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FORMANDENS FORORD

Der er grund til at glaede sig over, at regeringen i den kommende valgperiode vil satte oget
fokus pa vilkarene for innovations- og vaekstvirksomheder. Det er af stor betydning, at ram-
mevilkarene herfor forbedres. Heri ligger en af ngglerne til at sikre vores gkonomiske kon-
kurrencedygtighed pa en stadig mere globaliseret markedsplads. Med til optimale ramme-
vilkar herer enkle og fornuftige regler for ejerbeskatning. | regeringsgrundlaget er der lagt
op til, at der skal gennemfares en forandring af de nuveerende meget komplicerede regler,
og der er et initiativ, som vi i Barsmaeglerforeningen hilser saerdeles velkomment.

En enkel og fornuftig beskatning laser selvsagt ikke alle problemer, men den nuvarende
kompleksitet i aktieavancebeskatningsregler hindrer andre gode initiativer pa kapitalmar-
kedet i at have nogen reel virkning. Derfor ber det ogsa vere en klar malsaetning for regerin-
gen, at de fremtidige skatteregler ikke - som nu - griber ungdigt forstyrrende ind i en vigtig
funktion som tilfarsel og allokering af risikovillig kapital til erhvervslivet og i ejerstrukturen
heraf. Omlaegningen af skattereglerne skal indeholde en ophzevelse af sével 100.000 kr.’s
greensen som tredrsreglen. Til imadegaelse af problemer i relation til skattestoppet kan der
indferes en overgangsregel. Overgangsreglen skal sikre, at skattevilkarene ikke eendres for
alle de aktioneerer, som i dag kan seelge deres aktier skattefrit. Farst nar det nye regelseet
er tradt i kraft, vil keb og salg af aktier vaere omfattet af det nye regelsaet. Regeringen bor
hurtigst muligt fremseette lovgivning herom, sa den kan traede i kraft i 2006.

Barsmaeglerne oplever i disse ar en stadigt stigende og intens regulering. En regulering,
som er karakteriseret ved en stor detaljerigdom. Detaljerigdommen stiller krav om en
stadig storre ressourceindsats og medfarer en tung og stigende omkostningsside.

Baggrunden er (blandt andet) EU’s Finansielle Handlingsplan, hvor alle elementer ved-
rerende veerdipapiromradet er blevet endeligt vedtaget i 2005. Vi stotter formalet med
handlingsplanen, som er et fuldt integreret finansielt marked i EU. De ansvarlige ber
imidlertid undga den hgje detaljeringsgrad i direktiverne, som skaber en dominoeffekt
ned igennem systemet.

Borsmaglerforeningen mener, at der skal fastszettes klare regler, og reglerne skal ikke

diktere en rigid struktur for vaerdipapirhandlerens organisation og indretning af sin for-
retning eller cementere bestemte markedsstrukturer.

Kim Duus
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TEMAARTIKLER

Udvikling pa complianceomradet

Hvad er compliance?

Compliancerisiko er ifglge BISs forslag til “Compliance and the Compliance Function in
Banks” risikoen for myndighedssanktioner, gkonomisk tab eller omdgmmetab, som en
investmentbank kan lide ved at undlade at leve op til love, regler og etiske standarder.
Compliance er derfor en funktion, som forst og fremmest skal bista ledelsen med at
begraense investmentbankens compliancerisiko.

Det er i gjeblikket ikke et lovmeessigt krav at etablere en compliancefunktion. Alene med-
lemmer af Barsmeeglerforeningen, som har investmentbank-aktiviteter, skal ifelge forenin-

”m

gens “Anbefalinger til imgdegéelse af interessekonflikter”* have en compliancefunktion.
Det er dog et spergsmal om tid, for det bliver et krav - nsermere bestemt, nar MiFID? traeder
i kraft formentlig pr. 30. april 2007. P4 nuveerende tidspunkt foreligger udspillet fra BIS, som

bl.a. vil danne grundlag for MiFIDs kommende krav til compliancefunktionen.

