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Formandens forord

Aret 2005 blev et ar vi vil se tilbage pa med glaede. For
det har vaeret et seerdeles godt ar for den finansielle sek-
tor generelt, og ikke mindst vaerdipapirhandelsomradet.

Handlen i danske veerdipapirer har aldrig veeret storre
med omseetningsrekord pa savel aktie-, obligations-
som derivatmarkedet. Ogsa Corporate Finance omra-
det har veaeret karakteriseret ved betydelig aktivitet.
Som en naturlig konsekvens heraf har det veeret et
godt ar for Barsmaeglerforeningens medlemmer.
Ogsa selv om konkurrencen er skeerpet betydeligt.

Aret 2005 blev ogsa det ar, hvor vi langt om lznge fik
den eftertragtede forenkling af aktieavancebeskatnings-
reglerne. Det er vi naturligvis meget taknemmelige
for. De nye regler vil ganske givet gget investeringsak-
tiviteten, da det er blevet lettere at gennemskue de

skattemaessige konsekvenser ved keb og salg af aktier.

Enkeltheden i de nye regler har derfor givet Barsmaeg-
lerforeningen inspiration til at se naermere pa veerdi-
papirbeskatningen generelt, da de nuveerende regler
grundleeggende set bestar af et kludeteeppe af lappe-
l@sninger. Derfor er det Barsmaeglerforeningens op-
fattelse, at det vil tjene bade investorerne og veerdipa-
pirmarkedet bedst, hvis der blev udformet en samlet
forenkling af vaerdipapirbeskatningen. Vi har udarbej-
det et forslag, som er uddybet naermere pa side 12.

Aret 2005 vil ogsa blive husket som aret, hvor interna-
tionale kapitalfonde for alvor satte fokus pa det danske

bgrsmarked. Tydeligst springer opkebet og afnoteringen

af ISS samt opkebet og den for-ventelige afnotering af
TDC i gjene. Konsekvenserne for det lokale barsmarked
kan vaere uheldige pa det korte sigt. Bersmaeglerforenin-
gens naermere overvejelser om kapitalfonde er skitse-

ret pa side 7.

Kim Duus
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Temaartikler

Kapitalfonde
— en del af private equity markedet

Tidens nok mest omtalte private equity selskabstype
er kapitalfonde, og arsagen skal forst og fremmest fin-
des i de mange overtagelser af bgrsnoterede virksom-
heder (malselskaber), senest - og formentligt mest
kendt - er Nordic Telephone Companys (NTC) overta-
gelse af TDC.

Kapitalfonde er ikke noget nyt fenomen. De har imid-
lertid faet fornyet betydning, fordi malselskaberne igen
er blevet interessante ud fra et belaningsperspektiv i
kraft af en betydelig egenkapitalopbygning i de seneste
ar. | tilleg hertil er der i gjeblikket historisk lave renter
og en betydelig pengestrem fra pensionskasser og lig-
nende. Samtidig har en raekke kapitalfonde som folge
af den ggede konkurrence og mere vagtsomme poten-
tielle malselskaber vendt blikket vaek fra USA og til de
mere fragmenterede markeder i Europa. Flere kapital-
fonde har desuden gnsket storre handler og derfor
valgt at sla sig sammen om konkrete opgaver. Som et
eksempel kan igen naevnes NTCs overtagelse af TDC,
som er historiens anden storste transaktion.

Kapitalfonde beveeger sig rent investeringsmaessigt i
den mest modne del af virksomhedsfaserne, og benyt-

Figur 1 - Virksomhedsfase og kapitaltype
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ter sig fx af sakaldt Leveraged Buy-Outs (LBO), hvilket
er en geeldsfinansieriet overtagelse af en barsnoteret
virksomhed, med henblik pa afnotering (ogsa kaldet
“going private” eller p2p — public to private). Det skal
fremheeves, at kapitalfonde foretager andre former for
investeringer og altsé ikke alene LBO’er, men ogsa
buyins, buyouts, etc. Ses eksplicit pa forretningsomra-
det LBO viser undersggelser ', at der bade i antal handler
og volume har veeret en betydelig veekst i Europa siden
slutningen af go’erne.

| boks 1 er begrebsapparatet defineret naermere.

Boks 1 - Begrebsapparatet

Virksomheder gennemlgber forskellige udviklingsfaser, hvor
de ofte vil have behov for ekstern kapitaltilfersel, som kan be-
std af fremmed- og/eller egenkapital (risikovillig kapital). For-
midlingen af risikovillig kapital kan forega via anerkendte
markedspladser (sésom Kebenhavns Fondsbers) eller uden
om disse markedspladser (under ét kaldet private place-

ment).

Private placement daekker over en bred kam af forskellige ka-
pitaltyper, som er tilpasset virksomhedernes udviklingsfaser.

Udviklingsfaserne og tilharende kapitaltyper ses i figur 1.

Private placement

Kapitalbetegnelse Venturekapital

Private equity kapital/buyout kapital

Virksomhedsfase Udvikling | Tidlig vaekst

Vedvarende vaekst

Etablerede virksomheder

Kapitaltype Seed Start-up

Ekspansion

Replacement | Buyout | Bridge

Kilde: Veekstfonden + egne tilfojelser

' Kilde: ATP’s Alpha nr. 4, februar 2006

>>
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Fzellesbetegnelsen for den kapital, der daekker virksomhedens
faser “udvikling”, “tidlig vaekst” og “vedvarende veekst” er ven-
turekapital, som er risikovillig, langfristet kapital, hvor inve-
storen engagerer sig aktivt i virksomheden og tilfarer bran-

chespecifik viden og erfaring.

For etablerede virksomheder generelt er kapitaludbuddet
mere varieret og kaldes under ét for private equity kapital.
Investorerne vil ligeledes engagere sig aktivt i selskabet.
Imidlertid vil de tilfarte kompetencer ofte eendre karakter fra
at veere betydelig branchespecifikke for venturekapitalens ved-
kommende til at veere af mere finansiel karakter for private
equity kapitalens vedkommende, jf. figur 2. Af figuren fremgar
ligeledes, at kompetencetilferslen falder, mens kapitaltilfars-

len stiger i takt med virksomhedens vaekst.

Replacement kapital deekker over kapitaltilfersler, der benyt-
tes til at kebe en eller flere af de eksisterende investorers eje-
randele. Der kan saledes vare tale om, at de investorer, som
finansierede virksomheden i seedfasen, nu far frigjort deres

investering.

Buyin/buyout kapital indeholder bade kapital til at kebe etab-
lerede virksomheder, som den eksisterende ledelse skal be-
styre, samt kapital til at kebe den eksisterende ledelse ud af

virksomheden for at indseette en ny ledelse.
Bridgefinansiering er kapitaltilfersler, der daekker finansierings-

behovet frem til, at den ny kapitaltilforsel kan finde sted.

Bridgefinansiering kan tilfares som egenkapital og/eller lane-

Figur 2 - Kompetencetilforelse og risiko

kapital, som skal tilbagebetales umiddelbart efter, at neeste fi-

nansieringsrunde har fundet sted (fx efter en bgrsnotering).

Kapitalfonde hgrer under private equity omradet og kon-

struktionen af disse fonde er illustreret i figur 3.
Figur 3 - Konstruktion af kapitalfonde

Investorer

v
Kapitalfond } Managementselskab
v

Investeringer
Kilde: Axcel

Investorer — fx pensionskasser — indskyder kapital i et selskab
— ofte et K/S (Limited Partnership). Selskabet har ofte en
mellemlang tidshorisont (3-7 ar), hvor investorer normalt gi-
ver tilsagn om kapital, som selskabet kan opkreeve over 5 ar,
hvorefter der er 5 ar til at komme ud af investeringen (exit).
Der kan veere mulighed for forlengelse. Den enkelte fond har
séaledes typisk en levetid pa 10-13 ar. Tilsagt kapital skal forst
indbetales fra de bagvedliggende investorer, nar den enkelte
virksomhed kebes, og returnering af kapital sker, nar en por-
tefoljevirksomhed szlges. Kapitalfonde administreres af ma-
nagementselskaber, hvor de investeringsansvarlige er ansat.
De investeringsansvarlige forventes at medinvestere i de en-
kelte fonde og far en andel af et eventuelt merafkast, nar en

fonds samlede resultat kan ggres op.

Tekniske kompetencer/risiko og vaekstpotentiale

Finansielle kompetencer/selskabsvardi

Seed Start-up Ekspansion Replacement

Buyout Bridge Bgrsnotering Afnotering

Kompetencetilfersel pr. krone

Kapitaltilfarsel

Kilde: Veekstfonden og egne tilfojelser



Markedsudviklingen

Set med Barsmaeglerforeningens gjne er private equity
omradet det mest interessante omrade i relation til
private placement generelt (se figur 1), og siden 2001
har dette marked i Danmark veeret karakteriseret ved
en betydelig vaekst 2.

Ifalge Vaekstfondens og Danish Venture Capital Asso-
ciations (DVCA) opgarelser var der i 2005 samlet ca.
35,5 mia. kr. reserveret til investeringer i Danmark for-
delt pa 17,5 mia. til venturekapital og 18 mia. pa private
equity kapital mod samlet ca. 25,7 mia. i 2001 fordelt
pa 15,7 mia. pa venturekapital og 10 mia. pa private
equity kapital. Altsa en samlet stigning pa ca. 38 pct.
og en stigning inden for private equity segmentet pa
80 pct. i perioden. Til sammenligning viser Private
Equity Intelligence’s undersegelse “Global Fund Raising
Review”, at private equity fonde i USA og Europa i
2005 tilsammen rejste 261 mia. USD i ny kapital.

