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Svar pad hgring over udkast til bekendtggrelse om regi-
strering m.v. af fondsaktiver i en vaerdipapircentral

Borsmaeglerforeningen og Finansradet (foreningerne) takker for modtagel-
sen af ovennavnte hgring og for muligheden for i den forbindelse at frem-
komme med bemeerkninger.

Med andringen af bekendtggrelsen indfgres der regler for, hvorledes allere-
de udstedte vaerdipapirer kan registreres som fondsaktiver i en dansk vaer-
dipapircentral. Til trods for eendringerne er det ikke fastsat i bekendtggrel-
sen, hvilke udstedte vaerdipapirer der ud fra en geografisk afgraensning er
omfattet, ligesom det ikke klart fremgar, hvorledes rettigheder og pligter,
herunder de gkonomiske byrder, skal fordeles mellem de involverede parter.
Blandt andet som en fglge af disse uklarheder finder foreningerne det uhen-
sigtsmaessigt, sdfremt andringerne som foresl3et traeder i kraft allerede
den 15. november 2007.

Bekendtggrelsens begrebsanvendelse

Bekendtggrelsens konsekvente brug af begreberne udstedelse som fondsak-
tiver og registrering som fondsaktiver, hvormed der sondres mellem vaerdi-
papirer, der kommer til eksistens ved en bogfgringsmaessig postering i en
veerdipapircentral, og allerede eksisterende vaerdipapirer, der optages som
en bogfgringspost i en vaerdipapircentrals system, kan synes misvisende. Af
veerdipapirhandelslovens § 59 fglger det, at registrering ogsa omfatter ud-
stedelse af dematerialiserede vaerdipapirer som fondsaktiver. Da bade ud-
stedelse og registrering i bekendtggrelsen henviser til den fgrste registrering
i en given vaerdipapircentral, er det foreningernes opfattelse, at en termino-
logi, hvormed det klart fremgar, hvilket af de to scenarier der ligger til
grund for den fgrste registrering, vil kunne gge forstdelsen af bekendtggrel-
sen. En tydelig adskillelse af de to scenarier kunne fx opnds med formule-
ringerne 'udstedelse af fondsaktiver ved registrering' og 'optagelse af fonds-
aktiver ved registrering' som efterfglgende kan omtales som fondsaktier
udstedt ved registrering henholdsvis fondsaktier optaget ved registrering.

MiFID i relation til clearing og afvikling

Som begrundelse for de vaesentligste andringer i bekendtggrelsen henvises
der i det fremsendte hgringsbrev til artikel 40, stk. 5 i Europaparlamentets
og -radets direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter
(MIFID). I forlaengelse heraf anfgres det, at en ejer af udenlandske vaerdi-
papirer, som far disse optaget til handel p3 et reguleret marked i Danmark
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uden udsteders samtykke som beskrevet i MiFID artikel 40, stk. 5, ikke har
mulighed for at f& vaerdipapirerne registreret som fondsaktiver i en vaerdi-
papircentral i Danmark, medmindre betingelserne i den gaeldende § 1, stk.
5 er opfyldt. Til trods for at det i et vist omfang kan veaere fordelagtigt, at
omseetningen af veerdipapirer, der i medfgr af MiFID artikel 40, stk. 5 er
optaget til handel pd regulerede markeder i Danmark, ogsa kan afvikles i en
dansk veerdipapircentral, indeholder MiFID ikke et krav om, at medlemssta-
terne skal muligggre dette. Foreninger er derfor uforstaende over for, at
visse a&ndringer i bekendtggrelsen begrundes med henvisning til MiFID.

Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen har en vis forstaelse for det politiske
gnske om at gge anvendeligheden af den nye mulighed, MiFID indfgrer ved
at tilpasse infrastrukturen for clearing og afvikling af handler med veaerdipa-
pirer. Den valgte Igsning, som foreslas indfgrt med § 1, stk. 6 i udkastet, er
dog langt fra optimal. Desuden gar aendringerne i bekendtggrelsen langt
videre, end det kan begrundes med de nye tiltag i MiFID. I modsaetning til
artikel 40, stk. 5 i MiFID indeholder udkastet ikke noget krav om, at regi-
strering som fondsaktiver efter § 1, stk. 6 kun er muligt for veerdipapirer
optaget til handel p3 et reguleret marked i EU/E@S. Indferes der i bekendt-
ggrelsen en bestemmelse svarende til udkastets § 1, stk. 6, bgr anvendel-
sen begrzaenses, sa den kun omfatter vaerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked.