| Barsmaeglerforeningens anbefalinger skal compliancefunktionen veere uathaengig af
investmentbankens forretningsmaessige interesser og kan varetages af en Compliance
Officer, der refererer til investmentbankens overste ledelse. Afhaengigt af investment-
bankens starrelse og forretningsaktiviteternes omfang kan funktionen ogsa varetages af
investmentbankens ledelse. Compliance skal bl.a.:

- udarbejde og vedligeholde interne complianceregler og procedurer for investment-
banken

- radgive ledelse og medarbejdere om compliancespergsmal

- overvage overholdelse af geeldende lovgivning samt anden regulering, herunder god
skik-regler, krav til Chinese Walls etc., som regulerer investmentbankens forretnings-
aktiviteter

Compliancefunktionens primaere fokus er at udforme regler og procedurer sadan, at
interessekonflikter i videst muligt omfang undgés. Og nar dette ikke er muligt, skal
det sikres, at alle involverede parter behandles korrekt. Som det fremgar af figuren
pa naste side, er compliance en vedvarende og dynamisk proces.

1 Revideret udgave af “Anbefalinger til regulering af corporate finance - og aktieanalyseaktiviteter samt
medarbejderhandel”

2 Erstatter det nuvaerende investeringsservicedirektiv
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Konstateringen af massive interessekonflikter hos flere amerikanske investmentbanker i
begyndelsen af 2001 gav genlyd verden over og indebar meget staerke reguleringsmeessige
reaktioner i USA. EU-omradet har heldigvis vaeret sparet for sddanne sager, men regulerin-
gen i USA bredte sig hastigt sarligt til UK. Derfor tog Bgrsmeeglerforeningen traden op i
2002 og udarbejdede de anbefalinger til imgdegéelse af interessekonflikter, som netop er
blevet revideret. | anbefalingerne fremgar det bl.a., at alle investmentbanker skal have en
compliancefunktion.

Compliance har i Danmark reelt veeret en veletableret disciplin inden for investmentbanking-
omradet siden slutningen af go’erne og veesentligt leengere i USA og UK. | de seneste ar
har complianceomradet udviklet sig fra alene at omfatte corporate finance-omradet til at
omfatte hele investmentbanken (handel, analyse, corporate finance). Det skyldes bl.a. den
kraftige pavirkning fra USA, der har betydet, at complianceomradet i Europa udvikler sig
hastigt. Samtidig er det efterhanden bredt anerkendst, at en velfungerende compliance-
funktion er en forudseetning for effektiv corporate governance.

Fra EU’s side er reguleringsomfanget overvealdende, hvor iszer den finansielle handlingsplan
(se side 10) indebeerer betydelige andringer i kravene til investmentbankerne. Det er en
udfordring for investmentbankerne at falge med den skaerpede regulering, og myndigheder-
ne ma forventes at ville kraeve beviser for, at der udferes effektiv compliancekontrol og
ledelsesmaessig rapportering. Dette er endnu en faktor, der ager behovet for en decideret
compliancefunktion til implementering af de mange love og regler samt opfelgning herpa.

Pa samme tid er der en stigende bevagenhed pa omdemme og image. Sporene fra skan-
dalerne i USA skreemmer, og der er en betydelig frygt for ikke at overholde love, regler og
etiske standarder. Det er i denne kontekst, at compliancefunktionen ikke leengere betragtes
som “nice to have” for de fleste investmentbanker. Verdien af funktionen er blevet aner-
kendt, herunder at compliancefunktionens bidrag ikke kun er at undga problemer for invest-
mentbanken — faktisk kan compliance medvirke til at skabe vaerdi for virksomheden. Men
det er ikke gratis. Omkostningerne til udvikling af complianceomradet har vaeret og er ganske
betydelige, og hvis vi ser pa USA og UK, sa kan der naeppe forventes et fald — tveertimod.
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Organiseringen

Organiseringen af compliancefunktionen varierer. | stgrre banker kan compliancefunk-
tionen vaere lokaliseret i forretningsomraderne, mens internationalt orienterede banker
bade kan have Group compliance (det vil sige koncerncompliance), compliance i forret-
ningsomraderne og lokal compliance i datterselskaber og filialer. | mindre banker kan
compliance vare lokaliseret i én enhed. For at opfylde sit formal er det nedvendigt, at
funktionen er uathaengig af forretningsmaessige interesser - uanset organiseringen i den
enkelte investmentbank.