Kapitalfondes malvirksomheder

Hvad kigger kapitalfondene egentlig efter, nar de skal
finde en egnet virksomhed? Forst og fremmest skal
der veaere mulighed for vaerdiskabelse, dvs. virksomhe-
den skal have 3

« Hgj geldsetningskapacitet

«  En attraktiv kebspris

« En steerk evne til at genere cash flow
+ Attraktiv, veletableret branche

«  Steerk markedsposition

« Ingen overtagelsesvern

«  Gode exitmuligheder

Undersggelser viser 4, at i perioden 1986-1990 blev
mervardien primert skabt ved finansiel gearing (41 pct.)
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og efterfglgende driften (34 pct.). | perioden 1990-2000
blev merveerdien forst og fremmest skabt via driften
(43 pct.) mens den finansielle gearing havde faet vee-
sentlig mindre betydning (24 pct.). | perioden fra 2000
og frem foreligger ikke konkrete resultater pa nuveaeren-
de tidspunkt, men det ma antages, at den finansielle
gearing har faet en stigende betydning igen i kraft af
det lavere renteniveau og den generelt mindre geelds-
andel i malselskaberne.

Hvorfor den stigende interesse for

private equity markedet?

Kravet til pensionskassernes afkast indebeerer, at de
ma — ikke mindst i lyset af den lave rente - finde andre
veje for at tilfredsstille disse afkastkrav 5. Pensionskas-
sernes formuesammensztning er siledes andret
ganske betydeligt over tid fra primeert at veere placeret
i obligationer til i stigende omfang at blive placeret i
bersnoterede aktier, unoterede aktier og andre alter-
native aktieklasser, og saledes altsa ogsa i ganske be-
tydeligt omfang i kapitalfonde. Ses pa EVCAs © analy-
ser kan det vises, at private equity fondenes afkast i
gennemsnit har veeret pa 12,5 pct. (nar venturedelen
fraregnes). Til sammenligning benytter EVCA HSBC
small cap indeks, som viste en forrentning pa 7,7 pct.
samt Morgan Stanley Euro Indeks, der viste en gen-
nemsnitlig forrentning pa -2,8 pct. 7. Hvis der foreta-
ges en lidt anden sammenligning, fas imidlertid et no-
get andet billede &, idet det gennemsnitlige arlige
afkast pa S&P 500 i perioden var 15,25 pct., amerikan-
ske barsnoterede aktier generelt var 14,48 pct., mens
Private Equity fonde (PE fonde) var 12,44 pct. Det er
saledes ikke entydigt, om afkastet i PE fondene er
godt. Det kommer selvsagt an pa hvilken benchmark,
der vaelges som sammenligningsgrundlag samt den
valgte tidshorisont.

= Statistiske opggrelser over private placements skal generelt tages med forbehold, da der ikke er tale om et “officielt marked”. Datagrundlaget er

typisk baseret pa sparge-skemaundersogelser blandt markedsdeltagere.

3Sgren Plesner, Basispoint

4 Li Jin & Fiona Wang: Leveraged Buyouts: Inception, Evolution and Future Trends: Perspectives, Vol. 3. No. 6.

5 Jyllandsposten den 18. januar 2006, Berlingske Tidende 13. februar 2006, Mandag Morgen nr. 34, 10. oktober 2005

¢ European Venture Capital Association (EVCA)

7 EVCA nov. 2005 for perioden 1995-2004

& Mandag Morgen, nr. 34, 10. oktober 2005 side 18, hvor Phalippou og Zolio har foretaget en sammenligning mellem PE fonde og S&P 500 samt

ovrige amerikanske aktier i perioden 1980-2003



BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2005

Hvordan finder investorerne kapitalfondene?

Der er et meget stort antal kapitalfonde pa verdens-
plan af meget varierende karakter og kvalitet, og gen-
nemsigtigheden i disse fonde varierer betydeligt. |
hvilket omfang de skal afleegge regnskab m.v. atheen-
ger af, om de er konstrueret som on- eller off shore
selskaber. En meget stor del af fondene er konstrueret
som off-shore selskaber, hvorfor der hverken er krav
om offentliggorelse af arsregnskab eller andre oplys-
ninger om fondenes aktivitet. Det indebeerer med an-
dre ord ganske betydelige segeomkostninger for at
finde de bedste fonde. Og nar disse er fundet, risike-
res det, at der er lukket for tilgang, hvilket indebzerer,
at kun de nzestbedste, eller det der er knap sa godt, er
tilbage. Alternativt kan investorerne hyre sakaldte “gate
keepers” til at styre investeringerne gennem “fund of
funds”, dvs. en fond, der finder fonde til investerings-
formal. Det indebeerer alt andet lige et lavere afkast til
investorerne, idet “gatekeeperen” skal have deekket
sine sageomkostninger plus et vederlag for sit arbejde.

Kapitalfondenes betydning for barsmarkedet

Der er ikke enighed om kapitalfondes betydning for
det lokale barsmarked. En del mener, at markederne
kan co-eksistere og i virkeligheden fader hinanden.
Andre er mere skeptiske og vurderer, at kapitalfonde
kan have en negativ indflydelse pa det lokale barsmar-
ked - i hvert fald pa det korte sigt:

En reekke af de mest interessante selskaber p4 Fonds-
barsen er blevet opkebt og afnoterede af kapitalfonde.
Fx Falck, ISS og snart ogsa TDC. Andre selskaber som
fx Junckers, Vest-Wood, Royal Scandiavia, Icopal, Dan-
ske Treelast, Chr. Hansen etc. er ligeledes opkebte og

afnoterede af kapitalfonde.

Som det ses, er det ikke kun de mest likvide selskaber,
som kapitalfondene er gaet efter. Men bade ISS, Falck
og nu ogsa TDC var blandt de mest interessante sel-
skaber pa borsen set med markedsmaessige briller.
Indsnevringen af de meget interessante selskaber kan
pa den ene side veere uheldigt for barsmarkedet. Dan-
mark er i forvejen et randmarked, og med fjernelse af
internationalt anerkendte selskaber cementeres denne
betragtning blandt investorerne (bade danske og
udenlandske), hvilket gor det danske aktiemarked

° @konomisk Ugebrev nr. 21, 13. juni 2005.

© Kilde: ATP’s Alpha nr. 4, februar 2006.

mindre attraktivt. De institutionelle investorer far
mere vanskeligt ved at sprede deres investeringer,
hvorfor de i stigende grad retter blikket mod andre
markeder. Det kan veere med til at reducere likvidite-
ten pa det danske aktiemarked, hvilket ogsad rammer
de private investorer.

Pa den anden side sa skal kapitalfonde ogsa ud af de-
res investeringer inden for en naermere bestemt perio-
de (exit). Og denne exit kan fx vaere pa Fondsbarsen.
Exit kan ogsa forega til andre fonde, industrielle kebere
eller udenlandske barser. Hvis et selskab i en kapital-
fonds heaender har faet en veaesentlig mere international
dimension, sa er det maske ikke leengere naturligt, at
det lige bliver i Danmark, at selskabet gennoteres.
Dertil kommer, at omfanget af salg mellem fonde er
stort og stigende, dvs. at exitten ikke sa ofte i forste
omgang ender med en bgrsnotering, men derimod i
kraftigt stigende omfang med et salg til en anden ka-
pitalfond (secondary buyouts). Andelen af seconary
buyouts er saledes oget fra 10 pct. i 2002 til 25 pct. i
2004 i Europa® og til omkring 60 pct. ultimo 2005,
og kan efterhdnden betragtes som en slags parallel-

marked.

Pa et tidspunkt skal kapitalfondene seelge virksomhe-
derne videre i kraft af den begraensede tidshorisont.
Og pa det tidspunkt er det naturligvis relevant at se pa
savel industrielle kabere som fondsbgrser. Om der
primeert bliver tale om fondsbgrsexit kan veere vanske-
ligt at vurdere pa nuveerende tidspunkt, da kapitalfon-
dene forst for relativt kort tid siden er begyndt at agere
pa det europeeiske marked for alvor.

Hvad er det kapitalfonde kan, som en barsnotering
tilsyneladende ikke kan?

Barsnotering er forbundet med betydelige oplysnings-
krav samt krav til Corporate Governance, som kan koste
et tocifret millionbelgb pa arsbasis. Og der er ikke no-
get der tyder p3, at disse krav bliver mindre. Derudover
heevdes fra flere sider, at det kan veere vanskeligt for
en virksomhed at agere langsigtet i et offentligt mar-
ked, da markedsdeltagerne generelt set ikke belenner
langsigtede, strategiske investeringer. Der er et alt for
stort fokus pa tilbagekeb/udbytte pa barsmarkedet, lige-
som det nuvaerende renteregime giver kapitalfondene



en oplagt mulighed for at kebe selskabet af barsen for
lante penge og foretage de dispositioner, som tilsyne-
ladende ikke er muligt for et barsnoteret selskab.

Pastanden om at kapitalfondene kan generere mere
vaekst i de overtagne virksomheder kan ses i lyset af
principal/agent teorien ". Oprindeligt var det antagel-
sen, at virksomheders kapitalstruktur var ligegyldig for
virksomhedens verdi. Der kan imidlertid argumente-
res for, at kapitalstrukturen kan veere et element i at
lose agentproblematikken ™, idet en storre geeldsandel
tvinger virksomhedsledelsen til at praestere bedre re-
sultater bl.a. til brug for betaling af renter og afdrag.
Egenkapital er veesentlig mindre effektiv, da der ikke er
noget formelt krav om at betale investorerne tilbage .

Mulighed for aget indtjening uden for bgrsmarkedet,
barsnoteringens byrder, kortsigtede investorer etc. in-
debarer saledes, at flere bgrsnoterede virksomheder
sandsynligvis vil veelge at takke ja til invitationer fra
kapitalfonde for i fred at kunne fokusere pa mere lang-
sigtet vaekst. Og det kan have uheldige konsekvenser
for det danske aktiemarked her og nu. Hvordan det
kommer til at se ud, nar kapitalfondene skal ud af de-
res investeringer, kan som naevnt veere vanskeligt at
vurdere pa nuvarende tidspunkt. Det kommer selv-
sagt an pa, hvor kapitalfondene kan opna den bedste
betaling for selskaberne.

BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2005

" | principal/agentteorien antages det, at principalen (aktionaerer) og agenten (virksomhedsledelsen) har egne interesser og er underlagt hver de-

res seet af incitamenter. Det antages ogsa, at agenten ikke nedvendigvis varetager principalens interesser (agenten er opportunistisk), at der er asym-

metrisk information og at principalen af samme grund ma anvende incitamenter (fx resultatkontrakter) og fare kontrol og tilsyn for, at sikre at det sker.

2 Jean Tirole: “The Theory of Corporate Finance” (2006) omtalt i The Economist, 11. februar 2006

3 Ud over gget gzeldsandel, kan der indfares et mix af kontraktbaserede incitamentsstrukturer (fx i form af aktieoptioner) samt bedre overvagning af

ledelsen til brug for yderligere vaerdiskabelse i virksomheden.
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Reform af veerdipapirbeskatningen

Set med investorbriller er det samlede billede, der teg-
ner sig af skattereglerne for veerdipapirer, ret komplekst
og forer ofte til en uhensigtsmaessig beskatning, nar
det drejer som om investering af frie midler. Med den
nye aktieavancebeskatningslov fra december 2005
blev beskatningen af aktieavancer dog vaesentlig enkle-
re, men det ndrer desvarre ikke ved, at det samlede
billede af skatteregler for veerdipapirer stadigveek ikke
ser serligt kent ud.

Borsmaeglerforeningens holdning er, at komplicerede
skatteregler ikke ma stille sig i vejen for investeringer

og dermed kapitaltilfersel til erhvervslivet. For den en-
kelte investor ber overvejelserne forud for investering
forst og fremmest veere af investeringsmaessig karak-

ter og ikke skattemaessige. Desveerre spiller skattereg-
lerne i dag en alt for stor rolle i den henseende.

Mange af reglerne har redder tilbage i 1980’erne og er
blevet lappet gentagne gange til et efterhanden uover-

skueligt skattemeessigt kludeteeppe. Det har fx med-
fort, at der i skattemaessig henseende i hvert fald kan
sondres mellem 5 obligationstyper, jf. boks 1.

Ser man pa beskatningen af derivater, sé er situationen
den, at almindelige investorer i realiteten skattemaes-
sigt set afskaeres fra at benytte derivater til afdeekning
af kursrisici pa aktier. Problemet er her, at gevinst og
tab pa henholdsvis derivatet og aktien ikke kan mod-
regnes efter de regler, som geelder i dag. Vedrgrende
investeringsforeningsbeviser er billedet helt uoversku-
eligt. Hvor mange almindelige investorer vil umiddel-
bart kunne svare pa, hvad fx en udloddende investe-
ringsforening, som ikke udlodder, er for en storrelse?
Eller hvad med akkumulerende foreninger, som ud-
lodder?

Borsmaeglerforeningen har set neermere pa, hvordan
den samlede beskatning af vaerdipapirer kan forenkles.
Ved veerdipapirer forstas her aktier, obligationer, inve-
steringsforeningsbeviser og finansielle kontrakter (de-
rivater).

Boks 1 - Skattemassig opdeling af obligationer erhvervet for frie midler

NAVN

Danske blastemplede obligationer

kapitalindkomst.

Danske sortstemplede obligationer

SKATTEMASSIG OPDELING

kursgevinst skattefri, kurstab ikke fradragsberettigede og renter beskattes som

kursgevinst beskattes som kapitalindkomst, kurstab ikke fradragsberettiget og renter

beskattes som kapitalindkomst.

Udenlandske obligationer

kursgevinster og kurstab medregnes i kapitalindkomsten i det omfang, at der er tale

om nettogevinster eller -tab pd mere end 1.000 kr. (i sa fald medregnes hele belgbet);

renter medregnes i kapitalindkomsten.

Strukturerede obligationer

beskattes efter samme principper som finansielle kontrakter, dvs. beskatning efter

lagerprincippet med visse begraensninger for at fratreekke kurstab; gevinster og

fradragsberettigede tab medregnes i kapitalindkomsten.

Indekserede obligationer

beskatningen varierer afthaengig af obligationens konstruktion. En del obligationer

beskattes efter reglerne for almindelige obligationer.



Forste spergsmal, som melder sig i den forbindelse,
er, om der virkelig er behov for to indkomsttyper pa
dette omrade - aktieindkomst og kapitalindkomst -
eller om ikke én indkomsttype er tilstraeekkelig?

Nar det kommer til aktieavancer, er antallet af ind-
komsttyper med den nye aktieavancebeskatningslov
netop blevet reduceret fra 2 til 1, siledes at al aktie-
avance fremover er aktieindkomst. Mange af de nuvae-
rende problemer i forhold til veerdipapirbeskatningen
generelt udspringer netop af, at der fortsat opereres
med 2 indkomsttyper.

Med et udgangspunkt om, at der i fremtiden alene bgr
vaere én indkomsttype pa vaerdipapiromradet, foreslar
Borsmaglerforeningen en skattemodel opbygget efter
felgende principper:

« Alt afkast fra veerdipapirer beskattes som én ind-
komsttype efter et realisationsprincip. Det betyder,
at der fremover ikke skal sondres mellem aktieind-
komst og kapitalindkomst.

« Som udgangspunkt vil alle kildeartsbegreensninger
vedrgrende fradragsmuligheder bortfalde. | den
forstand leegges der op til en nettoopgerelse af alt
afkast og tab. Her skal der tages stilling til, om
modellen skal indeholde mulighed for, at evt. tab
efter nettoopgerelsen skal kunne modregnes

anden indkomst.

« For visse ikke-skattepligtige enheder — i dag med
den skattemeessige betegnelse “investeringssel-
skab” — legges der dog op til, at der fortsat skal
ske en beskatning af investor efter et lagerprincip.

«  Der er ikke som sadan taget stilling til beskatnings-
niveau, idet savel en flat rate beskatning som en
beskatning indeholdende progression vil kunne
finde anvendelse. En fastleeggelse af beskatnings-
niveauet ma skulle ske under hensyntagen til
niveauet for den gvrige (fremtidige) beskatning
af personer, selskaber mv.

Med henblik pa at sikre en skattemaessigt neutral be-
skatning af aktier i forhold til obligationer/renter og i
den forstand skattemaessig neutralitet mellem finan-
siering via egenkapital eller fremmedkapital foreslas
det, at selskaber skal kunne fratreekke betalt udbytte
som en driftsomkostning. Dermed undgas en gkono-
misk dobbeltbeskatning af det udbytte, som investor
modtager fra et selskab.

Udover at modellen vil indebeere en veesentligt enklere
beskatning af obligationer og investeringsforeningsbe-
viser, vil modellen ogsa lgse det problem, der i dag er
i forhold til finansielle kontrakter. | dag sker beskatnin-
gen efter det sakaldte separationsprincip, hvor beskat-
ningen af kontrakten og det underliggende aktiv sker
hver for sig. | praksis giver dette problemer i forhold
til fx at bruge en finansiel kontrakt til at kurssikre en
aktie, idet der ikke er modregning af tab og gevinst
mellem kontrakt og aktien. Som begrundelse for sepa-
rationsprincippet har blandt andet vaeret fremfert, at
uden dette princip vil det veere muligt ved hjeelp af fi-
nansielle kontrakter at konvertere én indkomsttype til
en anden indkomsttype med en lempeligere beskat-
ning til folge. Med forslaget om at reducere antallet af
indkomsttyper fra to til én bortfalder imidlertid denne
argumentation, og det er saledes en del af modellen,
at tab og gevinst pa en finansiel kontrakt frit kan mod-
regnes i det underliggende aktiv (i det omfang der er
tale om et veerdipapir).

Vedrgrende aktielan er Barsmeeglerforeningens vurde-
ring, at en indfgrelse af den foreslaede model vil ggre
det enklere end i dag at udarbejde et egentligt skat-
teregelsaet for aktielan. Tab og gevinst pa aktielan vil i
sa fald skulle indga i evrig indkomst for veerdipapirer.
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Udvikling og initiativer pa
den danske markedsplads

Obligationsmarkedet

Statsobligationer

| 2003 og 2004 skete der en betydelig udvikling pa
den danske markedsplads for handel med statsobliga-
tioner. Danmarks Nationalbank etablerede som bekendt
en primary dealer ordning i danske statsobligationer i
kombination med indfgrelse af elektronisk handel og
market making pa handelsplatformen MTSDk. Keben-
havns Fondsbars etablerede ligeledes et nyt delmar-
ked, hvor markedsdeltagerne pa detailmarkedet for
statsobligationer kunne handle statspapirer pa princi-
pielt samme markedsvilkar som i engrosmarkedet. |
tilknytning til sidstneevnte blev der etableret en pris-
stillerordning, som sikrer kontinuerligt handelsbare
priser igennem hele handelsdagen. Delmarkedet er
abent for alle medlemmer af Kebenhavns Fondsbaers.

Aret 2005 har derfor vaeret et mere stille ar for statsob-
ligationsmarkedet, hvor der ikke har vaeret markante
udviklingstiltag, ligesom aktiviteten malt p4 omsaet-
ningen pa savel MTSdk som Kebenhavns Fondsbars
har veeret svagt nedadgaende.

Boks 1 - Market maker ordningen for realkreditobligationer

Status pa market maker ordningerne pa
realkreditobligationsmarkedet
Borsmeeglerforeningens market maker ordning “Quote
on Request” omfatter alene realkreditobligationer.

Antallet af market makere i ordningen har de seneste
ar veeret pa g deltagere, mens antallet af omfattede
realkreditobligationer er steget fra 8 i 2004 til 15 i 2005.
Stigningen kan forst og fremmest tilleegges det ogede
brug af afdragsfri lan samt rentetilpasningslan. Den
ogede interesse for disse lan er ligeledes afspejlet i om-
setningen, som er steget ganske betydeligt i perioden.

