pct. og 50 pct. af stemmerettighederne
henholdsvis selskabskapitalen, eller at den uden-
landske finansielle virksomhed bliver en datter-
virksomhed. Underretningen skal indeholde oplys-
ning om, i hvilket land virksomheden er etableret.

§ 77 a. Ved finansielle virksomheders og finan-
sielle holdingvirksomheders aflonning af bestyrel-
sen, direktionen og andre ansatte, hvis aktiviteter
har vesentlig indflydelse pa virksomhedens risi-
koprofil, skal virksomheden sikre sig, at folgende
er opfyldt:
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13. I § 61 a, stk. I, nr 3, @ndres »den finan-
sielle virksomhed eller finansielle holdingvirksom-
hed« til: »den finansielle virksomhed, den finan-
sielle holdingvirksomhed eller forsikringsholding-
virksomheden«.

14. 1 § 63, stk. 1, 1. pkt., § 77 a, stk. 1, 1. pkt.,
og § 197 @ndres »finansielle virksomheders og
finansielle holdingvirksomheders« til: »finansielle
virksomheders, finansielle holdingvirksomheders
og forsikringsholdingvirksomheders«.



§ 197. Med henblik pé at sikre, at finansielle
virksomheders og finansielle holdingvirksomhe-
ders arsrapporter er i overensstemmelse med reg-
lerne 1 dette kapitel og de regler, der er udstedt i
medfer af § 196, og at finansielle virksomheders
koncernregnskaber omfattet af artikel 4 1 Radets
forordning om anvendelse af internationale regn-
skabsstandarder er 1 overensstemmelse med de in-
ternationale regnskabsstandarder, kan Finanstilsy-
net

1) yde vejledning,
2) patale overtradelser og

3) pabyde, at fejl skal rettes, og at overtraedelser
skal bringes til opher.

§ 64, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Stk. 1, stk. 2, nr. 1, 2 og 4, og stk. 3
finder tilsvarende anvendelse pd medlemmer af
bestyrelsen og direktionen i en finansiel holding-
virksomhed.

§ 77 ¢, stk. 1 - - -

Stk. 2. 1 koncerner med flere virksomheder, som
1 medfor af stk. 1 eller § 21, stk. 1, 1 lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. har
pligt til at nedsatte et aflonningsudvalg, kan der
dog nedsettes et felles aflonningsudvalg for disse
virksomheder 1 koncernen eller en del heraf. Af-
lonningsudvalget skal organisatorisk placeres i en
virksomhed under tilsyn af Finanstilsynet, bortset
fra 1 en finansiel holdingvirksomhed, og skal ned-
sattes 1 en virksomhed, der er modervirksomhed
for de ovrige virksomheder, som udvalget er ned-
sat for.

§ 70. Bestyrelsen for en finansiel virksomhed
skal

1) fastlegge, hvilke hovedtyper af forretnings-
maessige aktiviteter virksomheden skal udfere,

2) identificere og kvantificere virksomhedens va-
sentlige risici og fastleegge virksomhedens risiko-
profil, herunder fastsatte, hvilke og hvor store ri-
sici virksomheden ma patage sig, og
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15. 1 § 64, stk. 4, og § 77 ¢, stk. 2, 2. pkt., ®ndres
»en finansiel holdingvirksomhed« til: »en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirk-
somhed«.

16. 1 § 70, stk. 1, og § 71, stk. 1, indsettes efter
»finansiel virksomhed«: »,en finansiel holdingvirk-
somhed, og en forsikringsholdingvirksomhed«.



3) fastleegge politikker for, hvorledes virksomhe-
den skal styre hver af virksomhedens vasentlige

aktiviteter og de risici, der er knyttet hertil, under
hensyntagen til samspillet mellem disse.

§ 71. En finansiel virksomhed skal have effekti-
ve former for virksomhedsstyring, herunder

1) en klar organisatorisk struktur med en veldefi-
neret, gennemskuelig og konsekvent ansvarsforde-
ling,

2) en god administrativ og regnskabsmaessig prak-
sis,

3) skriftlige forretningsgange for alle de vasentli-
ge aktivitetsomrader,

4) effektive procedurer til at identificere, forvalte,
overvage og rapportere om de risici, som virksom-
heden er eller kan blive udsat for,

5) de ressourcer, der er nedvendige for den rette
gennemforelse af dens virksomhed, og hensigts-
massig anvendelse af disse,

6) procedurer med henblik pa adskillelse af funkti-
oner i forbindelse med handtering og forebyggelse
af interessekonflikter,

7) fyldestgorende interne kontrolprocedurer,

8) betryggende kontrol- og sikringsforanstaltnin-
ger pa it-omradet og

9) en lenpolitik og -praksis, der er i overensstem-
melse med og fremmer en sund og effektiv risiko-
styring.

§ 70, stk. 1- - -

Stk. 2. Pa grundlag af den fastlagte risikoprofil
og de fastlagte politikker skal bestyrelsen for den
finansielle virksomhed give direktionen skriftlige
retningslinjer, der som minimum skal indeholde
1) kontrollerbare rammer for, hvilke og hvor store
risici direktionen ma péfere den finansielle virk-
somhed,
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17.1§ 70, stk. 3, § 70, stk. 4, og to stederi §
70, stk. 2, &ndres »den finansielle virksomhed« til:
»virksomheden«.



2) principperne for opgerelse af de enkelte risiko-
typer,

3) regler om, hvilke dispositioner der kraver be-
styrelsens stillingtagen, og hvilke dispositioner di-
rektionen kan foretage som led i sin stilling, og

4) regler for, hvordan og i hvilket omfang direkti-
onen skal rapportere til bestyrelsen om den finan-
sielle virksomheds risici, herunder om udnyttelsen
af rammerne 1 retningslinjerne for direktionen og
om overholdelsen af de grenser, der er fastsat i
lovgivningen vedrerende de risici, som virksom-
heden ma pétage sig.

Stk. 3. Bestyrelsen for den finansielle virksom-
hed skal lebende tage stilling til, om virksomhe-
dens risikoprofil og politikker samt retningslinjer-
ne for direktionen er forsvarlige i forhold til virk-
somhedens forretningsmaessige aktiviteter, organi-
sation og ressourcer, herunder kapital og likvidi-
tet, samt de markedsforhold, som virksomhedens
aktiviteter drives under.

Stk. 4. Bestyrelsen for den finansielle virksom-
hed skal lgbende vurdere, om direktionen vareta-
ger sine opgaver 1 overensstemmelse med den
fastlagte risikoprofil, de fastlagte politikker og
retningslinjerne for direktionen. Bestyrelsen skal
treeffe passende foranstaltninger, hvis dette ikke er
tilfeeldet.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette naermere reg-
ler om de forpligtelser, der péhviler bestyrelsen
for en finansiel virksomhed 1 medfer af stk. 1-4.

§ 71, stk. 1- - -

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette naermere reg-
ler om de foranstaltninger, som en finansiel virk-
somhed og finansielle holdingvirksomheder skal
treefte for at have effektive former for virksom-
hedsstyring, jf. stk. 1.

Stk. 3. Stk. 1, nr. 9, finder tilsvarende anvendelse
pa finansielle holdingvirksomheder.

§ 75, stk. 1-3 - - -

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse for
finansielle virksomheder og finansielle holding-
virksomheder om forhold i1 datterselskaber, som
er finansielle virksomheder.
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18. 1§ 70, stk. 2, nr. 4, ®ndres »den finansielle
virksomheds« til: »virksomhedens«.

19. 1§ 71, stk. 2, &ndres »en finansiel virksomhed
og finansielle holdingvirksomheder« til: »en finan-
siel virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed
og en forsikringsholdingvirksomhed«.

20. § 71, stk. 3, ophaves.

21.18 75, stk. 4, § 77 a, stk. 2, § 77 b, stk. 1, og §
345, stk. 2, nr. 1, ®&ndres »finansielle virksomheder
og finansielle holdingvirksomheder« til: »finansiel-
le virksomheder, finansielle holdingvirksomheder
og forsikringsholdingvirksomheder«.



§ 77 a.

Stk. 2. For bestyrelsen og direktionen i finansiel-
le virksomheder og finansielle holdingvirksomhe-
der mé aktieoptioner eller lignende instrumenter
hgjst udgere 12,5 pct. af henholdsvis honoraret og
den faste grundlen inklusive pension pé tidspunk-
tet for beregningen heraf.

§ 77 b. For finansielle virksomheder og finan-
sielle holdingvirksomheder, der modtager stats-
stotte eller har fiet tilsagn om statsstette, herunder
statsligt kapitalindskud, jf. lov om statsligt kapita-
lindskud, eller individuel statsgaranti, jf. kapitel 4
a i lov om finansiel stabilitet, eller datterselskaber
af Finansiel Stabilitet A/S udger den procentsats,
der er nevnti § 77 a, stk. 1, nr. 1, 20 pct.

§ 345, stk. 1 -- -

Stk. 2. Det Finansielle Rad
1) treefter afgerelser 1 tilsynssager af principiel
karakter og 1 tilsynssager, der har videregdende
betydelige folger for finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder,
2) treeffer afgerelser 1 sager om pabud efter § 347
b, stk. 1,
3) treeffer beslutning om at overgive sager omfat-
tet af nr. 1 til politimaessig efterforskning og
4) bistar Finanstilsynet med dets informationsvirk-
somhed og radgiver Finanstilsynet i forbindelse
med dets udstedelse af regler.