Compliance kan ogsa betragtes som en tovholderfunktion. Der ma nedvendigvis veere en
teet dialog med alle funktioner i investmentbanken, da hovedformalet er at hjaelpe, radgive
og overvage forretningsenhederne pa daglig basis. Samtidig er den teette dialog ngdvendig
for at sikre, at compliance har forstaelse for og feling med forretningsaktiviteterne. Derud-
over medvirker dialogen ogsa til en mere effektiv afdeekning af eventuel manglende regel-
overholdelse samt mulige fremtidige indsatsomrader.

Barsmaeglerforeningens tiltag

| erkendelse af complianceomradets stigende betydning blev der i 2001 etableret en
compliancearbejdsgruppe i Barsmaeglerforeningens regi, der i 2004 blev @ndret til et
compliance udvalg. Den fgrste opgave var udarbejdelse af anbefalinger til regulering af
corporate finance — og aktieanalyseaktiviteter samt medarbejderhandel. Anbefalingerne
blev offentliggjort i juli 2002. Siden da har udvalget udvidet sine arbejdsopgaver til at
behandle andre relevante emner og problemstillinger samt erfaringsudveksling inden
for complianceomradet. Fremadrettet atholdes et complianceseminar inden sommer-
ferien 2005. Den 16. marts offentliggeres reviderede anbefalinger til imadegaelse af in-
teressekonflikter i investmentbanker, jf. nedenfor. Derudover vil foreningen sgge at
etablere et teettere nordisk samarbejde inden for complianceomradet generelt.

Anbefalinger til imadegaelse af interessekonflikter
Efter godt 2)% &r med anbefalinger til imgdegaelse af interessekonflikter er tiden nu moden
til et seet reviderede anbefalinger.

Anbefalingerne vil fremover ogsa omfatte erhvervsobligationer, fordi det ogsa inden for
dette segment er nadvendigt at identificere og behandle mulige interessekonflikter. Desuden
er anbefalingerne bilagt de nye krav til oplysninger i analyser, der felger af markedsmisbrugs-
direktivet, og som er konkretiseret i Finanstilsynets bekendtggrelse om udarbejdelse og
udbredelse til offentligheden af visse investeringsanalyser. Bekendtggarelsen traeder i kraft
pr. 1. april 2005.

Baggrunden for revisionen er overordnet set et gnske om at skabe felles regler og leve op
til international best practice. Der er sket en del materielle @ndringer inden for omradet

i USA og EU, og der er foretaget en skaerpelse af reglerne i forhold til interessekonflikter.
Derudover har der varet behov for en generel gennemgang og justering af anbefalingerne
for at sikre brugervenligheden, siledes at anbefalingerne er formuleret og afgreenset pé en
sadan made, at de forholdsvis enkelt kan implementeres hos de enkelte investmentbanker.

Anbefalingerne traeder i kraft 1. april 2005 og kan findes pa www.dbmf.dk under “publikationer”.
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Udviklingen i EU-reguleringen og det europziske tilsynssamarbejde

Kommissionens finansielle handlingsplan (FSAP)

FSAP fra 1999 blev sa godt som vedtaget efter planen inden 2005. Handlingsplanen blev
startskuddet pa en periode med en omfattende omlaegning af reguleringen pa vaerdipapir-
handelsomradet og pa de fleste omrader ogsa en mere intens regulering. Arbejdet med at
implementere planen er imidlertid ikke slut endnu, da der fortsat udestar udfyldende regler
til MiFID og transparensdirektivet, ligesom der vil komme niveau 3-regler til direktiverne.