I boks 1 vises status for market marker ordningen for
realkreditobligationer.

Realkreditobligationer omfattet af ordningen
Handelskomitéen for Realkreditobligationer og Obli-
gationsudvalget vurderer labende, hvorvidt der bgr
optages nye realkreditobligationer i market maker ord-
ningen “Quote on Request”.

Realkreditobligationer omfattet af market maker ordningen

2% 2007 4% 2020 5% 2025

4% 2025 5% 10 2025
4% 2028 5% 2025
4% 10 2035
4% 2035

4% 10 2038

4% 2038

5% 2025 (farve-specifik) 5% CF 10 2038
5% CF 2038

6% CF Rentemax

Deltagere i ordningen

SEB Merchant Banking - Spar Nord Bank - Sydbank

Carnegie Bank - Danske Bank - Fionia Bank - Jyske Bank - Nordea Bank - Nykredit Bank -
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Aktiemarkedet

Sammenlagningen mellem OMX og Kebenhavns
Fondsbgrs i december 2004 har indebaret en raekke
udfordringer pa det danske aktiemarked og intensive-
ret fokus pa savel nordisk harmonisering som koordi-
nering blandt de nordiske barsmzglerforeninger. En af
de mere centrale konsekvenser ved det nordiske samar-
bejde er saledes gget harmonisering af handels- og ud-
stederregler. Barsmaeglerforeningen finder det princi-
pielt hensigtsmaessigt med mest mulig harmonisering,
sadan at aktererne pa de nordiske markeder i videst
muligt omfang kun skal forholde sig til ét regelseet.

Det er dog ogsa vigtigt at veere opmaerksom pa mar-
kedernes forskellighed og dermed behovet for forskel-
lige regler pa nogle omrader for fx at sikre likviditeten i
de enkelte aktier.

Aret 2005 har derfor betydet intensive dialoger med
de nordiske bgrser om graensen for harmonisering, og
hvad der er bedst for markedernes udvikling. Et af de
mere vasentlige resultater er forst og fremmest, at
der synes skabt forstaelse for markedernes forskellig-
hed og dermed behovet for forskellige regler pa omra-
der som fx tick sizes, handelspoststgrrelser og barser-
nes abningstid.

Derudover er der ogsa skabt en falles forstaelse af, at
der allerede er sket en betydelig harmonisering pa
langt de fleste omrader, hvor det er hensigtsmeessigt.
Fx omfatter storstedelen af Norex Member Rules sale-
des alle Norex landene. Samtidig er der i 2005 i OMX
landene blevet enighed om at indfere anonym ferhan-
delsinformation pa aktiemarkedet i marts 2006, lige-
som der indfgres en auktion efter hver barspause. |
tilleeg hertil vil der ligeledes veere behov for at drafte
yderligere harmonisering pa transparens- og indberet-
ningsomradet i forbindelse med implementering af
MiFID direktivet, jf. i gvrigt side 19.

Derivater og indeks
Som et led i konsolideringen af OMX og Kebenhavns
Fondsbgrs flyttede OMX derivat- og indeksdelen til

Stockholm i sommeren 2005. Det indebar for indeks-
sidens vedkommende, at al korrektion og produktud-
vikling ikke leengere havde persontilknytning til Fonds-
barsen i Kebenhavn.

| oktober 2005 blev indeksnavnene pa OMX-bgrserne
i Stockholm, Helsingfors, Kgbenhavn, Tallinn, Riga og
Vilnius aendrede. Den ny struktur deekker alle de vigtigste
indeks: Totalindeks, handelsbare indeks, benchmark-
indeks og sektorindeks. Strukturen er bl.a. bygget op
omkring OMX’ navn, den pageldende bers og det re-
levante indeks. Eksempelvis blev KFX indeksets nye
navn OMXC2o.

Derivater og pensionsmidler

Borsmaglerforeningen har sammen med Finansradet
og Kebenhavns Fondsbers udarbejdet et oplaeg med
forslag til, hvordan pensionsmidler i sakaldte szrskil-
te depoter'4 i gget omfang dels kan benytte derivater
som afdakningsmulighed, dels til at gge afkastet af
opsparingen.

Der er i gjeblikket en raekke seerdeles restriktive be-
greensninger pa brugen af derivater, hvilket indebeerer,
at det fx ikke er muligt at udnytte de hensigtsmeessige
afdeekningsegenskaber, derivater har.

Forslaget indebeerer derfor en oget adgang til afdaek-
ning af markeds- og selskabsspecifikke risici, men
ogsa mulighed for afkastoptimering. Der sgges med
forslaget opnaet en ligestilling i forhold til de regler,
der gaelder for puljers’s anvendelse af aktiebaserede af-
ledte finansielle instrumenter. Der er reelt tale om be-
graensede eendringer af de nuveerende regler.

Forslaget blev rejst over for Finanstilsynet i forbindel-
se med en revision af puljebekendtggarelsen i august
2005. Forslaget var desvaerre ikke medtaget i den nye
puljebekendtgarelse, der tradte i kraft den 1. januar
2006. Barsmaglerforeningen har dog faet Finanstilsy-
nets tilsagn om, at forslaget tages op pa ny i forbin-
delse med den kommende revision af puljebekendtge-
relsen medio 2006.

4 Seerskilte depoter er ogsa betegnelsen for sakaldte individuelle rate- og kapitalpensionsdepoter, hvor depothaver selv investerer sine pensionsmidler.

s Ved puljemidler er det banken, der investerer pengene for depothaver.



Alternativ markedsplads

Den 13. december 2005 lancerede Fondsbgrsen den
alternative markedsplads “First North”, som havde
vaeret undervejs i et par ar. Pa lanceringstidspunktet
var der ét selskab “Deadline Games” optaget til han-
del og 15 sakaldte “Godkendte Radgivere” tilknyttet,
heraf 4 medlemmer af Barsmeeglerforeningen.

Borsmaglerforeningen har veeret med tilblivelsespro-
cessen, og labende haft eendringsforslag bl.a. til den
Godkendte Radgivers rolle. Foreningens forslag er i
vidt omfang blevet indarbejdet.

Borsmaglerforeningen har ligeledes peget pa, at idé-
en med en markedsplads for handel med unoterede
aktier er god, idet markedspladsen givetvis imgde-
kommer et behov hos en raekke udstedere, ligesom
det er fornuftigt at benytte Fondsbgrsens eksisterende
infrastruktur.

Nu bestar udfordringen forst og fremmest i at fa skabt
den ngdvendige investorinteresse, og at fa flere selska-
ber optaget til handel p4 markedspladsen (i gjeblikket
er der to selskaber optaget til handel). Med forenkling
af aktieavancebeskatningsreglerne er en veesentlig
hindring for skabelsen af investorinteressen fjernet.

Markedsprocedure for angivelse af gratisydelser og
refusion i prospekt/tilbudsdokument

| 2005 fik Barsmeeglerforeningen etableret en markeds-
procedure der handterer den situation, at et selskab i
forbindelse med en haendelse i sin aktie gnsker, at det
skal veere gratis for dets aktionzerer at deltage i denne
heendelse. Markedsproceduren gor det klart, at det i
denne situation er muligt at anfare i prospektet, at det
er gratis for investor at deltage. Det betyder saledes,
at de banker, der er involveret i haeendelsen pa selska-
bets investorers vegne, har ret til at fa daekket deres
omkostninger herved af selskabet.

Markedsproceduren vedrgrer haendelser i eksisteren-
de aktier, hvor depotbanken far patvunget omkostnin-
ger som folge af aktionaerens deltagelse i haendelsen.
Der pagar dreftelser om, hvorvidt markedsproceduren
ogsa skal omfatte barsnoteringer (IPO’s).
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Annullering af fejlhandler

| 2004 tog Bgrsmaglerforeningen initiativ til at imple-
mentere en procedure for tvangsannullering af fejl-
handler pa Kebenhavns Fondsbgrs, som kan iveerk-
settes pa trods af uenighed blandt parterne bag
fejlhandlen. Baggrunden for initiativet var et gnske
blandt Barsmaglerforeningens medlemmer, da privat-
kunder i stigende omfang handler direkte pa barsen
ved brug af direkte ordreformidling. Privatkunders
indtog pa det professionelle marked har indebaret, at
det ikke leengere er muligt at opretholde den “gentle-
mans agreement”, der hidtil har lgst problemer med
fejlhandler blandt professionelle maeglere.

Kgbenhavns Fondsbers har vaeret imgdekommende
over for initiativet, og har med afseet i en allerede eksi-
sterende bestemmelse i det nordiske handelsregelseet
Norex Member Rules udarbejdet et oplaeg til annulle-
ring af handler, der er foretaget som fglge af abenlyse
fejl fra en bruger i handelssystemet.

Fondsbarsen leegger op til, at de foretager skannet
samt annullering af de relevante fejlhandler, og op-
legget fra Fondsbarsen indeholder nogle overordnede
skenskriterier for annullering. Blandt kriterierne kan
neaevnes den situation, hvor prisbilledet eendrer sig
pludseligt eller ekstraordinaert, som falge af fejlhandel.

Meddelelse om, at Fondsbgrsen overvejer at annullere
en handel i et givent papir vil blive sendt som en flash-
meddelelse samt eventuelt som en fondsbgrsmedde-
lelse. Endelig beslutning om annullering vil som hoved-
regel blive meddelt senest 30 minutter efter forste med-
delelse.

Fondsbgrsen og Barsmaglerforeningen har haft en
overordnet droftelse med Finanstilsynet om tankerne
omkring en model for tvangsannullering af fejlhandler,
og Finanstilsynet har vaeret aben over for en lgsning.
Der arbejdes pa at na frem til en endelig losning i labet
af 2006.