§ 77 a, stk. 2- - -

Stk. 3. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at aktier
og instrumenter m.v., der overdrages til bestyrel-
sen, direktionen eller andre ansatte, hvis aktivite-
ter har vasentlig indflydelse pa virksomhedens
risikoprofil, som en del af den variable lon, som
er nevnt 1 stk. 1, nr. 3, ikke ma afhendes af disse
personer 1 en passende periode, samt at disse per-
soner ikke mé foretage en afdekning af den risiko,
der knytter sig til disse aktier og instrumenter m.v.

Stk. 4. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at udbeta-
ling af den efter stk. 1, nr. 4, udskudte variable
londel til bestyrelsen, direktionen og andre ansat-
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22.1§ 77 a, stk. 3-5, og stk. 6, 1. pkt., og § 374,
stk. 5, endres »Den finansielle virksomhed eller
finansielle holdingvirksomhed« til: »Den finansiel-
le virksomhed, den finansielle holdingvirksomhed
eller forsikringsholdingvirksomheden.



te, hvis aktiviteter har vasentlig indflydelse pa
virksomhedens risikoprofil, er betinget af, at de
kriterier, der har dannet grundlag for beregningen
af den variable londel, fortsat er opfyldt pa udbe-
talingstidspunktet, samt betinget af, at virksomhe-
dens gkonomiske situation ikke er vesentligt for-
ringet 1 forhold til tidspunktet for beregningen af
den variable londel.

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at besty-
relsen, direktionen og andre ansatte, hvis aktivite-
ter har vasentlig indflydelse pa virksomhedens
risikoprofil, og som modtager variabel len, skal
tilbagebetale den variable lon helt eller delvis,
hvis den variable lon er udbetalt pd grundlag af
oplysninger om resultater, som kan dokumenteres
at vaere fejlagtige, og hvis modtageren er i ond tro.

Stk. 6. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed skal sikre sig, at sdfremt
bestyrelsen, direktionen og andre ansatte, hvis ak-
tiviteter har veasentlig indflydelse pa virksomhe-
dens risikoprofil, tildeles en pensionsydelse, som
helt eller delvis kan sidestilles med variable londe-
le, jf. stk. 7, skal virksomheden, hvis modtageren
forlader virksomheden inden pensionstidspunktet,
beholde denne del af pensionsydelsen i 5 ar i form
af instrumenter som naevnt i stk. 1, nr. 3. Stk. 4
og 5 finder tilsvarende anvendelse pa de i 1. pkt.
nevnte tilfelde. Hvis modtageren er medlem af
bestyrelsen eller ansat 1 virksomheden ved pensi-
onsalderen, skal virksomheden udbetale den varia-
ble del af pensionsydelsen til modtageren 1 form af
de i stk. 1, nr. 3, n@vnte instrumenter uden mulig-
hed for athandelse eller udnyttelse 1 en periode pa
5 &r. Stk. 5 finder tilsvarende anvendelse péd de 1 3.
pkt. nevnte tilfelde.

§ 374, stk. 1-4 - - -

Stk. 5. Den finansielle virksomhed eller finan-
sielle holdingvirksomhed, der ikke efterlever et
pabud fra Finanstilsynet eller afgiver urigtige el-
ler vildledende oplysninger til Finanstilsynet, i
forhold til tilsynets opgaver efter stk. 4, straffes
med bede, for s vidt hejere straf ikke er forskyldt
efter anden lovgivning.

2013/1 LSF 46

99



§ 77 d. Inden en finansiel virksomhed eller fi-
nansiel holdingvirksomhed indgar en aftale om
variabel lon eller fratreedelsesgodtgerelse med et
medlem af virksomhedens bestyrelse eller direk-
tion, skal virksomhedens everste organ have god-
kendt virksomhedens lenpolitik, jf. § 71, stk. 1, nr.
9, herunder retningslinjer for tildeling af variabel
lon samt retningslinjer for fratreedelsesgodtgerel-
ser.

Stk. 2. 1 en finansiel virksomhed eller finansiel
holdingvirksomhed skal formanden for bestyrel-
sen 1 sin beretning for virksomhedens gverste or-
gan redegore for aflonningen af virksomhedens
bestyrelse og direktion. Redegorelsen skal inde-
holde oplysninger om aflenningen i det foregien-
de regnskabsar og om den forventede aflonning i
indeverende og det kommende regnskabsar.

Stk. 3 - - -

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter regler for de fi-
nansielle virksomheder og finansielle holdingvirk-
somheders pligt til at offentliggere oplysninger
om deres aflonning af bestyrelsen, direktionen og
andre ansatte, hvis aktiviteter har vasentlig indfly-
delse pa virksomhedens risikoprofil.

§ 117. Bestyrelsesmedlemmer, medlemmer af
lokale bestyrelser og lignende, medlemmer af re-
praesentantskabet 1 en finansiel virksomhed, der
ikke er en sparekasse, revisorer og gransknings-
mand samt deres suppleanter, stiftere, vurderings-
mend, likvidatorer, direkterer, ansvarshavende ak-
tuarer, generalagenter og administratorer i et for-
sikringsselskab samt gvrige ansatte mé ikke ube-
rettiget videregive eller udnytte fortrolige oplys-
ninger, som de under udevelsen af deres hverv er
blevet bekendt med. Bestemmelsen finder tilsva-
rende anvendelse for finansielle holdingvirksom-
heder.

§ 120 a. Oplysninger om erhvervskunder kan
udveksles mellem pengeinstitutter og realkreditin-
stitutter, som er koncernforbundne, til brug for
risikostyring, herunder kreditvurdering og kredit-
administration. Tilsvarende geelder udveksling af
oplysninger med disse virksomheders finansiel-
le holdingvirksomheder samt datterselskaber. Ud-
veksling af oplysninger kan kun ske med datter-
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23.1§ 77 d, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., ®ndres »en fi-
nansiel virksomhed eller finansiel holdingvirksom-
hed« til: »en finansiel virksomhed, en finansiel
holdingvirksomhed eller en forsikringsholdingvirk-
somhed«.

24.1¢§ 77 d, stk. 4, ®ndres »de finansielle virksom-
heder og finansielle holdingvirksomheders« til: »de
finansielle virksomheder, finansielle holdingvirk-
somheder og forsikringsholdingvirksomheders«.

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

26. 1 § 120 a, stk. 1, 2. pkt., tre steder 1 § 343
q, stk. 1,1 § 346, stk. 5, og § 347, stk. 1, 1. pkt.,
indsattes efter »finansielle holdingvirksomheder«:
», forsikringsholdingvirksomheder«.
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selskaber, der yder udlan eller driver leasingvirk-
somhed.

§ 145. Et engagement, jf. § 5, stk. 1, nr. 16,
med en kunde eller gruppe af indbyrdes forbund-
ne kunder ma efter fradrag for henholdsvis ser-
lig sikre dele og modtagne sikkerheder, garantier
m.v. ikke overstige 25 pct. af basiskapitalen, jf. §
128. Basiskapitalen opgeres efter regler udstedt i
medfor af § 128, stk. 2, med fradrag efter regler
udstedt i medfer af § 148, nr. 5.
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27.1§ 145, stk. 1, 1. pkt., @ndres »nr. 16« til: »nr.
18«.

28. Efter § 152 h indsettes for overskriften for §
153:

»wRefinansieringsregister

§ 152 i. Finanstilsynet kan tillade, at pengein-
stitutter efter ansegning kan oprette et refinansie-
ringsregister.

Stk. 2. En ansegning om tilladelse skal indeholde
de oplysninger, der er nedvendige til brug for Fi-
nanstilsynets vurdering af, om pengeinstituttet har
en tilstrekkelig organisation og ressourcer til at
udfere opgaven med at fore og opretholde et refi-
nansieringsregister. Til ansegningen skal folgende
dokumenter vedlaegges:

1) Bestyrelsesinstruks til direktionen om opgaver
og ansvarsfordeling for drift af refinansieringsregi-
steret.

2) Direktionsgodkendt forretningsgang for drift af
refinansieringsregisteret.

3) Driftsplan for refinansieringsregisteret.

4) Forretningsgang for it-, sikkerheds- og kontrol-
funktioner til understottelse af driften af refinansie-
ringsregisteret.

5) Erklaering fra pengeinstituttets uathaengige revi-
sor om, at denne ikke pd baggrund af en gennem-
gang af pengeinstituttets planlagte organisering og
forretningsgange, herunder dokumenterne i nr. 1-4,
har grund til at antage, at pengeinstituttets organi-
sation, personale- og it-massige ressourcer ikke

er tilstraekkelige til at fore og opretholde refinan-
sieringsregisteret 1 overensstemmelse med kravene
hertil.

Stk. 3. Finanstilsynet opretter og forer et offent-
ligt register over pengeinstitutter med tilladelse til
at oprette et refinansieringsregister. Registeret skal
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indeholde oplysninger om pengeinstituttet, de en-
kelte refinansieringstransaktioner, jf. § 152 j, den
tilsynsferende, der er knyttet til de enkelte refinan-
sierings-transaktioner, jf. § 152 r, samt repraesen-
tanter tilknyttet obligationer udstedt i1 forbindelse
med de enkelte refinansieringstransaktioner, jf. §
4 a 1 lov om verdipapirhandel m.v. Finanstilsynet
kan med henblik pé at kontrollere, at oplysningerne
1 registret er korrekte og ajourferte samkere og
sammenstille oplysninger fra registret med oplys-
ninger fra Finanstilsynets ovrige registre.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere reg-
ler om indberetning af oplysninger til brug for
forelse af registeret over refinansieringsregistres
indhold, jf. stk. 3, og nermere betingelser 1 forbin-
delse med ansegning om tilladelse til at oprette
refinansieringsregistre, jf. stk. 2.