Formalet med handlingsplanen er at opna et fuldt integreret finansielt marked i EU og
hermed et mere effektivt kapitalmarked til gavn for EU-landenes gkonomier. Det skal ske
ved at reducere hindringer i form af afgraensnings- og fortolkningsproblemer i geeldende
direktiver samt hindringer, der er knyttet til forskelle i regler for forbrugerbeskyttelse og
markedsfering. Handlingsplanen indeholdt derfor revision af en reekke gzeldende direktiver
samt implementering af nye, hvilket vel og meerke skulle ske inden 2005. Vedtagelsen af
handlingsplanen har medfort, at EU-institutionerne og markedsdeltagere i 2004 har varet
fokuseret pa at evaluere FSAP og vurdere, om handlingsplanen har opnaet den gnskede

succes.
Borsmaglerforeningen mener, at det endnu er for tidligt at vurdere, om FSAP har haft
den gnskede effekt, da FSAP-direktiverne forst skal have mulighed for at fa effekt pa de

europziske kapitalmarkeder.

FSAP-DIREKTIVERNE PA VERDIPAPIRHANDELSOMRADET ER:

Markedsmisbrugsdirektivet

Prospektdirektivet

Take-over direktivet

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter

Transparensdirektivet

Den politiske vilje for at opfylde handlingsplanens tidsmaessige ramme har veaeret impo-
nerende. Dette har imidlertid i visse situationer resulteret i et for stort fokus pa det tids-
maessige aspekt, hvilket har medfert regler, som ikke har det optimale kvalitetsniveau. Det
er vores opfattelse, at der nu er behov for en reguleringsmaessig pause og i stedet fokus pa
at opna en ensartet implementering og handhzevelse af den nye regulering.

Lamfalussy-proceduren
De nye direktiver er udstedt efter den sakaldte Lamfalussy-procedure.

LAMFALUSSY-PROCEDURENS HOVEDELEMENTER!

Niveau 1: Radet og Parlamentet vedtager rammedirektiver efter forslag fra Kommissionen

Niveau 2: Kommissionen udsteder udfyldende regler til rammedirektiverne efter afstemning i ESC
Niveau 3: CESR radgiver Kommissionen vedrgrende de udfyldende niveau 2-regler. Samarbejde
mellem tilsynsmyndighederne om implementering af direktiverne samt opnéelse af tilsynskonvergens

Niveau 4: Kommissionen handheever reglerne
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Barsmaeglerforeningen stotter Lamfalussy-proceduren og det store gennemsigtighedsniveau
i form af hgringer ad flere omgange, som er indarbejdet i proceduren. Vores erfaringer med
proceduren viser imidlertid, at processen lider af nogle “bgrnesygdomme”. Ideen med
rammedirektiver, som indeholder de overordnede regler, har vist sig at veere vanskelig at
overholde, da niveau 1-direktiverne i visse tilfeelde er for detaljerede.

Detaljeringsniveauet pa niveau 1 skaber en dominoeffekt. Niveau 2-reglerne har saledes pa
nogle omrader opnaet et uhgrt hgjt detaljeringsniveau, som til dels ogsa skyldes de for-
skelle, der er mellem nordisk og sydeuropaeisk lovgivningstradition. Vi mener, at niveau
2-regulering skal fastsaette klare regler, men ikke diktere en rigid struktur for vaerdipapir-
handlernes organisation og indretning af sin forretning eller cementere bestemte markeds-
strukturer. Det vigtigste ma veere at fastholde det gnskede mal for reguleringen, fx hand-
tering af interessekonflikter i et institut. Hvordan, det enkelte institut organiserer sig for at
handtere denne interessekonflikt, bar veere mindre veesentligt, sé leenge instituttet over for
tilsynsmyndighederne kan dokumentere, at interessekonflikter handteres forsvarligt.

CESR’s rolle pa niveau 3 har veeret droftet en del pa EU-niveau, herunder CESR’s adgang til
at udstede egne ikke-juridisk bindende standarder uden et mandat fra Kommissionen. Vi
ser CESR’s rolle primaert som radgiver for Kommissionen i forbindelse med niveau 2-regler
samt som et forum, der sikrer ensartet implementering af EU-regulering og tilsynsmeessig
konvergens. Det er en rolle, som CESR udfylder i dag i overensstemmelse med Lamfalussy-
proceduren, og der kan udvikles yderligere.