KAPITEL 3




BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2005

Regulering — nationalt og EU

Status for EU-reguleringen

| 2005 har der fortsat vaeret stort fokus pa arbejdet med
et indre vaerdipapirmarked i EU og med EU-Kommis-
sionens finansielle handlingsplan, FSAP. Handlings-
planens hovedsigte er at fa integreret EU-landenes fi-
nansielle markeder baseret pa princippet om et ens-
artet, hgjt niveau for investorbeskyttelse og ensartede
konkurrencevilkar.

Den finansielle handlingsplan indebeerer en raekke nye
direktiver pa veerdipapiromradet, og direktiverne ved-
tages i flere niveauer efter den seerlige Lamfalussy-
procedure. En raekke af direktiverne blev vedtaget alle-
rede i 2003 0g 2004 (niveau 1 — rammedirektiver), og
for disse direktivers vedkommende har fokus i 2005
vaeret pd neeste niveau i processen, nemlig vedtagel-
sen af tekniske, udfyldende regler til rammedirektiver-
ne samt pa myndighedernes ensartede handhzvelse
af reglerne (niveau 2 og 3).

Foreningen stotter generelt malsaetningen om et indre
veerdipapirmarked, og har deltaget aktivt i arbejdet
med direktiverne under den finansielle handlingsplan.
Foreningen mener imidlertid, at detaljeringsgraden i
EU-reglerne ofte er hgj, hvilket i en reekke tilfeelde gor
det vanskeligt at tilpasse reglerne til de forskellige
markedsstrukturer i EU.

Detaljeringsgraden i reglerne og det hgje tempo under
vedtagelsen af reglerne har netop veeret fremhaevet i
forbindelse med handlingsplanens evaluering, og
Kommissionen har i 2005 peget p&, at man i de naeste
ars EU-regulering vil have fokus pa princippet om
‘bedre regulering’.

MiFID

Et veesentligt skridt i den finansielle handlingsplan i
2005 var vedtagelsen af handlingsplanens hjgrnesten
— MiFID — direktivet om markeder for finansielle in-
strumenter. Direktivet bergrer centrale omréader for

vaerdipapirhandel pa tvaers af greenserne i EU og inde-
holder blandt andet regler om:

- organisatoriske krav til veerdipapirhandlere
« radgivning og “kend-din-kunde”,

«  “best execution”

« forhandelsinformation (internalisering), og
+ indberetning af handler.

| 2006 vil Kommissionen vedtage detailregler til udfyl-
delse af direktivets mere overordnede bestemmelser
(niveau 2-regler).

Verdipapirhandleren skal have ivaerksat de nye regler
pr. 1. november 2007. Der er tale om et omfattende
regelsaet, og Barsmaglerforeningens medlemmer vil i
2006 og flere ar fremover st over for store udfordrin-
ger og tidskreevende opgaver i forbindelse med de nye
regler. Reglerne vil navnlig indebaere andringer/udvik-
ling af forretningsgange, aftaler, forretningsbetingelser,
dokumentationsprocedurer, systemudvikling og ud-
dannelse af personale.

Der ligger saledes i 2006 og 2007 et stort arbejde foran
os med implementeringen af reglerne i dansk ret og

hos foreningens medlemmer.

ZAndringer i eksisterende love og regler

MiFID vil indebeere andringer i en reekke love, bekendt-
gorelser og andre regler for medlemsvirksomhederne,
herunder:

« Lov om vardipapirhandel

« Lov om finansiel virksomhed

« Bekendtgorelsen om god vaerdipapirhandelsskik

« Bekendtgorelsen om god skik for finansielle virk-
somheder

« Bekendtggrelsen om indberetning af handler med
vaerdipapirer, som er noteret pa en fondsbers

«  Norex Member Rules

«  Kebenhavns Fondsbgrs barsetiske regler
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Hvordan andringerne mere pracist vil blive udformet
er i skrivende stund uklart og vil blandt andet afhaenge
af, i hvilken form Kommissionen vedtager detailregler-
ne til direktivet.

Nyskabelser

MiFID introducerer flere nyskabelser for det danske
veerdipapirmarked, fx begrebet multilateral handelsfa-
cilitet (MHF). En MHF er en handelsplatform, der kan
drives af savel en veerdipapirhandler som af sakaldte
markedsoperatarer (fx Kebenhavns Fondsbaers), og
der kan handles vaerdipapirer, som allerede er optaget
til handel pa et reguleret marked (fx en fondsbers)
samt unoterede veerdipapirer.

Som noget nyt introduceres ogsa begrebet ‘systema-
tisk internalisering’, som indebaerer et nyt regime for
farhandelsinformation for veerdipapirhandlere. ‘Syste-
matisk internalisering’ omfatter veerdipapirhandlere,
som pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag
handler for egen regning ved at udfere kundeordrer
uden for et reguleret marked eller en MHF.

En verdipapirhandler, som systematisk internaliserer
i en eller flere likvide aktier, skal lgbende offentliggare
bud/udbud i disse aktier. Med enkelte undtagelser
skal de stillede priser veere bindende for handler op til
standard markedssterrelse. Begreberne ‘likvide papi-
rer’ og ‘standard markedssterrelser’ vil blive nsermere
defineret i detailreglerne til direktivet. Handler over
standard markedssterrelse og handler i ikke-likvide ak-
tier er ikke omfattet af reglerne om ‘systematisk inter-
nalisering’.

Hvilke — om nogen — danske vaerdipapirhandlere, som
vil blive omfattet af reglerne om systematisk internali-
sering, er uklart, indtil detailreglerne er endeligt vedta-
get. Finanstilsynet har kompetencen til at afgere pa
baggrund af de endelige EU-regler, hvilke vaerdipapir-
handlere der vil veere omfattet.

Reglerne om systematisk internalisering vil givet fa
indflydelse pa de danske strakshandelssystemer, men
i hvilken grad afhaenger af de endelige EU-regler.

Problemstillinger

For danske veerdipapirhandlere medfgrer MiFID en
raekke problemstillinger og udfordringer, som skal
overvejes nermere af de enkelte medlemsvirksomhe-
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der, og Barsmaeglerforeningen vil i 2006 fortsat veere i
teet i dialog med Finanstilsynet herom. Blandt de vee-
sentligste udfordringer i de nye regler kan rapporte-
ringsregimet og radgivningsregimet naevnes.

MIFIDs rapporteringsregime

MiFIDs rapporteringsregime bygger i modseetning til
den danske en-strengede model pa et to-strenget sy-
stem. Veerdipapirhandleren skal efter MiFID dels fore-
tage en indberetning til brug for markedsovervagnin-
gen dels offentliggare oplysninger i forbindelse med
efterhandelsinformationen. Indberetningen til markeds-
overvagningen skal ske hurtigst muligt og senest ved
lukketid neeste dag. Offentliggarelsen af efterhandels-
informationen skal derimod ske sa taet pa realtid som
muligt og senest tre minutter efter transaktionen. Den
feelles indberetning i dag gar til Kebenhavns Fondsbars

inden for fem minutter.

Indberetningen vedrarer handler med alle vaerdipapi-
rer optaget til handel, hvorimod efterhandelsinforma-
tionen som udgangspunkt alene vedrgrer aktier. Med
hensyn til obligationer forventes det, at man i Danmark
vil bibeholde geeldende regler om efterhandelsinfor-
mation.

Det skal overvejes, om vi vil opretholde det danske
rapporteringssystem eller falge MiFIDs opdeling i to
rapporteringer (en til markedsovervagningen og en til
brug for efterhandelsinformationen). Safremt man
fastholder én samlet rapportering som i dag, skal rap-
porteringen ske inden tre minutter. Selve indholdet af
rapporteringen skal omfatte samtlige informationer,
som kraeves til markedsovervagningen og til efterhan-
delsinformationen. Safremt rapporteringen deles op i
to, skal veerdipapirhandleren udfylde en rapport til
brug for efterhandelsinformationen inden for tre minut-
ter, og en mere uddybende rapport til brug for markeds-
overvagningen senest ved lukketid dagen efter handels-
dagen.

Vedrgrende offentliggorelsen af efterhandelsinforma-
tionen fastseetter MiFID tre muligheder: Via et regule-
ret marked/multilateralt handelsfacilitets (MHFs)
systemer, gennem tredjemand eller gennem egne
arrangementer.

MiFID indebzerer saledes en liberalisering af markedet
for efterhandelsinformation, idet veerdipapirhandleren



kan veelge selv at offentliggare/szelge informationen
under rimelige kommercielle vilkar. Det skal dog ske
pa en sddan made, at informationerne relativt nemt
kan konsolideres med andre informationskilder, sddan
at et sammenhangende prisbillede vil veere tilgaenge-

ligt.

Tilsvarende liberalisering geelder for ferhandelsinfor-
mationen, hvor vaerdipapirhandleren ligeledes selv
kan veelge at offentliggare/szlge prisinformationen.

Hvordan offentliggorelsesreglerne bliver implemente-
ret mere praecist i Danmark er uklart, men spargsma-
let er pa listen over Barsmaeglerforeningens fokusom-
rader i dialogen med tilsynet om den danske imple-
mentering.

MIiFIDs radgivningsregime

De geeldende, danske radgivningsregler er fastsat i god
skik-bekendtgarelsen, og den vaesentligste forskel
mellem MiFIDs radgivningsregler og bekendtgarelsen
om god skik er, at MiFID ikke indeholder en radgivnings-
pligt for veerdipapirhandlere. MiFID tager udgangspunkt

i de situationer, hvor der rent faktisk ydes investerings-

radgivning (og portefaljepleje). Ved kunderadgivning
skal veerdipapirhandleren indhente en raekke specifikke
oplysninger og foretage en egnethedstest af kunden.
Herudover skal veerdipapirhandleren forsyne kunden
med basisinformation om blandt andet veerdipapir-
handlerens politik vedrgrende interessekonflikter, om-
kostninger og risici i forbindelse med veerdipapirhan-
del.

| skrivende stund ser det ud til, at detailreglerne til
MiFID vil indeholde en meget sneever definition af
investeringsradgivning. | forhold til god skik-bekendt-
gorelsen indebeerer dette, at en del af det, man i dag
betegner som radgivning (vejledning og oplysninger),
vil vaere omfattet af MiFIDs regler om basisinformati-
on, og dermed ikke kan betegnes som investerings-
radgivning.