81, stk. 5

Vaerdipapirhandelslovens § 63 og den eksisterende bekendtggrelses § 1,
stk. 5, som viderefgres i udkastet, ggr det muligt, at vaerdipapirer udstedt
igennem en udenlandsk veerdipapircentral kan registres i en dansk vaerdipa-
pircentral, safremt der findes en forbindelse mellem centralerne. Denne
fremgangsmade synes langt mere hensigtsmaessig, da det som fremstillet
nedenfor er forbundet med vaesentlige ulemper og mange uafklarede pro-
blemstillinger at lade en vaerdipapircentrals adgang til de udstedte vaerdipa-
pirer g igennem et dansk kontofgrende institut som efter § 1, stk. 6 i ud-
kastet. I forhold til de foresldede tilfgjelser til § 1, stk. 5 bgr det dog klart
fremgd af bekendtggrelsen, hvad der er forskellen pa at vaere omfattet af
bestemmelser om udstedere efter 2. pkt. og at veere underlagt udsteders
forpligtelser efter 3. pkt.

8§ 1,stk. 6

En af ovennaevnte uklarheder i den foresldede § 1, stk. 6 bestar i, at det er
uvist, hvad aftalen mellem ejeren af veerdipapirerne og veerdipapircentralen
kan regulere. I en traditionel aftale om udstedelse/registrering af fondsakti-
ver er det blandt andet fastsat, hvorledes omkostningerne skal fordeles
mellem selskabet, vaerdipapircentralen og, safremt selskabet ikke selv har
en tilslutningsaftale til veerdipapircentralen, det kontofgrende institut. Det
kontofgrende institut er imidlertid ikke part i den aftale, som skal indgds
efter § 1, stk. 6, men trods det et ngdvendigt element i den fgrste registre-
ring af vaerdipapirerne i en dansk veerdipapircentral, da det kontofgrende
institut, jf. § 17, stk. 3 treeder i ejerens sted. Eftersom aendringen har sigte
pa de situationer, hvor vaerdipapirer optages til handel uden selskabets
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samtykke foranlediget af en ejer af disse vaerdipapirer og med det formal,
at ejerskabet til vaerdipapirerne efterfglgende skal overdrages ved handel pd
det regulerede marked, kan ejeren hurtigt udgd af aftalen. Derfor vil aftalen
reelt kun veere mellem vaerdipapircentralen og det kontofgrende institut,
som har udstederansvaret uden at veere udpeget af selskabet. Det kontofg-
rende institut ender altsd med at std som udstederansvarlig uden selvstaen-
digt at have nogen interesse i at have det pdgaeldende vaerdipapir registre-
ret i en dansk vaerdipapircentral, hvilket m& betragtes som yderst proble-
matisk.

Af bekendtggrelsen fremgar det heller ikke, hvordan fondsaktiver fx udstedt
i en udenlandsk vardipapircentral og registreret i en vaerdipapircentral i
Danmark efter § 1, stk. 6 efterfglgende kan registreres i en veerdipapircen-
tral i et tredjeland eller flyttes tilbage, s& clearing og afvikling fremover fo-
retages af den vaerdipapircentral, hvor fondsaktiverne oprindeligt er ud-
stedt.

I forbindelse hermed er det foreningernes opfattelse, at der mangler klare
kriterier for, hvornar det kontofgrende institut kan give tilladelse til at frigi-
ve de deponerede veerdipapirer, jf. § 3, stk. 2.

Sadan som udkastet er formuleret, indeholder det ikke nogen indskraenk-
ning i forhold til, om der kan benyttes forskellige kontofgrende institutter i
den situation, hvor flere ejere af samme vaerdipapir gnsker disse registreret
som fondsaktiver i en dansk veerdipapircentral, jf. § 1, stk. 6. Dermed kan
de samme fondsaktiver veaere registreret i en dansk veerdipapircentral med
to eller flere kontofgrende institutter, som hver traeder i udstederens sted,
jf. 8 17, stk. 3. Dette kan fgre til uhensigtsmaessigheder i forbindelse med
timingen ved gennemfgrelsen af udstedernes forpligtelser fx ved udbyttebe-
talinger eller andre corporate actions.

Foreningerne har derfor saerdeles vanskeligt ved at se, hvorledes § 1, stk.
6, som det er formuleret i udkastet, kan finde anvendelse i praksis.

Skulle hgringssvaret give anledning til spgrgsmal, star foreningerne natur-
ligvis til disposition.

Med venlig hilsen

Mick Thimm Sayed

Direkte 3370 1074

mts@finansraadet.dk
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