CESR’s udstedelse af ikke-juridisk bindende standarder pa niveau 3 har Barsmzglerforeningen
en vis skepsis overfor, nar disse standarder ikke er inden for rammerne af nuveerende EU-
regulering. Vi mener, at CESR ikke ber foregribe regulering pa niveau 1 og 2 ved pa forhand
at udstede standarder. Den parlamentariske proces, som fglger af niveau 1 og 2-regulering,
er ikke en del af CESR’s “regeludstedelse” pa niveau 3. CESR bgr afvente og ngje vurdere,
om der er et reelt behov for standarder, og standarderne bgr primaert vaere rettet mod at
rette op pa eventuelle uhensigtsmaessigheder i eksisterende EU-regulering.

Reguleringsintensitet

Siden artusindskiftet har veerdipapirhandelsomradet veeret preeget af intens regulering

fra EU. Det er Barsmaeglerforeningens erfaring, at det er en stor udfordring og meget
kraevende at folge med i og bidrage til denne reguleringsproces. Samtidig star det lysende
klart, at hvis man gnsker at gve indflydelse pa reglernes udformning, sa geelder det om at
sta pa toget, nar lovgivningsprocessen karer i EU, ellers er chancen forspildt. Det detalje-
ringsniveau, som FSAP-direktiverne er udtryk for, indebeerer, at der er et meget lille spille-
rum for forskelle i nationale markeder og praksis i forbindelse med den nationale imple-
mentering.

Da reguleringsprocessen i EU kraever store ressourcer, vil det alt andet lige indebaere, at de
nationale tilsynsmyndigheder i CESR-regi og de nationale brancheorganisationer, som har
flest ressourcer, far mulighed for at udgve storst indflydelse pa EU-lovgivningen.

Borsmaeglerforeningen har i de seneste ar haft et teet samarbejde med nordiske og UK-baserede

brancheorganisationer i forbindelse med varetagelse af engrosmarkedets interesser i EU.
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Der er ikke tvivl om, at medlemmerne af Barsmaeglerforeningen allerede har og i de kommende
ar vil opleve en voldsom reguleringsintensitet, som vil stille store krav og kreeve ressourcer
til IT-udvikling, uddannelse, a&ndring af forretningsgange mv.

Tilsynssamarbejde

FSAP’s succes vil athzenge af en effektiv implementering og handheevelse af direktiverne pa
niveau 3 og 4. Der har derfor i 2004 veeret en del fokus pa, hvordan tilsynssamarbejde i EU
kan fungere mest optimalt. Bl.a. har CESR gjort sig overvejelser over sin rolle pa niveau 3,
herunder vurderet en raekke tilsynsmeessige veerktgjer, som kan fremme samarbejdet mel-
lem myndighederne og sikre en ensartet implementering og effektiv handhaevelse af EU-
regulering.

Barsmaeglerforeningens holdning er, at det er meget vaesentligt at drefte, hvilke veje tilsyns-
samarbejdet i EU kan ga. Skal man fx beveege sig i retning af én felles tilsynsmyndighed
eller snarere efter en model med en “lead supervisor”. De nuvaerende rammer for tilsyns-
samarbejdet er baseret pa gensidig anerkendelse, der folger Lamfalussy-proceduren, og er
udmentet i FSAP-direktiverne. De tilsynsmaessige muligheder, som ligger i dette system,
ber udforskes og anvendes, for der foreslas en helt ny struktur for tilsynssamarbejdet. Den
begreensede tid og de nedvendige ressourcer bar koncentreres om at fa det eksisterende
system til at virke effektivt.
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Fremskaffelse af kapital til sma og mellemstore virksomheder set i
lyset af etableringen af en alternativ markedsplads

Introduktion

Debatten om fremskaffelse af risikovillig kapital til sma og mellemstore virksomheder har
igennem leengere tid sat sit preeg pa den offentlige dagsorden. Medio januar 2005 frem-
lagde regeringen sit bud pa en ny handlingsplan, som ogsa indgar i regeringsgrundlaget
“Nye mal”. Blandt flere elementer i handlingsplanen indgér forslag til initiativer, som ved-
rgrer vaerdipapirhandelsomradet — nemlig Kebenhavns Fondsbers’ forslag til en alternativ
markedsplads. Denne alternative markedsplads skal veere malrettet mod mindre virksom-
heder.