§ 152 j. Et pengeinstitut, der har faet tilladelse til
at oprette et refinansieringsregister, skal i registeret
registrere aktiver, som er solgt af pengeinstituttet
til den 1 refinansieringsregisteret anforte berettige-
de enhed, jf. § 152 k, stk. 1. Refinansieringsregiste-
ret skal indeholde et separat afsnit for hver refinan-
sieringstransaktion.

Stk. 2. Refinansieringsregisteret skal indeholde
oplysninger, der gor det muligt klart og entydigt at
identificere de registrerede aktiver, herunder priori-
tetsstillingen pé tilherende sikkerheder, og den be-
rettigede enhed. Registeret skal endvidere for hvert
enkelt aktiv indeholde oplysning om datoen for
indfersel af aktivet og en eventuel dato for sletning
af aktivet.

Stk. 3. Et pengeinstitut kan lade et andet pengein-
stitut eller en faelles datacentral forestd forelsen af
hele eller dele af refinansieringsregisteret.

Stk. 4. Der skal fores kontrol med tilstedeverel-
sen af aktiverne i refinansieringsregisteret af en
tilsynsferende, jf. §§ 152 rog 152 s.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte nermere reg-
ler om indretning, registrering og kontrol af tilste-
devearelsen af aktiverne i refinansieringsregisteret.

102



2013/1 LSF 46

§ 152 k. Pengeinstituttet kan alene selge aktiver
til en berettiget enhed, der er et formalsbestemt
selskab, et andet pengeinstitut, et fellesejet sektor-
selskab, et forsikringsselskab eller en firmapensi-
onskasse.

Stk. 2. Et pengeinstitut kan kun selge aktiver
til en berettiget enhed, hvis pengeinstituttet eller
selskaber, der er koncernforbundet med pengeinsti-
tuttet, ikke udever vasentlig indflydelse over den
berettigede enhed. Ved pengeinstituttets udevelse
af veesentlig indflydelse over den berettigede enhed
forstds den situation, jf. dog stk. 3, hvor:

1) pengeinstituttet eller selskaber, der er koncer-
nforbundet med pengeinstituttet, enten

a) direkte eller indirekte ejer mere end 20 pct. af
stemmerettighederne,

b) har raderet over mere end 20 pct. af stemmeret-
tighederne i kraft af en aftale, eller

c¢) kan udskifte flertallet af medlemmerne 1 det
overste ledelsesorgan i1 den berettigede enhed, eller
2) et eller flere medlemmer af bestyrelsen eller
direktionen for pengeinstituttet eller selskaber, der
er koncernforbundet med pengeinstituttet, bortset
fra den berettigede enhed, er medlem af bestyrelsen
eller direktionen eller tilsvarende ledelsesorganer
for den berettigede enhed.

Stk. 3. Kravet 1 stk. 2 om, at selskaber koncer-
nforbundet med pengeinstituttet ikke ma udeve
vaesentlig indflydelse over den berettigede enhed,
udelukker ikke, at pengeinstituttet kan veare kon-
cernforbundet med den berettigede enhed som fol-
ge af regnskabsmassig konsolidering. Finanstilsy-
net kan i serlige tilfelde dispensere fra stk. 2, 1.
pkt.

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

Stk. 5. Udstedelse af verdipapirer fra den beret-
tigede enhed udstedt med sikkerhed i aktiver i et
refinansieringsregister skal have en styksterrelse pa
minimum 100.000 euro.

§ 152 1. S=xlger pengeinstituttet via refinansie-
ringsregisteret aktiver til en berettiget enhed, der
udsteder vaerdipapirer med sikkerhed 1 aktiverne,
er pengeinstituttet ansvarlig for de dele af prospek-
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tet eller tilsvarende udbudsmateriale, der beskriver
disse aktiver.

§ 152 m. Har den berettigede enhed udstedt veer-
dipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked her i landet, 1 et andet land inden for Den
Europaziske Union eller i et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade
for verdipapirer, eller for hvilke der er indgivet
anmodning om optagelse til handel pa et sddant
marked, skal pengeinstituttet, der administrerer ak-
tiverne 1 refinansieringsregistreret, hurtigst muligt
videregive vasentlig viden om aktiverne i refinan-
sieringsregisteret til den berettigede enhed.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte nermere reg-
ler om pengeinstituttets videregivelse af vesentlig
viden efter stk. 1.

§ 152 n. En aftale om salg af aktiver omfattet af
§ 152 p, stk. 1, indgéet mellem et pengeinstitut som
selger og en berettiget enhed som keber, hvor akti-
verne indferes 1 et refinansieringsregister, udger en
overdragelse til eje.

Stk. 2. Salg af aktiver fra et pengeinstitut til den
berettigede enhed har retsvirkning over for penge-
instituttets kreditorer fra tidspunktet for indfersel i
refinansieringsregisteret.

Stk. 3. Aktiver fra et pengeinstitut, der er indfort
1 et refinansieringsregister, jf. stk. 1, tilherer den
til enhver tid registrerede berettigede enhed og skal
holdes adskilt fra pengeinstituttets evrige aktiver.

Stk. 4. Efter salg af aktiver, der indferes 1 et refi-
nansieringsregister, star pengeinstituttet fortsat for
administrationen af aktiverne i refinansieringsregi-
steret 1 forhold til 1an- og leasingtagere og andre
tredjeparter, herunder skattemyndigheder. Pengein-
stituttet er berettiget til at modtage betalinger ved-
rerende aktiverne og til at gere krav i anledning af
aktiverne gaeldende.

Stk. 5. Léntageres og andre tredjemends adgang
til at gore indsigelser geldende vedrerende aktiver-
ne 1 refinansieringsregisteret eller foretage modreg-
ning over for pengeinstituttet bereres ikke af ind-
forslen af et aktiv i refinansieringsregisteret. Lanta-
ger kan ogsa i afviklingssituationerne, jf. § 152 w,
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stk. 1, modregne over for den berettigede enhed i
samme omfang som over for pengeinstituttet.

Stk. 6. Pengeinstituttet vil kunne foretage mod-
regning over for lantager, selv om aktivet er indfort
1 et refinansieringsregister.

Stk. 7. Hvis det ikke er muligt at identificere et
aktiv 1 refinansieringsregisteret, anses aktivet ikke
for at vaere indfort 1 registeret.

Stk. 8. Aktiver kan alene slettes fra refinansie-
ringsregisteret med den berettigede enheds samtyk-
ke.

§ 152 o. En berettiget enhed kan alene selge eller
pantsette aktiver erhvervet ved en refinansierings-
transaktion til tredjemand samlet, jf. dog stk. 2 og
§ 152 w, stk. 10. Aktiverne kan alene selges samlet
til et selskab, der opfylder kravene til en berettiget
enhed i § 152 k, stk. 1, forudsat at pengeinstituttet,
der indferte de pagaldende aktiver i et refinansie-
ringsregister, ikke yder vesentlig indflydelse pa
den nye berettigede enhed, jf. § 152 k, stk. 2.

Stk. 2. En berettiget enhed kan dog salge aktiver
erhvervet via et refinansieringsregister enkeltvis til
det pengeinstitut, der oprindeligt indferte aktivet 1
et refinansieringsregister.

Stk. 3. En berettiget enheds samlede salg eller
pantsetning af aktiverne, jf. stk. 1, har ikke rets-
virkning over for den berettigede enheds kreditorer,
medmindre pengeinstituttet har fiet underretning
om overdragelsen. Pengeinstituttet skal registrere
en sadan overdragelse i1 refinansieringsregisteret
hurtigst muligt. Underretningen mister sin retsvirk-
ning, hvis pengeinstituttet ikke inden 7 dage efter
underretningen har registreret erhververens ret 1 re-
finansieringsregisteret.

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

§ 152 p. Folgende aktivtyper kan indferes 1 et
refinansieringsregister, jf. dog stk. 2:
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1) Rettigheder 1 henhold til 14n og kreditter ydet af
pengeinstitutter til erhvervsvirksomheder eller ydet
til brug for erhvervsmaessig virksomhed.

2) Rettigheder 1 henhold til sikkerheder, stotteer-
kleringer og kautioner for 1&n og kreditter omfattet
afnr. 1.

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

4) Leasingkontrakter indgaet mellem pengeinstitut-
ter og erhvervsvirksomheder eller til brug for er-
hvervsmeassig virksomhed og aktiver knyttet til
disse kontrakter.

Stk. 2. Er der indgaet en skriftlig aftale om, at
et aktiv omfattet af stk. 1 ikke kan salges, kan
aktivet ikke indferes i et refinansieringsregister. Et
lan, der indgér i et SDO-register, kan ikke samtidig
registreres i et refinansieringsregister.

§ 152 q. Fortrolige oplysninger i relation til de
aktiver, der indferes i refinansieringsregisteret, kan
videregives eller udnyttes 1 det omfang det er ned-
vendigt for varetagelse af opgaver 1 forbindelse
med refinansieringstransaktionen, administration af
aktiverne eller refinansieringsregisteret.