Best execution

Direktivet indebaerer en raekke eendrede regler om best
execution. Hvor de danske regler er mere malrettede
mod bgrsnoterede, danske aktier og obligationer, og
indeholder en relativ detaljeret regulering, er reglerne i
direktivet mere principbaserede og retter sig bredere
mod finansielle instrumenter. Herudover er best exe-
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cution-reglerne i direktivet bygget op om parametrene
pris og omkostninger, hvor de danske regler er sneev-
rere bundet op pa bedste bud/udbud pa barsen.

Dog vil vaerdipapirhandleren efter direktivet altid leve
op til “best execution”, sdfremt denne udfgrer ordrer
efter specifik instruktion fra kunden.

Insiderhandel og kursmanipulation

Den 1. april 2005 tradte de nye regler om insiderhan-
del og kursmanipulation i veerdipapirhandelsloven i
kraft. Reglerne bygger pa Markedsmisbrugsdirektivet
fra 2002, som er et af direktiverne vedtaget under
Kommissionens finansielle handlingsplan, FSAP.

Andringen af vaerdipapirhandelsloven har ikke med-
fort en ny afgraensning af begrebet “insiderhandel”,
men har medfert eendringer i “insiderregisteret”, hvor-
efter ledende medarbejdere som noget nyt skal offent-
liggore aktiehandler i selskabet ved navns naevnelse.

Herudover skal barsnoterede selskaber efter de nye
regler etablere insiderlister, som er fortegnelser over
medarbejdere med adgang til intern viden om selska-
bet. Det samme skal selskaber, som udferer arbejde
“pa vegne af” barsnoterede selskaber. Navnlig insider-
listerne har givet anledning til fortolkningsspargsmal i
2005, som lgbende er blevet afklaret med Finanstilsy-

net.

Begrebet ‘kursmanipulation’ er imidlertid i udgangs-
punktet blevet udvidet med de nye regler, og det frem-
gik af bemeerkningerne til vaerdipapirhandelsloven, at
flere situationer fremover ma forventes at falde under
forbudsomradet. Om der i praksis vil blive tale om
meerkbare aendringer i antallet af sager om kursmani-

pulation er endnu uvist.

Der er imidlertid som noget nyt en undtagelsesbe-
stemmelse i de nye kursmanipulationsregler, hvorefter
Finanstilsynet kan undtage ellers forbudt adfeerd, hvis
der er tale om en markedspraksis, som kan retferdig-
gores i hensynet til et effektivt marked ogsa kaldet
‘accepteret markedspraksis’. Finanstilsynet har i sam-
arbejde med relevante markedsdeltagere — herunder
Borsmaglerforeningen — i 2005 arbejdet med at fa
identificeret eventuelle praksis, som der var behov for
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at fa fort ind under kategorien ‘accepteret markeds-
praksis’. Blandt de situationer, hvor sektoren anmode-
de Finanstilsynet om en stillingtagen efter undtagelses-
bestemmelsen, fandt Finanstilsynet kun i ét tilfeelde,
at der var tale om kursmanipulerende praksis. Imidler-
tid fandt Finanstilsynet ikke denne praksis acceptabel,
og denne kunne derfor ikke indga i undtagelsesbestem-
melsen. Det drejer sig om kursstabilisering over den
initiale udbudskurs umiddelbart efter en bgrsemission.
Stabilisering ma saledes alene ske pa udbudskursen
og herunder.

Insiderudvalget

Efter Hojesterets afgarelse fra december 2004 i Midt-
banksagen var der i forste halvdel af 2005 en hgring
fra Finanstilsynets side om behovet for en e&endring af
de danske insiderregler. Barsmaeglerforeningen pege-
de under hgringen pa, at Hojesterets afgorelse havde
rejst en raekke fortolkningsspargsmal, som burde af-
klares neermere under et udredningsarbejde. Dette
synspunkt blev stottet af en raekke andre brancheor-
ganisationer.

Pa baggrund af heringen nedsatte skonomi- og er-
hvervsministeren det sakaldte insiderudvalg, som skal
foretage en naermere vurdering af behovet for lovaen-
dring. Barsmaeglerforeningen er sammen med Finans-
radet repraesenteret i udvalget. Udvalgets rapport ven-
tes medio 2006.

Transparensdirektivet

Blandt direktiverne under EU-Kommissionens finan-
sielle handlingsplan blev Transparensdirektivet vedta-
get i 2004. Direktivet indebaerer harmoniserede regler
om lgbende og periodiske oplysningsforpligtelser for
barsnoterede selskaber i EU. Direktivet indebaerer
blandt andet, at udstedende selskaber fremover skal
sikre sig, at periodiske og labende oplysninger offent-
liggares gennem kanaler, der nar ud i hele EU og ikke
kun i hjemlandet.

| 2005 har fokus vaeret pa detailreglerne — de sakaldte
niveau 2-regler — til direktivet. Detailreglerne indebae-

rer, at offentliggjorte oplysninger efter savel Transpa-
rensdirektivet, Markedsmisbrugsdirektivet som Pro-
spektdirektivet, skal samles centralt, s& investorerne i
EU far lettere adgang til oplysningerne. Herudover vil
detailreglerne bergre de danske flagningsregler'®.

Detailreglerne vedtages endeligt i 2006, og de samle-
de transparensregler traeder i kraft senest 20. januar
2007.

Harmonisering af clearing og
settlement aktiviteter i EU

Nar der handles pa en bers, er der basalt set alene
tale om, at keber og seelger indgar en aftale om, at
seelger skal levere veerdipapirer til keber, der til gen-
geeld skal levere penge til seelger. Dette lyder umiddel-
bart meget enkelt. Det vanskelige er at fa gennemfeort
den transaktion, som keber og salger har aftalt, spe-
cielt hvis keber og seelger befinder sig i forskellige lande.
For hvordan far szlger fx sendt veerdipapirer fra Dan-
mark til Greekenland og keber sendt penge den mod-
satte vej, helst pa én gang og helst meget billigt? Den-
ne proces kaldes clearing og afvikling af en handel, og
er ikke standardiseret EU-landene imellem. Der er hel-
ler ikke forbindelse mellem de enkelte EU-lande til
konkurrencedygtige priser internationalt set. Det har
vist sig, at denne manglende standardisering er en af
de storste hindringer for at skabe et integreret vaerdi-
papirhandelsmarked i EU.

EU-Kommissionen og andre europaiske beslutnings-
tagere har derfor et steerk gnske om pa EU-plan at
harmonisere funktioner og de vilkar, der knytter sig til
handtering af vaerdipapirer.

Det geelder bade vedrgrende clearing og afvikling, men
ogsa vedrgrende udstedelse af vaerdipapirer samt
handtering af de haendelser (Corporate Actions) der
sker i et veerdipapir. Corporate Actions kan fx veere ud-
betaling af udbytte, aktiesplit etc. Corporate Actions
foregar efter en handel er indgéet og kaldes under ét
for “post-trade aktiviteter.”

¢ Storaktioneaerbekendtgorelsen — nr. 728 af 11.07.05, hvor aktionzerer i et selskab offentligt skal meddele, safremt de ejer en betydelig andel af

selskabet (mindst 5 pct. af aktiekapitalen eller stemmerne)
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Formalet med at harmonisere Corporate Actions er
forst og fremmest:

« At skabe mere gennemskuelighed i veerdipapir-
handlen med andre EU-lande

« At forenkle depotbankernes administration

« At gore vaerdipapirhandel blandt EU lande sa
billigt som muligt

EU-Kommissionen er meget ambitigs og gnsker at se
konkrete resultater vedrerende harmonisering af om-
radet for post-trade aktiviteter i EU inden for kort tid —
fx inden for omraderne dbningsdage i veerdipapircen-
tralerne, Corporate Actions og meddelelsesstandarder.
Alternativt overvejer EU-Kommissionen at indfere en
vaesentlig oget EU-regulering af omradet for post-trade
funktioner i form af et rammedirektiv.

De europeiske brancheorganisationer, herunder den
europeiske bankforening FBE, har igangsat et omfat-
tende arbejde med at lgse denne opgave, men det er

naeppe realistisk at imgdekomme Kommissionens for-

ventninger fuldt ud inden for ovennaevnte tidshorisont.
Men fremskridt i et mindre omfang, med udsigt til
yderligere resultater inden for kort tid, forventes at
kunne deempe Kommissionens reguleringsmaessige

ambitionsniveau.

Sammenlignet med de andre EU-lande, er danske ak-
tuelle markedsmaessige afvigelser inden for Corporate
Actions sma i forhold til de vedtagne standarder. Det
skyldes blandt andet, at vores veerdipapirer allerede er
pa elektronisk form, at vi afvikler vores handler 3 dage
efter indgéelse pa barsen samt i gvrigt i al vaesentlig-
hed folger den basale struktur, der er aftalt.

Prospektreglerne

Den 1. juli 2005 tradte eendrede prospektregler i veer-
dipapirhandelsloven i kraft. £ndringen bygger pa EU-
prospektdirektivet fra 2003, som blev vedtaget under
EU-Kommissionens finansielle handlingsplan, og som
skal gore det lettere at rejse kapital pa tveers af graen-
serne i EU.

| forbindelse med loveendringen blev de to bekendtge-
relser — den “store prospektbekendtggrelse” og “den

23

BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2005

lille prospektbekendtggrelse” — eendret. Den “store
bekendtggrelse” geelder for udbud af barsnoterede
veerdipapirer samt for udbud til offentligheden af ikke-
barsnoterede veerdipapirer pa mere end 2,5 mio. euro.
Den “lille bekendtggarelser” geelder for udbud af ikke-
bgrsnoterede vaerdipapirer mellem 100.000 euro og

2,5 mio. euro.