Opbygning af kapitalmarkedet

Principielt set kan formidlingen af risikovillig kapital forega pa anerkendte markedspladser
(fx Kebenhavns Fondsbgrs, Dansk AMP) eller uden om anerkendte markedspladser. Sidst-
neaevnte kaldes “Private placements” og er ventureinvesteringer via en enkelt eller en be-
graenset kreds af investorer (ogsa kaldet private equity-fonde).

Fordelene ved kapitalformidling via anerkendte markedspladser er en lgbende prisfastseet-
telse af aktiverne i kraft af investorernes handel med aktierne i det sekundaere marked. Sam-
tidig er der betydelige krav til selskaberne, markedspladsen og maeglerne med det formal
at sikre investorbeskyttelsen og dermed den ngdvendige tillid til markedet. Ulempen er
forst og fremmest omkostningerne til markedsinformationen, som koster de barsnoterede
selskaber millionbelgb pa arsbasis. lkke mindst dette indebaerer, at en bgrsnotering stiller
store krav til selskabets storrelse. Markedsveerdien af et nyt barsnoteret selskab skal helst
vaere mere end 12 mia. kr. (kravene pa en autoriseret markedsplads er dog betydeligt
mindre), for at en barsnotering “kan betale sig”.

Venturemarkedet er noget anderledes. Venturekapital er risikovillig, langfristet kapital, hvor
investoren ogsa engagerer sig aktivt i virksomheden og tilfarer viden om eksempelvis ledel-
se og markedsfering. Der findes ikke ét “officielt” venturemarked, og det er derfor ikke saer-
lig godt belyst. Dog kan det konstateres, at markedet har udviklet sig ganske markant siden
slutningen af go’erne. VaekstFonden har beregnet en vaekst i den samlede kapital under for-
valtning fra 3,5 mia. kr. i 1998 til godt 16 mia. kr. i 2004. | europzeisk sammenhang ligger
det danske venturemarked saledes i “midterfeltet”. Fordelen ved venturekapital er forst og
fremmest den kombination af kapital og viden, der tilfares virksomheden. Ulempen er den
starre risiko, herunder vanskelighed med at komme ud af investeringen igen (kaldes ogsa exit).

Alternativ markedsplads

Med Fondsbgrsens forslag til etablering af en alternativ markedsplads for handel med
unoterede aktier sgges etableret en markedsplads, som bl.a. kan fungere som exitmulighed
for venturekapital. Forslaget er et centralt led i regeringens handlingsplan for risikovillig
kapital, og ensket er at skabe en markedsplads for selskaber med markedsveerdi pa op til
400-500 mio. kr. Kravene til selskaberne pa markedspladsen skal ogsa veere mere lempe-
lige end ved en almindelig barsnotering. Det gaelder kravene til prospektet og til selskabets
oplysningsforpligtelser. | forslaget indgéar ogsa krav om en Godkendt Radgiver, hvis rolle er
at fore selskabet pa markedspladsen og radgive selskabet ved introduktionen. Radgiveren
skal veere fast tilknyttet selskabet som radgiver, si leenge virksomheden er noteret pa den
alternative markedsplads.
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Som udgangspunkt er ideen god og kan betragtes som Fondsbgrsens modtraek til de ude-
blevne barsnoteringer. Markedspladsen vil utvivisomt imgdekomme et behov hos en raekke
udstedere, ligesom det er fornuftigt at benytte Fondsbarsens eksisterende infrastruktur.
Interessen for og aktiviteten pa markedspladsen vil dog ferst og fremmest afheenge af de
private investorer. Derfor er en generel forenkling af aktieavancebeskatningsreglerne en
helt afgerende forudsaetning for markedspladsens succes. | lyset heraf forekommer det
paradoksalt, at der i forbindelse med forslaget er fremlagt forslag om et skattefradrag for
institutionelle investorer, mens der ikke foreligger et forslag om forenkling af aktieavance-
beskatningsreglerne for private investorer. Det er Barsmaglerforeningens vurdering, at de
institutionelle investorers investeringer i markedspladsen ikke er betinget af det foreslaede
fradrag.