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

1) Pengeinstituttet, der har bevilget l&nene eller
fremleaset aktivet og dets eventuelle databehandle-
re,

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

3) den tilsynsforende pa registeret, jf. § 152 1, stk.
4,

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

5) en tredjemand, som handler pd vegne af den
berettigede enhed eller dennes kreditorer,

6) Finansiel Stabilitet A/S eller en anden admini-
strator 1 tilfeelde af at pengeinstituttet begaeres eller
erklares konkurs, jf. § 152 w, afvikles, jf. § 152

u, eller mister sin tilladelse til at fore et refinansie-
ringsregister, jf. § 152 1,

7) Erhververen af aktiverne, jf. § 152y, stk. 1, eller
8) den berettigede enhed og et administrerende
pengeinstitut pd vegne af den berettigede enhed,
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1 tilfeelde af at aktiverne tages ud af refinansierings-
registeret og de almindelige sikringsakter iagttages.

Stk. 3. Den, som modtager oplysninger efter stk.
1, er omfattet af tavshedspligt.

§ 152 r. Den berettigede enhed skal udpege en
uathengig tilsynsferende for refinansieringstrans-
aktionen. Den tilsynsforende skal registreres af Fi-
nanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynet traeffer beslutning om regi-
strering af en tilsynsforende for en bestemt refinan-
sieringstransaktion, nar den tilsynsferende opfylder
folgende betingelser:

1) Den tilsynsforende skal vere kompetent til lo-
bende at kontrollere, at pengeinstituttet registrerer
aktiverne korrekt i registeret,

2) den tilsynsforende skal vaere kompetent til at
kontrollere, om lan, kreditter og leasingkontrakter
eksisterer, og at de relevante sikringsakter er fore-
taget,

3) den tilsynsforende skal vare i stand til at hand-
tere folsomme personoplysninger og fortrolig in-
formation, herunder intern viden, og

4) den tilsynsforende har tegnet en ansvarsforsik-
ring, der dekker aktiviteterne beskreveti § 152 s.

Stk. 3. Den tilsynsforende er alene erstatningsan-
svarlig over for pengeinstituttet og den berettigede
enhed eller dennes kreditorer 1 tilfeelde af tab som
folge af grov uagtsomhed eller forset.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere reg-
ler om dokumentation for opfyldelse af betingelser-
ne i stk. 2.

§ 152 s. Den tilsynsforende skal fore tilsyn med,
at refinansieringsregisteret fores 1 overensstemmel-
se med § 152 j, stk. 1-3, samt regler udstedt i
medfer af stk. 5 og § 152 k, stk. 1-3, og 152 p, stk.
1.

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

1) refinansieringsregisteret indeholder de nedven-
dige informationer om aktiverne, jf. § 152 j, stk. 1,
2 og regler udstedt 1 medfer af stk. 5,

2) indferslen af aktiverne er sket korrekt, og

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

107



2013/1 LSF 46

Stk. 3. Den tilsynsforende skal underrette den be-
rettigede enhed og Finanstilsynet om omstaendig-
heder, der indikerer, at:

1) refinansieringsregisteret ikke bliver fort 1 over-
ensstemmelse med § 152 j, stk. 1-3, samt regler
udstedt 1 medfor af stk. 5 og § 152 k, stk. 1-3, og
152 p, stk.1, eller

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

Stk. 4. Den tilsynsforende har adgang til alle pen-
geinstituttets oplysninger om aktiverne i refinansie-
ringsregisteret, jf. § 152 q, stk. 2, nr. 3.

§ 152 t. Giver de berettigede enheder og eventu-
elle andre med rettigheder 1 henhold til aktiverne 1
refinansieringsregisteret samtykke, kan refinansie-
ringsregisteret nedlegges. Meddelelse om nedlaeg-
gelse skal gives til Finanstilsynet.

§152 u. Overdrager et pengeinstitut, der har op-
rettet et refinansieringsregister i henhold til § 152 1,
stk. 1, samtlige af sine aktiver og ikke-efterstillede
passiver til et andet pengeinstitut, der ikke er et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S, skal det
erhvervende pengeinstitut med Finanstilsynets til-
ladelse, jf. § 152 1, overtage forelsen af refinansie-
ringsregisteret og det overdragende pengeinstituts
forpligtelser over for den berettigede enhed.

§ 152 v. Deltager Finansiel Stabilitet A/S 1 afvik-
lingen af et nodlidende pengeinstitut, der har opret-
tet et refinansieringsregister i henhold til § 152 i,
stk. 1, bortset fra tilfzelde omfattet af § 152 u, skal
et datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overta-
ge de 1 2. pkt. nevnte forpligtelser vedrerende ad-
ministration af aktiverne overfor den berettigede
enhed, som har erhvervet aktiverne, safremt der i
den indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den
berettigede enhed ikke er angivet en sekundaer ad-
ministrator af aktiverne. Forpligtelserne for Finan-
siel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel
Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i1 relation til
administration af aktiverne, herunder formidling af
betalinger vedrerende den enkelte lantagers ydelser
pa aktiverne til den berettigede enhed, som har er-
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hvervet aktiverne, samt administration af fastlagte
aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den
indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet
og den berettigede enhed.

Stk. 2. Indeholder den indgiede aftale mellem
pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke en
beskrivelse af vilkarene for afvikling af aktiverne
1 registeret, hvis pengeinstituttet bliver nedlidende,
afvikles aktiverne pé folgende vis:

1) Aktiverne i registeret administreres 1 henhold til
geeldende aftaler 1 seks méneder, og

2) efter seks maneder afvikles aktiverne i registeret
1 videst muligt omfang over en periode pa fem ar,
hvis de ikke ville vare indfriet inden for denne
periode 1 henhold til de aftalte vilkar, og renten pa
aktiverne fastholdes i afviklingsperioden pa samme
niveau som 1 den geldende laneaftale.

152 w. Finanstilsynet treffer beslutning om, at
aktiverne 1 pengeinstituttets refinansieringsregister
tages under administration og udnavner i den for-
bindelse en administrator for registeret hvis:

1) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilla-
delse efter § 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,

2) Finanstilsynet inddrager pengeinstituttets tilla-
delse til at fore et refinansieringsregister efter §
224, stk. 4,

3) der indgives begaring om konkurs af Finanstil-
synet efter § 234, stk. 1, eller efter egenbegaering,
4) pengeinstituttet erklaeres konkurs efter begaering
af andre, eller

5) Finansiel Stabilitet A/S deltager 1 afviklingen af
et nedlidende pengeinstitut.

Stk. 2. Er der i den indgédede aftale mellem pen-
geinstituttet og den berettigede enhed angivet en
sekunder administrator af aktiverne 1 et afsnit af
refinansieringsregisteret, skal den af Finanstilsynet
udpegede administrator for registeret anvende den-
ne administrator af aktiverne registreret 1 dette af-
snit 1 registeret.

Stk. 3. Beholder pengeinstituttet dets tilladelse til
at drive pengeinstitutvirksomhed, men mister tilla-
delsen til at fore et refinansieringsregister, har pen-
geinstituttet mulighed for at tilbagekebe samtlige
aktiver i refinansieringsregisteret fra de berettigede
enheder, siafremt dette fremgér af aftalen mellem
pengeinstituttet og de berettigede enheder. I sddan-
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ne tilfelde udnavnes der ikke en administrator for
registeret.

Stk. 4. Nar aktiverne i et pengeinstituts refinan-
sieringsregister tages under administration, skal Fi-
nanstilsynet foranledige, at beslutningerne om ad-
ministrationens ivarksattelse og administratoren
for refinansieringsregisterets udnavnelse registre-
res eller pd anden made offentliggeres 1 Erhvervs-
styrelsen. Administrator for registeret skal endvide-
re underrette ldntagerne og andre tredjemaend om,
at fremtidige betalinger vedrerende aktiverne kun
kan ske til administrator, en administrator af akti-
verne eller et datterselskab til Finansiel Stabilitet
A/S, jf. § 152 v, stk. 1.

Stk. 5. Administrator for registeret skal opfylde
habilitetskrav svarende til de krav, der stilles over
for kurator m.fl. 1 konkurslovens § 238, stk. 1
og 2. Administrator for registeret og eventuelle
medadministratorer ma ikke vare en og samme
person som kurator i et konkursbo efter pengeinsti-
tuttet. Administrator og eventuelle medadministra-
torer mé ikke vere ansat i samme virksomhed som
kurator 1 et konkursbo efter pengeinstituttet.

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

Stk. 7. Honorar til administratorerne og andre ud-
gifter 1 forbindelse med administrationen udredes
pa baggrund af betalinger pa aktiverne i refinansie-
ringsregisteret, jf. § 152 x, stk. 4.

Stk. 8. Finanstilsynet forer tilsyn med administra-
tor for registeret udnavnt efter stk. 1.

Stk. 9. Administrator for registeret og eventuel-
le medadministratorer skal ved udnavnelsen have
en ansvarsforsikring eller straks efter udnavnelsen
tegne en sadan.

Stk. 10. 1 de 1 stk. 1 nevnte tilfelde kan aktiver 1
registeret ogsa selges enkeltvis.