Efter de nye regler er der imidlertid ikke prospektpligt
ved udbud uden for barsen til institutionelle investo-
rer, eller hvis udbuddet er rettet til feerre end 100 per-
soner. Der er heller ikke prospektpligt, hvis der alene
udbydes uden for barsen til sakaldte “kvalificerede in-
vestorer”, som omfatter fysiske personer med seerligt
kendskab til veerdipapirhandel, samt visse sma- og
mellemstore virksomheder. Finanstilsynet skal fore et
serligt register over “kvalificerede investorer”.

Andringerne i prospektreglerne har efter Barsmagler-
foreningens mening ikke givet anledning til de store
vanskeligheder for medlemmerne, og de uklarheder,
der var i lovudkastet, er efterhanden blevet afklaret
med Finanstilsynet, blandt andet ved Finanstilsynets
vejledning til bekendtggrelserne.

Bekendtgerelse om overtagelsestilbud

Som en del af implementeringen af direktivet om
overtagelsestilbud i dansk ret skal bekendtggrelse om
overtagelsestilbud samt om aktionzerers oplysnings-
forpligtelser (tilbudsbekendtggrelsen) revideres.

Revisionen af bekendtggrelsen sker af to omgange.
Som det forste trin udsendte Finanstilsynet i juni 2005
en delvis revideret bekendtggrelse, hvor der alene var
foretaget konsekvensrettelser. Som det andet trin skulle
der tages stilling til de valgmuligheder, som direktivet
giver. Finanstilsynet nedsatte derfor en arbejdsgruppe
med deltagelse af repraesentanter fra en reekke interes-
seorganisationer. Arbejdsgruppen, hvori blandt andet
Baorsmaeglerforeningen deltog, fik til opgave at foretage
en starre teknisk gennemgang af bekendtgerelsen, at
tage stilling til direktivets valgmuligheder og komme
med konkrete aendringsforslag.

Arbejdsgruppen har i efteraret 2005 blandt andet be-
handlet emner som tilbudspligtens indtraeden, tilbuds-
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perioden, tilbudskursen, modydelsen og offentligge-
relse af tilbudsdokumentet.

Sidste made i arbejdsgruppen blev afholdt ultimo
november 2005, og Finanstilsynet arbejder nu pa at
feerdiggore et udkast til revideret bekendtgorelse. Re-
visionen af bekendtggrelsen skal vaere afsluttet inden
udgangen af maj 2006.

Det er sandsynligt, at der efterfalgende vil blive udstedt
en vejledning til bekendtgorelsen.

Corporate Governance

Kebenhavns Fondsbgrs nedsatte i november 2002 en
komité for god selskabsledelse, som fik til opgave at
arbejde videre med Nerby-udvalgets anbefalinger fra
2001. Formalet var at fremme udviklingen af god sel-
skabsledelse i barsnoterede, danske selskaber. Komi-
téen afgav sin forste rapport “Rapport om god selskabs-
ledelse i Danmark” den 10. juni 2004.

Komitéen er blevet anmodet om at arbejde videre
med anbefalingerne, siledes at de kunne anvendes
under comply-or-explain princippet. Dette princip gar
ud pa, at et selskab kan valge mellem enten at folge
anbefalingerne eller i stedet forklare, hvorfor det ikke
gor det.

Den 17. maj 2005 offentliggjorde Fondsbgrsens komité
for god selskabsledelse et forslag til revision af “Rap-
port om god selskabsledelse i Danmark 2005”, hvor
de veesentligste eendringer var:

« Implementering af comply-or-explain princippet

« En modificering af anbefalingerne om kapital- og
aktiestruktur

« Enudvidelse af anbefalingerne om bestyrelsens
kompetence og uathaengighed

« Ny anbefaling om vederlagspolitik, som ogsa
omfatter individuelle lgnforhold.

Borsmaglerforeningen og Finansradet afgav et felles
hgringssvar den 10. juni 2005. Dette findes pa

www.finansraadet.dk. | heringssvaret blev der blandt
andet lagt veegt pa, at arsrapporterne ikke matte blive
uforholdsmeessigt lange, hvorfor det blev foreslaet, at
oplysninger, som ikke er aktuelle, men er af mere stan-
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dardmaessig karakter, kan gives pa selskabets hjem-
meside. Kabenhavns Fondsbegrs har fulgt denne op-
fordring og oplyst, at selskaber, der anvender en mere
generel beretningsform i rsrapporten, kan vaelge at
give supplerende oplysninger pa selskabets hjemme-
side, nar blot det veesentligste indhold findes i arsrap-
porten.

Fondsbgrsens komité for god selskabsledelse over-
drog den 15. august 2005 den endelige rapport til be-
styrelsen for Kebenhavns Fondsbgrs, som efter fore-
leeggelse for sit radgivende udvalg har besluttet at
implementere anbefalingerne for oplysningsforpligtel-
serne for udstedelse af aktier. Vedrerende indfgrelsen
af comply-or-explain princippet har Kebenhavns
Fondsbgrs understreget, at det er op til det enkelte
selskab at vurdere, om man gnsker at folge anbefalin-
gerne eller forklare, hvorfor man ikke gor det. Der er
saledes ikke lagt op til, at en efterlevelse af anbefalin-
gerne skal veere udgangspunktet for det enkelte sel-
skab. Det er lige sa legitimt at forklare som at fglge.

Generelt er der tale om en vis opblgdning af anbefa-
lingerne for god selskabsledelse i forhold til komiteens
anbefalinger fra 10. juni 2004.

Anbefalingerne og comply-or-explain princippet retter
sig mod arsrapporter for det regnskabsar, som starte-
de den 1. januar 2006. Selskaberne kan dog veelge et

tidligere tidspunkt, og Kebenhavns Fondsbers anbefa-

ler, at man overvejer dette.

Afnotering af selskaber

Borsmaeglerforeningens forslag om forenkling af reg-
lerne for tvangsindlgsning blev vedtaget i sommeren
2005 (L155) og dermed blev varslet i forbindelse med
tvangsindlesning af omseetningspapirer nedsat fra 6
til 3 maneder.

Baggrunden for gnsket var en smidiggerelse af pro-
cessen, nar aktionzren har opnéet 9o pct. af stem-
merne og gnsker at tvangsindlgse de resterende aktio-
neerer. Af aktieselskabslovens § 20 c fremgik det for
loveendringen, at minoritetsaktionaererne ved bekendt-
gorelse i Statstidende i det farste nummer i det folgende
kvartal med et varsel af mindst 3 maneder skulle op-
fordres til at overdrage aktierne til aktionaeren i over-



ensstemmelse med § 20 b. Var selskabets aktier om-
setningspapirer, kunne varslet dog ikke sattes til
mindre end 6 maneder. Tvangsindlgsningsprocessen
blev derved uhensigtsmassig og unedvendig langva-
rig. Barsmaeglerforeningen foreslog derfor, at varslet i
aktieselskabslovens § 20 ¢ skulle nedseettes fra 6 til 3

maneder for omsaetningspapirer.

Byrdekomitéen

Byrdekomitéen pa det finansielle omrade afgav som
planlagt i december 2005 sin endelige rapport vedre-
rende forslag til administrative lettelser for erhvervslivet.

Byrdekomitéens rapport indgar som led i regeringens
samlede handlingsplan til lettelse af administrative
byrder pa op til 25 pct. frem til ar 2010. Byrdekomitéens
arbejde er hermed formelt afsluttet, men komiteen vil
mades i medio 2006 for at evaluere resultaterne.

Det er veesentligt, at lempelser af de administrative
byrder ikke standser op med de stillede forslag, men
er en fortlebende proces. Myndighederne og erhvervs-
virksomhederne bgr ved udarbejdelse af nye lovforslag
og endringer af disse have for gje, at erhvervet ikke
paleegges nye byrder eller omstillingsbyrder (eendrin-
ger af allerede etablerede IT-systemer). Rapporten in-
deholder et afsnit herom, herunder om inddragelse af
de finansielle organisationer sa tidligt som muligt i

forberedelsesfasen.

Finanstilsynet vil ogsa i hgjere grad end hidtil vurdere
mulighederne for at lette og om muligt helt undga
virksomhedernes administrative byrder i forbindelse
med indferelse af ny lovgivning - bade nationalt og in-
ternationalt. | kommissorierne for fremtidige arbejds-
grupper vil der blive indarbejdet et afsnit om, at mu-
ligheden for at skabe administrative lettelser skal
indga i arbejdsgruppernes arbejde.

Blandt rapportens konkrete forslag til administrative
lettelser skal falgende fremhzeves:

«  Ophevelse af spekulationsforbudet i lov om
finansiel virksomhed samt den gvrige finansielle
lovgivning. Lovforslag vil blive fremsat i oktober
2006
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« God skik-reglerne og reglerne om god veerdipapir-
handelsskik bgr gennemgas med henblik pa
lempelse af omfanget af kundeoplysninger

« Lempelse af de eksisterende skriftlighedskrav,
saledes at kundeinformation kan meddeles via
elektronisk kommunikation

+ Afskaffelse af de arlige informationer til kunderne
om afgivne samtykkeerkleaeringer. Forslaget blev
gennemfgrt ved lovforslag L 46 om andring af lov
om finansiel virksomhed m.v., der blev vedtaget af
Folketinget den 21. februar 2006

«  Fuldkommen digitalisering med anvendelse af
XBRL af kunderegnskaber, der skal indleveres til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Malrettet information

Finanstilsynet nedsatte i maj 2005 en arbejdsgruppe
“Malrettet information”. Arbejdsgruppens hovedop-
gave er at gennemga eksisterende informations- og
god skikforpligtelser, der er gaeldende pa det finansiel-
le omrade, med henblik pa at foresla forenkling og
malretning af eksisterende regelsat. En endelig rap-
port med eventuelle forslag til loveendringer og be-
kendtgerelser skal foreligge senest den 1. juli 2006.