Fondsbgrsen har ogsa foretaget en afgraensning af egnede selskaber til markedspladsen.
Efter foreningernes opfattelse bor alle selskaber, der ikke opfylder de formelle/markeds-
maessige krav til en almindelig barsnotering, kunne fa adgang til markedspladsen. Det bar
bero pa en individuel vurdering af det enkelte selskab.

Kravene til selskaberne bgr seettes ud fra en overordnet betragtning om, at det er vigtigt
med en hensigtsmaessig investorbeskyttelse, der kan sikre den ngdvendige tillid til markedet.
Samtidig er det helt centralt at holde sig for gje, at investering i unoterede aktier er forbun-
det med starre risici end investering i noterede aktier. Derfor synes det fornuftstridigt, at et
forslag, der sigter pa investering i mere risikofyldte aktiver, tilsyneladende fordrer mindre
investorbeskyttelse.

Fx leegges der op til et mindre omfattende prospekt, hvilket naeppe er realistisk. Omfanget
af “almindelige” prospekter skyldes forst og fremmest, at prospektet har udviklet sig til at
blive et juridisk dokument mellem investorerne og selskabet. Derfor ma der fordres storre
prospekter som folge af de starre risici, EU’s prospektkrav og den faktor, at malgruppen

fortrinsvis ma forventes at vaere private investorer.

| forslaget indgar ogsa krav om, at ansvaret for selskabets oplysningsforpligtelser skal vare-
tages af en sakaldt Godkendt Radgiver, som typisk kan veere en investmentbank. Det er
Borsmaeglerforeningens opfattelse, at den Godkendte Radgiver dermed palegges et uaccep-
tabelt stort ansvar, som prissat vil veere en uoverstigelig omkostning for et selskab.

Nar alt dette er sagt, er der ét spgrgsmal tilbage. @nsker regeringen, at den alternative
markedsplads skal blive en succes? | sa fald er den ngdt til at forenkle aktieavancebeskat-
ningen som lovet i regeringsgrundlaget “Nye mal”. Ellers bliver markedspladsen efter alt at
demme ligegyldig.
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Et realkreditmarked under forandring

Introduktion

Det danske realkreditmarked gennemgar i disse ar en omfattende forandring. Fra at have
vaeret et meget homogent marked gar udviklingen nu i retning af et mere fragmenteret
marked med mere differentierede realkreditprodukter. Denne udvikling har ikke alene stor
betydning for lantagerne, men ogsa betydning for handelspladsen — herunder Barsmaegler-

foreningens market maker-ordninger.

Frem til midten af 1990’erne var det danske realkreditobligationsmarked domineret af
konverterbare realkreditlan med fast rente i hele lanets lgbetid. | kraft af @ndringer i lov-
givningen og produktudbuddet i sektoren er der siden midten af 1990’erne kommet nye
obligationstyper til. 1996 kom rentetilpasningslanene i stgrre stil pa markedet, hvor renten
med aftalt interval tilpasses endringer i renteniveauet, og fundingen sker ved udstedelse
af obligationer med en lgbetid svarende til rentetilpasningsintervallerne.

| oktober 2003 blev der via loveendring skabt mulighed for afdragsfrihed i forbindelse med
realkreditldn, og i slutningen af oktober 2004 blev en tredje type realkreditfinansiering intro-
duceret — de sakaldte garantilan. Basalt set er garantilanene en mellemting af de to oven-
naevnte typer, idet et garantilan er et variabelt® forrentet obligationslan med renteloft. Pa
nuvaerende tidspunkt findes to kategorier af garantilan — nemlig et variabelt forrentet obli-
gationslan med automatisk konvertering til fast rente, nar renteloftet nas, og et variabelt
forrentet obligationslan, hvor renten ogsé lases fast pa et praedefineret niveau, men om-
vendt felger med ned, hvis renten igen falder.