Stk. 11. 1 de 1 stk. 1 navnte tilfelde kan admi-
nistrationen af aktiverne i et register overtages af
andre pengeinstitutter, Finansiel Stabilitet A/S eller
et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S.

§ 152 x. Ved administrationens begyndelse skal
aktiver i refinansieringsregisteret straks overlades
til administrator for registeret. Administrator er be-
rettiget til at rdde over aktiverne i refinansierings-
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registeret. Det samme galder aktiver, som er tradt 1
stedet for aktiver i refinansieringsregisteret.

Stk. 2. 1 forbindelse med overladelsen skal den
sikringsakt, der er relevant for de enkelte aktiver,
lagttages.

Stk. 3. Pengeinstituttets og dettes konkursbos dis-
positioner over aktiverne i et refinansieringsregi-
ster foretaget efter Finanstilsynets beslutning om,
at aktiverne skal tages under administration er uden
retsvirkning.

Stk. 4. Alle betalinger pa aktiverne i1 refinansie-
ringsregisteret, opgjort efter fradrag af udgifter til
administrator, tilfalder de berettigede enheder eller
deres panthavere.

Stk. 5. Administrationen af aktiverne kan ikke
afsluttes, for aktiverne eller administrationen af ak-
tiverne er overdraget, eller der ikke leengere udestér
betalinger pa aktiverne.

Stk. 6. Pengeinstituttet eller dettes konkursbo skal
mod vederlag bista administrator for registeret med
administrationen af aktiverne i refinansieringsregi-
steret.

Stk. 7. Administrator for registeret skal forval-
te aktiverne i refinansieringsregisteret og kan hos
pengeinstituttet eller dettes konkursbo, om nedven-
digt ved en umiddelbar fogedforretning, kreve alt
til administrationen nedvendigt materiale udleve-
ret.

§ 152 y. Administrator for registeret skal pa
vegne af den eller de berettigede enheder sa vidt
muligt serge for, at aktiverne 1 refinansieringsregi-
steret salges til et andet pengeinstitut, at admini-
strationen af aktiverne i refinansieringsregisteret
overdrages til en ny tredjepart i form af et andet
pengeinstitut, eller alternativt at aktiverne afvikles
sdledes, at den berettigede enhed kan godtgere kra-
vene fra investorerne, der feolger af de udstedte
vardipapirer.

Stk. 2. 1 administrationen af aktiverne skal admi-
nistrator for registeret varetage de berettigede en-
heders interesser.

Stk. 3. Salg af hele eller dele af aktiverne eller
overdragelse af administrationen af aktiverne i re-
finansieringsregisteret skal godkendes af den rele-
vante berettigede enhed og dennes kreditorer, sa-
fremt kreditorerne har faet pant i aktiverne. Over-



§170 - - -

§ 175 a. Koncerner, hvor modervirksomheden er
en finansiel holdingvirksomhed eller en finansiel
virksomhed, skal én gang arligt indberette alle en-
gagementer, jf. § 5, stk. 1, nr. 16, der udger mere
end 10 pct. af koncernens basiskapital.

§ 176. Hvis et fondsmaglerselskab, et investe-
ringsforvaltningsselskab, et pengeinstitut, et real-
kreditinstitut eller en finansiel holdingvirksomhed
alene eller sammen med andre virksomheder i
koncernen besidder kapitalinteresser 1 et kredit- el-
ler finansieringsinstitut, der ikke er en dattervirk-
somhed, og kredit- eller finansieringsinstituttet
drives 1 faellesskab med andre virksomheder, der
ikke indgéar 1 koncernen, skal der foretages en pro
rata-konsolidering af virksomheden i henhold til
§§ 170-174 1 forhold til koncernvirksomhedernes
andel af egenkapital og resultat i den virksomhed,
hvori kapitalinteressen besiddes.

§ 346, stk. 1 - - -

Stk. 2. Efter inspektion i en finansiel virksomhed
eller en finansiel holdingvirksomhed skal der af-
holdes et mode med deltagelse af virksomhedens
bestyrelse, direktion, den ansvarshavende aktuar,
ekstern revisor og den interne revisionschef, med-
mindre inspektionen alene vedrerer afgrensede
aktivitetsomrader 1 virksomheden. P4 medet skal
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drages aktiverne til andre end et kreditinstitut, der
er meddelt tilladelse i et land inden for Den Euro-
peiske Union eller i et land, som Unionen har
indgéet aftale med péd det finansielle omrade, skal
overdragelsen af aktiverne godkendes af Finanstil-
synet.«

29. Efter § 170 indsattes:

»§ 170 a. I koncerner, hvor modervirksomheden
er en forsikringsholdingvirksomhed eller et forsik-
ringsselskab, finder § 126 tilsvarende anvendel-
se pa forsikringsholdingvirksomheden og koncer-
nen. Modervirksomheden péser overholdelsen af
disse bestemmelser. Ved opgerelsen af koncernens
basiskapital, jf. § 128, fradrages kapital, der er ind-
betalt af virksomheder i koncernen, der ikke indgar
1 den konsoliderede opgerelse for koncernen.«

30.1§ 175 a, stk. 1, ®ndres »nr. 16,« til: »nr. 18,«.

31.1§ 176, stk. 1, og § 346, stk. 2, 1. pkt., @ndres
»eller en finansiel holdingvirksomhed« til: », en fi-
nansiel holdingvirksomhed eller en forsikringshol-
dingvirksomhed«.
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Finanstilsynet meddele sine konklusioner vedro-
rende inspektionen.

§ 176, stk. 2 - - -

Stk. 2. Hvis fondsmaeglerselskabets, investe-
ringsforvaltningsselskabets, pengeinstituttets, real-
kreditinstituttets eller den finansielle holdingvirk-
somheds ansvar for virksomheden ikke er begran-
set til ejerandelen eller stemmerettighederne, skal
der foretages en fuld konsolidering i henhold til §§
170-174.

§ 179. Finanstilsynet kan pabyde en modervirk-
somhed, der ejer kapitalandele i finansielle virk-
somheder, at udskille de finansielle virksomheder
og finansieringsinstitutter i en delkoncern under
en finansiel holdingvirksomhed, séfremt
1) koncernen er struktureret pa en sddan made, at
modervirksomheden ikke skal opfylde solvenskra-
veti§ 170,

2) et medlem af modervirksomhedens bestyrelse
eller direktion omfattes af et af forholdene i § 64,
stk. 2, nr. 1, 2 og 4, eller

3) Strukturen i gvrigt vanskeligger varetagelsen af
tilsynets opgaver.

§ 180. Finanstilsynet kan pébyde, at en finansiel
holdingvirksomhed afhander kapitalandele i en fi-
nansiel virksomhed, safremt
1) modervirksomheden eller koncernen ikke op-
fylder solvenskraveti § 170,

2) et medlem af holdingvirksomhedens bestyrelse
eller direktion ikke har fyldestgerende erfaring til
at udeve hvervet eller stillingen eller omfattes af
et af forholdene 1 § 64, stk. 2, nr. 1-2 og 4, eller

3) modervirksomheden modvirker en forsvarlig og
fornuftig forvaltning af den finansielle virksom-
hed.

§ 181. Finanstilsynet fastsatter nermere regler
for transaktioner, der indgds mellem en finansiel
virksomhed og
1) virksomheder, der direkte eller indirekte er
forbundet med den finansielle virksomhed som
dattervirksomheder, associerede virksomheder el-
ler modervirksomheder eller som modervirksom-
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32. 1 § 176, stk. 2, ®ndres »eller den finansiel-
le holdingvirksomheds« til: », den finansielle hol-
dingvirksomheds eller forsikringsholdingvirksom-
hedens«.

33. 1 §§ 179 og 180 indsettes efter »en finansiel
holdingvirksomhed«: »eller en forsikringsholding-
virksomhed«.

34.1§ 179, nr. 1, og § 180, nr. 1, indsattes efter »§
170,«: »eller § 170 a,«.

35. 1§ 181, stk. 1, nr. 2, &ndres »§ 5, stk. 1, nr.
17,« til: »§ 5, stk. 1, nr. 19,«.



hedens associerede virksomheder og gvrige datter-
virksomheder,

2) virksomheder eller personer, der er forbundet
med den finansielle virksomhed gennem snavre
forbindelser, jf. § 5, stk. 1, nr. 17, eller

3) virksomheder, der ikke er omfattet af nr. 1 og
2, hvor personerne i virksomhedernes ledelse for
flertallets vedkommende er de samme, eller hvor
virksomhederne er underlagt en fzlles ledelse i
medfor af en aftale eller vedtaegtsbestemmelser
herom.

§ 199, stk. 1-6 - - -

Stk. 7. Finanstilsynet kan pélagge revisor og
for virksomheder med intern revisor tillige intern
revisionschef at give oplysninger om forholdene
1 en finansiel virksomhed, i en finansiel holding-
virksomhed eller i1 sidanne virksomheders datter-
virksomheder.

Stk. 8. Finanstilsynet kan foranstalte en ekstra-
ordiner revision i en finansiel virksomhed, i1
en finansiel holdingvirksomhed eller 1 sadanne
virksomheders dattervirksomheder. Den finansiel-
le virksomhed kan pélagges at betale for revisio-
nens udferelse. Finanstilsynet godkender honora-
rets storrelse.