Fokus har indtil nu veeret koncentreret om at f fast-
lagt strukturen for arbejdsgruppens arbejde, hvorfor
hovedparten af interesseorganisationer har gennem-
gaet relevante eksempler pa den information, som de-
res kunder modtager og — hvis muligt — peget pa om-
rader, hvor der kunne ske endringer.

Fremadrettet vil arbejdsgruppen fokusere pa:

« At kunderne modtager informationen pa rette
tidspunkt

« At forenkle regelsattet for at undga regelkollision

«  Mulighed for at give kunderne information via
internettet

Slutteligt skal det bemeerkes, at for langt den overve-
jende del af veerdipapirhandelsomradet er det vanske-
ligt at pege pa veesentlige lempelser i lovgivningen set
i lyset af de reguleringer, der ma ventes i forbindelse
med implementering af MiFID i dansk ret.



KAPITEL 4




Skatteforhold

Nye regler om beskatning
af aktieavancer

Borsmaglerforeningen har gennem mange ar arbejdet
for en enklere beskatning af aktieavancer, og i slutnin-
gen af 2005 lykkedes det endeligt med vedtagelsen af
den nye aktieavancebeskatningslov. Derfor er der nu
ogsé god grund til at rose regeringen for, at der nu en-
delig er fundet en fornuftig losning pa beskatning af
aktieavancer efter mange ars skattemorads pa dette
omrade.

Med de nye aktieavancebeskatningsregler vil avancer
pa aktier, som private investorer keber 1. januar 2006
eller senere, veere skattepligtige som aktieindkomst og
skulle beskattes med 28 pct. (43 pct. af aktieindkomst
over 43.300 — 2005 niveau). Dette geelder uanset, om
ejertiden er pa over eller under tre ar, beholdnings-
storrelse, eller om det drejer sig om bgrsnoterede eller
unoterede aktier. For visse aktier kabt for 1. januar
2006 galder serlige overgangsregler af hensyn til
overholdelsen af regeringens skattestop.

Dermed har skatteministeren lyttet til blandt andet
Borsmaeglerforeningens anske om at afskaffe 100.000
kr.'s-greensen og 3 ars-reglen, som tilsammen fik den
gamle avancebeskatning til at fremsta som meget
kompliceret og uhensigtsmeessig.

Skematisk kan de nye regler beskrives saledes:

Avance Aktieindkomst

Tab Borsnoterede aktier | Modregnes i gevinster og
udbytter pa bersnoterede
aktier. Overskydende tab

kan fremfares.

Unoterede aktier Modregnes i aktieindkomst.
Overskydende tab kan mod-

regnes i anden indkomst.

Gennemsnitsmetode

Opgarelse
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Manglende regler om beskatning
af aktielan

| dag findes der ikke et egentligt regelseet, nar det
kommer til beskatning af aktielan. Det har medfort, at
man er faldet tilbage pa veeddemalsbestemmelsen i
den mere end 100 ar gamle statsskattelov, med en
uhensigtsmaessig beskatning og uklar beskatning pa
forskellige omrader. Det er naturligvis ikke tilfredsstil-
lende, hvis udbredelsen af aktieladn i Danmark brem-
ses af skatten.

Hertil kommer, at spargsmalet om beskatning af ak-
tieldn er blevet endnu mere aktuelt som folge af de
nye EU-baserede regler om finansiel sikkerhedsstillel-
se, hvor udlan af vaerdipapirer — herunder aktier — ind-
gar som et vigtigt element. Uden en fornuftig skatte-
maessig lgsning pa aktielan vil danske aktgrer blive
begraenset i mulighederne for at anvende finansiel sik-
kerhedsstillelse. Dermed er der lagt op til, at de finan-
sielle aktgrer rammes dobbelt, som folge af de mang-
lende skatteregler for aktielan.

Skatteministeriet har tidligere udtrykt sig positivt over
for et egentlig regelseet om beskatning af aktielan og
har allerede udarbejdet et omfattende diskussionsop-
leeg, som blandt andet Barsmaeglerforeningen har haft
lejlighed til at drefte med Skatteministeriet. Fusionen i
2005 mellem de kommunale skattemyndigheder og
ToldSkat til den nye skattemyndighed SKAT har uden
tvivl lagt et stort beslag pa ressourcerne i ministeriet,
men nu ma tiden veere kommet til andre vigtige opga-
ver. Og her er beskatning af aktielan en af de vigtigste.
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BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2005

Medlemsfortegnelse, bestyrelse, sekretariat,

udvalg og ekstern reprasentation

Borsmeeglerforeningen

Medlemmer

ABN AMRO Bank
Alfred Berg Bank

Alm. Brand Henton
Amagerbanken
Arbejdernes Landsbank
Carnegie Bank

Danske Bank

Enskilda Securities
Fionia Bank

Gudme Raaschou Bank
Jyske Bank

HSH Nordbank

Nordea Bank Danmark
Nykredit Bank

S E B Merchant Banking
Spar Nord Bank
Handelsbanken Midtbank
Sydbank

Associeret medlem

Danmarks Nationalbank

Bestyrelsen
Bankdirekter Kim Duus (formand)
Nykredit Bank

Direktgr Henrik Normann
(neestformand)
Danske Bank

Afdelingsdirektor Peter F. Andersen
Jyske Bank

Adm. dir. Niels Olsen
Carnegie Bank

Vicedirektor Kaj @stergaard Mortensen

Fionia Bank

Executive Director Michael Watson

Nordea Bank Danmark

Adm. direkter Carsten Heinild
Alfred Berg Bank

Adm. direktar Torben von Lowzow

Gudme Raaschou Bank

Sekretariatet

Vicedirektgr Klaus Willerslev-Olsen

Afdelingschef Sgren Gade

Interne udvalg
Aktieudvalget

Aktiechef Torben Bovien
Nykredit Bank

Kunderadgiver Marianne Dich
Jyske Bank

Head of Equities Peter Kubicki

Enskilda Securities

Head of Trading
Anders Rygaard Rasmussen

Nordea Bank Danmark

Afdelingsdirektgr Kim Lilmose
Danske Bank

Head of Trading Seren Forgaard

Alfred Berg Bank

Afdelingsdirektor Jorn Jakobsen
Sydbank

Head of Trading John Lauritsen

Carnegie
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Aktie- og analysechef Per Hillebrandt

Handelsbanken

Managing director
Marlene Ngrgaard

Gudme Raaschou Bank

Compliance udvalget

Country Compliance Representative
and CAAMLO Steen Borg

Alfred Berg Bank

Head of Administration and
Compliance Lise Christensen

Gudme Raaschou Bank

Compliance Officer Morten Duelund

Nordea

Aktie- og analysechef Per Hillebrandt

Handelsbanken

Compliance Officer Henrik Joost

Carnegie Bank

Global Head of Compliance Michael
Landberg
Danske Bank

Analysechef Leif @. Rasmussen
(erstatter afdelingsdirektor

Bo Christensen)

Jyske Bank

Obligationsudvalget
Fixed income Niels Jacobsgaard

Carnegie Bank

Chief Dealer Jan Heindorff
Danske Bank



Specialkonsulent Thomas Anker

Danmarks Nationalbank

Market Maker Domestic Sales
Rene Jeeger Nielsen
SEB

Funktionsleder Allan Rank Jensen
Jyske Bank

Dealer Andrej Makar
HSH Nordbank AG

Obligationschef Lars Rolighed
Spar Nord Bank

Afdelingsdirektgr Seren Kjeldsgaard
Nykredit Bank

Senior director Lars Riis-Kofoed

Nordea Bank Danmark

Obligationschef Erik G. Hansen

Fionia Bank

Afdelingschef Svend Pedersen
Sydbank

Investment Banking udvalget
Adm. direkter Carsten Heinild
Alfred Berg Bank

Adm. direkter Torben von Lowcow

Gudme Raaschou Bank

Global head of Corporate Finance
Jens Peter Toft
Danske Bank

Head of corporate finance
Jens Lauritzen

Nordea Bank Danmark

BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2005

Direkter Arne Due-Hansen

Enskilda Securities

Omradedirekter Niels Erik Jakobsen
Jyske Bank

Repraesentation i
eksterne udvalg

Kebenhavns Fondsbers
Aktieudvalget
Head of Equities Peter Kubicki

Enskilda Securities

Head of Trading John Lauritsen
Carnegie Bank

Afdelingschef Sgren Gade

Borsmaglerforeningen

Obligationsudvalget
Head of fixed income Rolf Kofod
SEB

Chief dealer Jan Heindorff

Danske Bank

Det radgivende udvalg vedr.
Fondsbgrsens selvregulering
Adm. direkter Torben von Lowzow

Gudme Raaschou Bank
Vicedirektgr Klaus Willerslev-Olsen
Vardipapircentralen
Kundeforum

Afdelingsdirekter Peter F. Andersen

Jyske Bank

Direkter Niels Olsen
Carnegie Bank
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Fondsradet
Valgperiode

1. januar 2005 — 31. december 2008

Bankdirekter Kim Duus
Nykredit Bank

Suppleanter:
Vicedirektor
Kaj Dstergaard Mortensen

Fionia Bank

Udvalget om forbuddet mod
insiderhandel

Udpegningsret sammen med
Finansradet

Valgperiode Rapport aflegges

senest maj 2006

Vicedirektar Erik Sevaldsen
Danske Bank

Sagkyndigt medlem af Sg- og
Handelsretten

Beskikket indtil 31. december 2007
Direktor Per Skovsted
Konkurrenceradet
Udpegningsret sammen med
Finansradet, Realkreditradet,
Forsikring og Pension, Investering-
foreningsradet og Foreningen af

Firmapensionskasser

Valgperiode

1. september 2005 — 31. august 2009
Vicedirektor Klaus Willerslev-Olsen
Suppleanter:

Vicedirektgr Carsten Andersen

Forsikring og Pension