Stk. 9-11 - - -

Stk. 12. Finanstilsynet fastsetter bestemmelser
om revisionens gennemforelse 1 finansielle virk-
somheder, i1 finansielle holdingvirksomheder og
1 sddanne virksomheders dattervirksomheder. Her-
under kan Finanstilsynet fastsatte bestemmelser
om intern revision og om systemrevisionens gen-
nemforelse 1 faelles datacentraler.

§ 216, stk. 1 - - -

Stk. 2. Lantagerne 1 realkreditaktieselskabet og
indehaverne af realkreditobligationer og andre
vaerdipapirer udstedt af realkreditaktieselskabet
vaelger hver et eller flere medlemmer af bestyrel-
sen. Disse medlemmer skal tilsammen udgere me-
re end halvdelen af bestyrelsen. Medlemmer valgt
af indehaverne af realkreditobligationer og andre
vaerdipapirer kan ikke udgere mere end halvdelen
af bestyrelsen.

§ 224, stk. 1-3 - - -
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36.1§ 199, stk. 7 og stk. 8, 1. pkt., indsattes
efter »1 en finansiel holdingvirksomhed«: », 1 en
forsikringsholdingvirksomhed«.

37.1§ 199, stk. 11, 1. pkt., indsattes efter »i
finansielle holdingvirksomheder«: », 1 forsikrings-
holdingvirksomheder«.

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

»Medlemmerne af foreningen eller ldntagerne
i realkreditaktieselskabet henholdsvis indehaverne
af realkreditobligationer og andre vardipapirer ud-
stedt af realkreditaktieselskabet valger hver et eller
flere medlemmer af bestyrelsen i fonden eller for-
eningen omfattet af stk. 1.«

39. 1 § 224 indsattes efter stk. 3 som nyt stykke:
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§337,stk. 1---

Stk. 2. § 5, stk. 1, nr. 22-25, og § 72 a om finan-
sielle virksomheders outsourcing finder tilsvaren-
de anvendelse for sparevirksomheder.

§ 344, stk.1-7 - - -

Stk. 8. Finanstilsynet kan i1 visse tilfelde, hvor
en modervirksomhed 1 en koncern er en finansiel
holdingvirksomhed eller en finansiel virksomhed,
fravige bestemmelser for koncerner fastsat i denne
lov eller 1 regler udstedt i medfer af loven under
hensyntagen til formélet med de pagaeldende be-
stemmelser og aktiviteterne 1 koncernen.

§ 347, stk. 1 -- -

Stk. 2. Finanstilsynet kan til enhver tid mod be-
herig legitimation uden retskendelse f&4 adgang til
en finansiel virksomhed og dens filialer, en finan-
siel holdingvirksomhed eller en fzlles datacentral
med henblik pa indhentelse af oplysninger, herun-
der ved inspektioner.

§ 347 b. Finanstilsynet kan pabyde en finansiel
virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller
en felles datacentral at lade foretage og afholde
udgifterne til en uvildig undersogelse af et eller
flere forhold i1 den finansielle virksomhed, den fi-
nansielle holdingvirksomhed eller den fzlles data-
central, sdfremt Finanstilsynet vurderer, at dette er
af vaesentlig betydning for tilsynet med virksom-
heden, og der ikke er tale om en for Finanstilsynet
sedvanligt foreckommende undersggelse. Resulta-
tet af den uvildige undersogelse skal afgives i en
skriftlig rapport, som skal foreligge inden for et af
Finanstilsynet fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan
bestemme, at de sagkyndige personer, jf. stk. 2-6,
lobende skal foretage afrapportering til Finanstil-
synet om forhold 1 forbindelse med undersggelsen.
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»Stk. 4. Har et pengeinstitut tilladelse til at fore et
refinansieringsregister, kan Finanstilsynet inddrage
tilladelsen, hvis pengeinstituttet gor sig skyldig i
grove eller gentagne overtraedelser af §§ 152 j, stk.
1, 2. pkt., eller stk. 2, § 152 k, stk. 1, 2, 4 eller 5, §
152 1, § 152 m, stk. 1, eller regler fastsat i medfer
af § 1523, stk. 5, eller § 152 m, stk. 2.«

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

40.1 § 337, stk. 2, endres »nr. 22-25« til: »nr. 24,
26-28«.

41. 1 § 344, stk. 8, § 347, stk. 2, § 347 b, stk. 1, 1.
pkt., § 350, § 355, stk. 2, nr. 1, og stk. 3, 1. pkt.,
indsattes efter »en finansiel holdingvirksomhed«:
», en forsikringsholdingvirksomhed«.
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§ 350. Finanstilsynet kan pabyde en finansiel
virksomhed inden for en af tilsynet fastsat frist at
foretage de nedvendige foranstaltninger, hvis
1) virksomhedens gkonomiske stilling er siledes
forringet, at indskydernes, de forsikredes, obliga-
tionsejernes, de danske UCITS’ eller ovrige inve-
storers interesser er udsat for fare, eller
2) der er en ikke uvasentlig risiko for, at virksom-
hedens gkonomiske stilling pd grund af indre eller
ydre forhold udvikler sig sdledes, at virksomheden
vil miste sin tilladelse.

Stk. 2. Er de pabudte foranstaltninger ikke fore-
taget inden for den fastsatte frist, kan Finanstilsy-
net inddrage virksomhedens tilladelse.

Stk. 3. For forsikringsselskaber gaelder endvidere
§§ 248-252.

Stk. 4. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende anvendel-
se for en koncern, hvor modervirksomheden er
en finansiel holdingvirksomhed eller en finansiel
virksomhed, hvis der er betydelig risiko for, at
koncernens gkonomiske stilling udvikler sig séle-
des, at koncernen ikke vil overholde kapitalkravet
til koncernen.

§ 355, stk. 1 -- -

Stk. 2. 1 nedennevnte tilfeelde anses en anden
end virksomheden tillige som part i Finanstilsy-
nets afgerelse, for s& vidt angar den del af sagen,
som vedrerer den pageldende:

1) Modervirksomheden, hvor denne er en finansiel
holdingvirksomhed eller en finansiel virksomhed
2) ---

Stk. 3. Som part anses 1 ovrigt et bestyrelses-
medlem, en ansvarshavende aktuar, en revisor, en
direktor eller andre ledende medarbejdere 1 en fi-
nansiel virksomhed, en finansiel holdingvirksom-
hed, en udenlandsk finansiel virksomhed eller en
udenlandsk finansiel holdingvirksomhed, hvis Fi-
nanstilsynets afgorelse er rettet direkte mod den
pageldende. Det samme gelder for en likvidator,
en administrator af en livsforsikringsbestand og
en administrator 1 et administrationsbo for sarligt
dakkede obligationer.
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§ 346. Finanstilsynet skal undersoge de finan-
sielle virksomheders, finansielle holdingvirksom-
heders og felles datacentralers forhold, herunder
ved gennemgang af lebende indberetninger og ved
inspektioner 1 den enkelte virksomhed. Finanstil-
synet kan endvidere foretage inspektionsbesog i
sparevirksomheder.

§347,stk. 2 - - -

Stk. 3. 1 det omfang det er nedvendigt for be-
demmelse af en finansiel virksomheds eller en
finansiel holdingvirksomheds ekonomiske stilling,
kan Finanstilsynet indhente oplysninger og til en-
hver tid mod beherig legitimation uden retsken-
delse fa adgang til de virksomheder, med hvilke
den finansielle virksomhed eller den finansielle
holdingvirksomhed har szrlig direkte eller indi-
rekte forbindelse.

§ 373, stk. 1-6 - - -

Stk. 6. Undlader et medlem af en finansiel virk-
somheds eller en finansiel holdingvirksomheds
bestyrelse eller direktion at treffe nedvendige
foranstaltninger 1 tilfeelde af tab eller narliggen-
de fare for tab af veasentlig storrelse, straffes
vedkommende med bede eller fengsel indtil 4
maneder, for s vidt hejere straf ikke er forskyldt
efter den ovrige lovgivning. Tilsvarende galder et
medlem af bestyrelsen eller direktionen i en spa-
revirksomhed eller administrator 1 et administrati-
onsbo oprettet 1 medfor af § 247 a.

§ 347 b. Finanstilsynet kan pabyde en finansiel
virksomhed, en finansiel holdingvirksomhed eller
en felles datacentral at lade foretage og afholde
udgifterne til en uvildig undersogelse af et eller
flere forhold i1 den finansielle virksomhed, den fi-
nansielle holdingvirksomhed eller den fzlles data-
central, sdfremt Finanstilsynet vurderer, at dette er
af vaesentlig betydning for tilsynet med virksom-
heden, og der ikke er tale om en for Finanstilsynet
sedvanligt foreckommende undersegelse. Resulta-
tet af den uvildige undersogelse skal afgives i en
skriftlig rapport, som skal foreligge inden for et af
Finanstilsynet fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan
bestemme, at de sagkyndige personer, jf. stk. 2-6,
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42. 1 § 346, stk. 1, 1. pkt, indsaxttes efter
»finansielle holdingvirksomheders«: », forsikrings-
holdingvirksomheders«.

43. 1 § 347, stk. 3, og § 373, stk. 6, ®ndres »el-
ler en finansiel holdingvirksomheds« til: », en fi-
nansiel holdingvirksomheds eller en forsikringshol-
dingvirksomheds«.

44.1¢§ 347 b, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, 4 og 6, og
§ 355, stk. 1, indsattes efter »den finansielle hol-
dingvirksomhed«: », forsikringsholdingvirksomhe-
den«.
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lobende skal foretage afrapportering til Finanstil-
synet om forhold 1 forbindelse med undersggelsen.

Stk. 2. Den uvildige undersogelse skal foreta-
ges af en eller flere sagkyndige personer. Den fi-
nansielle virksomhed, den finansielle holdingvirk-
somhed eller den falles datacentral udpeger de
sagkyndige personer inden for en af Finanstilsynet
fastsat frist. Finanstilsynet skal godkende de fore-
sldede sagkyndige personer.

Stk. 3. Den finansielle virksomhed, den finan-
sielle holdingvirksomhed eller den felles datacen-
tral skal give de sagkyndige personer de oplysnin-
ger, der er nodvendige for gennemforelsen af den
uvildige undersogelse.

Stk. 4. De sagkyndige personer skal udlevere en
kopi af den skriftlige rapport om undersegelsen
til Finanstilsynet, senest samtidig med at rappor-
ten udleveres til den finansielle virksomhed, den
finansielle holdingvirksomhed eller den felles da-
tacentral.

§ 355. Som part i forhold til Finanstilsynet anses
den finansielle virksomhed, den finansielle hol-
dingvirksomhed, den udenlandske finansielle virk-
somhed eller den udenlandske finansielle holding-
virksomhed, som Finanstilsynets afgerelse truffet
1 medfeor af denne lov eller forskrifter fastsat i
medfer af denne lov retter sig mod, jf. dog stk. 2
og 3.

§ 361, stk. 1, nr. 1-4
5) Hver finansiel holdingvirksomhed betaler 5.000
kr.

§373,stk. 1 - - -

Stk. 2. Overtredelse af § 16 ¢, § 16 d, stk. 1, §
16 f, stk. 1-3, § 54, stk. 2, § 57, stk. 1, § 57 a,
stk. 1, § 70, stk. 1-4, § 71, stk. 1, § 72, stk. 1 og
2, og stk. 3, 3. pkt., § 73, stk. 1, 1. pkt., og stk.
2, § 77, stk. 1-6 og 10, § 77 a, stk. 1-7 og 9, §§
77bog 77 ¢, § 77d, stk. 1 og 2, § 79 a, stk. 1,
nr. 1, § 80, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 7 og
8, § 108, stk. 1-6, § 121, stk. 1, §§ 122 og 123, §
152 a, stk. 1, 1. pkt., § 152 c, stk. 2, § 152 d, stk.
1 og2, §152e,stk. 1, § 152 g, stk. 1, 1. og 3.
pkt., stk. 2 og stk. 4, 1. pkt., §§ 158, 159 og 167,
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45. 1 § 361, stk. 1, nr. 5, indsettes efter »finan-
siel holdingvirksomhed«: »og forsikringsholding-
virksomhed«.

46.1 § 373, stk. 2, indsattes efter »§ 152 g, stk. 1,
1. og 3. pkt., stk. 2 og stk. 4, 1. pkt.,«: »§ 152 j, stk.
1, 2. pkt. og stk. 2, § 152 k, stk. 1,2 0g 5, § 152 m,
stk. 1,«
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§ 183, stk. 1, 1. pkt., og stk. 5, § 184, stk. 1, §
185, stk. 1 og 2, og stk. 3, 1. pkt., §§ 186 og 187,
§ 188, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 2. pkt., §§
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, § 343 t, stk. 1, § 347 b, stk. 3 0g 6, §
354 a, stk. 1, 1.-5. pkt., og stk. 2, 1.-7. pkt., samt
artikel 4 1 Rédets forordning om anvendelse af in-
ternationale regnskabsstandarder og artikel 4, stk.
1, 1 Europa-Parlamentets og Radets forordning om
kreditvurderingsbureauer, straffes med bede. Pa
samme made straffes overtraedelse af meddelelses-
pligteni § 152 a, stk. 2, 1. pkt.

Stk. 3. Med bede straffes en finansiel virksom-
hed eller en finansiel holdingvirksomhed, der ikke
efterkommer et pabud, der er givet i medfer af §
347 b, stk. 1, 1. pkt., § 348, stk. 2, 1. pkt., eller
§ 350, stk. 1, og overtraedelser af § 112, stk. 1, i
selskabsloven. Med bede straffes endvidere den,
som ikke efterkommer et pabud, der er givet i
medfor af § 351, stk. 2 og stk. 3, 3. pkt.
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47.1§ 373, stk. 3, 1. pkt., indsattes efter »der er
givet 1 medfor af«: »§ 152 k, stk. 4,«.

§2

I lov om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendt-
gorelse nr. 982 af 6. august 2013, som andret ved
§ 2 1 lov nr. 1287 af 19. december 2012 og § 27
1 lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages folgende
@ndringer:

1. Efter kapitel 2 indsattes:

»Kapitel 2 a

Anvendelse af repreesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelse m.v.

§ 4 a. Dette kapitel finder anvendelse pa repre-
sentanter 1 forbindelse med obligationsudstedelser,
hvor repraesentanten er registreret i Finanstilsynets
register for reprasentanter i henhold til § 4 b, stk.
1, og:

1) udstedelsen markedsfores eller pdtenkes mar-
kedsfert overfor danske investorer,

2) udsteder er en virksomhed med registreret hjem-
sted 1 Danmark, eller
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3) udstedelsen i gvrigt har en ner tilknytning til
Danmark.

Stk. 2. § 4 1, stk. 1, jf. § 4 g, finder tillige anven-
delse for andre kollektive gaeldsforhold end obliga-
tioner.

§ 4 b. Finanstilsynet opretter og forer et offentligt
register over reprasentanter registreret for en eller
flere konkrete udstedelser af obligationer 1 henhold
til denne lov.

Stk. 2. Finanstilsynet registrerer en reprasentant
1 registeret, ndr Finanstilsynet har modtaget en
meddelelse underskrevet af repraesentanten, og den
part, der har udpeget repraesentanten, om udpeg-
ningen af repraesentanten i forhold til en specifik
udstedelse, forudsat at felgende betingelser er op-
fyldt:

1) Repraesentanten er et kapitalselskab eller et
udenlandsk selskab med en tilsvarende selskabs-
form,

2) reprasentanten har hjemsted i Danmark, et land
inden for Den Europaiske Union eller 1 et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, Schweiz, Australien, Canada, Hong-
kong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore,
Taiwan, USA eller andre lande fastsat i medfoer af
stk. 5,

3) det fremgar af et udkast til vilkérene for obli-
gationerne eller en tilknyttet aftale for en konkret
udstedelse, at reprasentanten er udpeget som re-
praesentant i henhold til dansk ret,

4) det fremgar af udkastet til vilkarene for obliga-
tionerne eller tilknyttede aftaler, hvordan reprasen-
tanten kan udskiftes, og hvordan en eventuel ny
udpeges 1 tilfelde af reprasentantens konkurs,

5) repraesentanten har indsendt en meddelelse om
registrering, der indeholder de oplysninger, der er
nedvendige til brug for Finanstilsynets vurdering
af, om betingelserne 1 nr. 1-4 er opfyldt, herunder
udkast til vilkarene for obligationerne eller en til-
knyttet aftale, hvoraf det fremgér, at reprasentan-
ten er eller vil blive udpeget som reprasentant i
henhold til denne lov, og

6) meddelelsen 1 ovrigt indeholder oplysninger, der
skal fremga af registeret, i overensstemmelse med
regler udstedt 1 medfor af stk. 4.
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Stk. 3. Finanstilsynet sletter repraesentanten fra
registeret, hvis Finanstilsynet ikke inden 60 dage
efter registreringen af reprasentanten har modtaget
en meddelelse fra repraesentanten med tilstraekkelig
dokumentation for, at obligationerne i den konkrete
obligationsudstedelse er udstedt.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere reg-
ler om indhold af registeret over reprasentanter
og eventuelle nermere krav til dokumentation i
forhold til opfyldelse af betingelserne for registre-
ring. Finanstilsynet kan med henblik pa at kontrol-
lere, at oplysningerne i registret over reprasentan-
ter er korrekte og ajourforte samkere og sammen-
stille oplysninger fra dette register med oplysninger
fra Finanstilsynets ovrige registre.

Stk. 5. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsaet-
te yderligere lande, der kan omfattes af § 4 b, stk.
2, nr. 2.

§ 4 c. Udstederen kan 1 forbindelse med udstedel-
sen af en obligation udpege en eller flere reprasen-
tanter, der opfylder betingelserne 1 § 4 b, stk. 2,
nr. 1 og 2, til at varetage samtlige obligationsejeres
interesser.

Stk. 2. Obligationsejerne kan i overensstemmelse
med vilkérene for obligationerne eller en tilknyttet
aftale udpege eller udskifte en eller flere reprasen-
tanter, der opfylder betingelserne i § 4 b, stk. 2,
nr. 1 og 2, til at varetage samtlige obligationsejeres
interesser.

Stk. 3. Reprasentantens rettigheder og forpligtel-
ser 1 henhold til denne lov gelder for en obligati-
onsudstedelse fra det tidspunkt, hvor reprasentan-
ten er registreret for den konkrete obligationsud-
stedelse, jf. § 4 b, stk. 2.

Stk. 4. Udpegning af repraesentanten skal fremga
af vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet
aftale.

Stk. 5. Udpegningen er tillige bindende for en
indehavers konkursbo, kreditorer herunder udlaegs-
havere samt for senere erhververe af obligationen.

§ 4 d. Vilkarene for reprasentanten, herunder re-
presentantens forpligtelser og befojelser samt reg-
ler om afsattelse af en reprasentant, jf. § 4 b, stk.
2, nr. 4, fastlegges i vilkarene for obligationerne
eller i tilknyttede aftaler.
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Stk. 2. En repraesentant skal varetage obligations-
ejernes interesser 1 forhold til udstederen af obli-
gationerne og sikre, at obligationsejernes aktiver
holdes adskilt fra reprasentantens egne aktiver.

Stk. 3. Reprasentantens udevelse af sine befojel-
ser efter denne lov og 1 overensstemmelse med vil-
karene for obligationerne eller en tilknyttet aftale
har umiddelbar retsvirkning for obligationsejerne.

Stk. 4. Det kan folge af vilkarene for obligatio-
nerne eller en tilknyttet aftale, at reprasentanten
1) skal handhave og fuldbyrde obligationsejernes
krav mod udstederen, herunder 1 henhold til sikker-
hedsrettigheder, i overensstemmelse med vilkarene
for obligationerne eller en tilknyttet aftale,

2) skal varetage obligationsejernes aktiver 1 over-
ensstemmelse med vilkarene for obligationerne el-
ler en tilknyttet aftale,

3) kan anlegge sogsmal pd vegne af obligations-
ejerne 1 sager, som vedrerer obligationerne og til-
knyttede aftaler,

4)repraesenterer obligationsejerne ved udsteders re-
konstruktion og konkurs, og

5) kan indkalde til obligationsejermader.

Stk. 5. Det kan folge af vilkarene for obligatio-
nerne eller en tilknyttet aftale, at obligationsejerne
ikke selvstendigt kan udeve befojelser tillagt re-
preesentanten.

§ 4 e. Har repraesentanten et forhold eller forbin-
delser til udstederen, der med rimelighed kan for-
ventes at pavirke reprasentantens uafhangighed,
herunder om repraesentanten har betydelige finan-
sielle interesser 1 udsteder eller udsteders obligatio-
ner, om reprasentanten er nartstaende til udsteder,
eller om der er personsammenfald mellem udsted-
ers ledelse og ansatte og reprasentantens ledelse
og ansatte, skal reprasentanten offentliggere det.

§ 4 f. Der kan stilles pant, kautioner, garantier
og andre sikkerheder over for en reprasentant pa
vegne af de til enhver tid vaerende obligationsejere
og andre, som reprasentanten reprasenterer 1 rela-
tion til den pagaldende obligationsudstedelse. Nar
sikkerheden er stillet over for en reprasentant,
kan representanten udeve alle de befojelser, der
tilkommer en rettighedshaver.

Stk. 2. Sikkerheder, som vedrerer obligationsud-
stedelsen, kan stilles overfor reprasentanten, med-
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§58 1, stk. 1---

Stk. 2. Ved geldsfordringer forstds i denne lov
pengekrav pé grundlag af en aftale, hvor et kredit-
institut som defineret 1 artikel 4, nr. 1, 1 direktiv
2006/48/EF, herunder institutterne pa listen i di-
rektivets artikel 2, yder kredit i form af 1dn. Lin
ydet til forbrugere som defineret i artikel 3, litra
a, 1 direktiv 2008/48/EF, eller en mikrovirksomhed
eller lille virksomhed som defineret i artikel 1 og
artikel 2, stk. 2 og 3, i bilaget til Kommissionens
henstilling 2003/361/EF, er alene omfattet af 1.
pkt., hvis enten sikkerhedsstiller eller sikkerheds-
haver er omfattet af § 58 b, nr. 2.

§16e.———
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mindre andet fremgér af vilkarene for obligationer-
ne eller af en tilknyttet aftale.

Stk. 3. Udenlandske repreesentanter kan registre-
res 1 Det Centrale Virksomhedsregister efter regler,
som fastseattes af Erhvervsstyrelsen.

§ 4 g. §4f stk. 1, finder tilsvarende anvendelse
pa fuldmagtige og andre reprasentanter for langi-
vere 1 andre kollektive gaeldsforhold end obligati-
onsudstedelser.«

2. Efter § 57 e indsettes 1 kapitel 18:

»§ 57 f. Positioner et clearingmedlem tager pa
vegne af dets kunder hos en central modpart og ak-
tiver tilherende clearingmedlemmet, som clearing-
medlemmet har overdraget til en central modpart
til sikkerhed for kunders positioner, kan ikke gores
til genstand for retsforfelgning af clearingmedlem-
mets kreditorer.

Stk. 2. Kundens rettigheder til de i stk. 1 nevnte
positioner og aktiver kan ikke omstedes efter kon-
kurslovens regler, hvis positionen og sikkerheds-
stillelsen fremstod som ordinger.«

3.9 581, stk. 2, 2. pkt., ophaves.

§3

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

1. 1 § 16 e indsettes efter stk. 1 som nyt stykke:
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Stk. 2. Finansiel Stabilitet A/S medvirker til af-
vikling af et nedlidende pengeinstitut ved at stifte
og kapitalisere et nyt datterselskab til Finansiel
Stabilitet A/S, der overtager det nedlidende pen-
geinstituts aktiver, jf. § 16 g, stk. 1, og en del
af pengeinstituttets passiver, jf. § 16 g, stk. 4, 6
og 8. Datterselskabet skal overtage alle pengein-
stituttets medarbejdere og kan overtage andre gen-
sidigt bebyrdende kontrakter efter naermere aftale
med det nedlidende pengeinstitut. Datterselskabet
tilfores aktiekapital og supplerende kapital fra Fi-
nansiel Stabilitet A/S, sadledes at datterselskabet
akkurat opfylder kapitalkravene i lov om finansiel
virksomhed.
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»Stk. 2. Deltager Finansiel Stabilitet A/S 1 afvik-
lingen af et nodlidende pengeinstitut, der har opret-
tet et refinansieringsregister i henhold til § 152 i,
stk. 1, 1 lov om finansiel virksomhed, skal Finan-
siel Stabilitet A/S eller et datterselskab til Finansiel
Stabilitet A/S overtage nedenfor nevnte af penge-
instituttets forpligtelser overfor den berettigede en-
hed, som har erhvervet aktiverne, safremt der i
den indgaede aftale mellem pengeinstituttet og den
berettigede enhed ikke er angivet en sekundar ad-
ministrator af aktiverne. Forpligtelserne for Finan-
siel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Finansiel
Stabilitet A/S omfatter forpligtelser i1 relation til
administration af aktiverne, herunder formidling af
betalinger vedrerende den enkelte lantagers ydelser
pa aktiverne til den berettigede enhed, som har er-
hvervet aktiverne, samt administration af fastlagte
aftaler for afvikling af aktiverne og aftaler om den
indbyrdes prioritetsstilling mellem pengeinstituttet
og den berettigede enhed.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 3-5.«

2.1 ¢ 16 n indsattes som stk. 6:

»Stk. 6. Medvirker Finansiel Stabilitet A/S til
en afvikling af et nedlidende pengeinstitut efter
stk. 1, der har oprettet et refinansieringsregister
i henhold til § 152 i, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed, skal Finansiel Stabilitet A/S eller et
datterselskab til Finansiel Stabilitet A/S overtage
nedenfor navnte af pengeinstituttets forpligtelser
overfor den berettigede enhed, som har erhvervet
aktiverne, séfremt der i den indgéede aftale mellem
pengeinstituttet og den berettigede enhed ikke er
angivet en sekunder administrator af aktiverne. Fi-
nansiel Stabilitet A/S eller et datterselskab af Fi-
nansiel Stabilitet A/S kan overdrage forpligtelsen,
jf. 1. pkt., til et overtagende institut, jf. stk. 2, nr.
1. Forpligtelserne for Finansiel Stabilitet A/S eller
et datterselskab af Finansiel Stabilitet A/S omfatter
forpligtelser 1 relation til administration af aktiver-
ne, herunder formidling af betalinger vedrerende
den enkelte lantagers ydelser pa aktiverne til den
berettigede enhed, som har erhvervet aktiverne,
samt administration af fastlagte aftaler for afvikling
af aktiverne og aftaler om den indbyrdes prioritets-
stilling mellem pengeinstituttet og den berettigede
enhed.«
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§47 ¢, stk. 1 - - -

Stk. 2. Virksomhedspant skal tinglyses for at op-
na beskyttelse mod aftaler, der 1 god tro indgas
med pantets ejer, og mod retsforfelgning. Skade-
slosbreve som navnt i stk. 1 kan ikke overdrages.

§47d,stk. 1---

Stk. 2. Fordringspant skal tinglyses for at opnd
beskyttelse mod aftaler, der i god tro indgds med
pantets ejer, og mod retsforfelgning. Skadeslos-
breve som navnt i stk. 1 kan ikke overdrages.

2013/1 LSF 46

125

§4

I tinglysningsloven, jf. lovbekendtgerelse nr. 158
af 9. marts 2006, som andret senest ved lov nr. 519
af 28. maj 2013, foretages folgende @ndringer:

1. § 47 ¢, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:

»Skadeslosbreve som navnt 1 stk. 1 kan ikke
overdrages sarskilt.«

2.§47d, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:

»Skadeslosbreve som naevnt 1 stk. 1 kan ikke
overdrages sarskilt.«
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