Dermed er der skabt tre overordnede typer af realkreditobligationer, nemlig:

- Konverterbare realkreditobligationer med fast rente

- Rentetilpasningslan — hvor inkonverterbare realkreditobligationer med kort lgbetid og
rentetilpasning efter aftalt interval udger fundingen

- Garantilan — variabelt forrentede realkreditobligationer med renteloft

Det skal neevnes, at ovenstaende er en forenkling af produktudbuddet. Savel rentetilpas-
ningslan som garantilan er realkreditinstitutspecifikke produkter.

Konsekvens for markedet

Nyudstedelser og udskiftningen fra fastforrentede realkreditlan til rentetilpasningslan har
vaeret karakteriseret ved en relativt langsom proces, som forst for alvor har taget fart de
senere ar — understgttet af det stadige rentefald. Her er primzert sket udstedelser i F1, altsa
et-arige rentetilpasningslan, mens udstedelserne i rentetilpasningslan med leengere lobetid
ikke har vundet neer s stort indpas pa markedet. Ca. halvdelen af alle realkreditlan blev i
2004 optaget som rentetilpasningslan.

3 Renten fastseettes halvarligt ud fra udviklingen i 6 mdr. CIBOR
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Der er savel likviditet som dybde i F1 til gavn for prisfastsettelsen, og her er etableret en
market maker-ordning med fem deltagere. Ordningen administreres af Finansradet.

Introduktionen af nyt produkt havde stor effekt pa markedet

Introduktionen af garantilan i efteraret 2004 satte derimod meget hurtigt et markant preeg
pa markedet. Da det forste garantilan blev introduceret i slutningen af oktober 2004 — RD’s
Flexgaranti - faldt kurserne ganske brat. Specielt 6 og 7 pct. realkreditobligationerne blev anset
for at veere konverteringstruede, hvorfor reaktionerne pa kurserne pa samme var ganske
markante. Dette er illustreret i nedenstaende graf, der viser kursudviklingen i 6 pct. 2035,
og som ganske generelt udtrykker reaktionen i realkreditobligationerne med hgj kuponrente.
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Markedets hurtige og markante reaktion var overraskende. Det markante kursfald havde
baggrund i flere faktorer, men forst og fremmest i

- stor usikkerhed om den reelle prisfastszettelse af den nye type realkreditobligation

- usikkerhed om stgrrelsen af de ekstraordinaere udtreekninger — specielt ved april-
terminen 2005 (eller med andre ord, hvor hurtigt og i hvilket omfang ville det ny
produkt vinde indpas)

Med baggrund i den store usikkerhed blev Barsmzglerforeningens market maker-ordnin-
ger i 6 pct. realkreditobligationerne suspenderet i en uge i slutningen af oktober 2004. Der
var selvfglgelig mulighed for savel at kebe som at salge i markedet, men likviditeten i engros-
markedet var begreenset. De gvrige realkreditinstitutter fulgte snart efter med introduktionen
af samme type produkt.

Reaktionen fra de danske lantagere ma siges at vaere uhyre positiv, og der er tale om den
storste konverteringsbglge i de sidste to ar ved aprilterminen. Hvor konverteringerne blev
lobet noget langsommere i gang ved introduktionen af rentetilpasningslanene i 1996, er
tempoet saledes markant hgjere ved introduktionen af garantilanene.

De nye garantilan ventes at hente markedsandele fra sével rentetilpasningslanene som de
fastforrentede realkreditlan, og der synes saledes at veere en markant tredeling af markedet
undervejs taget de seneste udtraekningsprocenter i betragtning.
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Udbuddet af produkter giver udfordringer for market maker-ordningerne
Borsmaglerforeningens market maker-ordning “On Request” har fungeret i en lang

arreekke. Formalet med market maker-ordningerne er:

- at understgtte likviditet og dybde generelt i markedet
- at sikre likviditet og kontinuerlig handel i de enkelte papirer

Likviditet og dybde har endvidere sammenhang med en skarp prisdannelse (lille forskel
mellem kebs- og salgspris) i markedet — alt sammen faktorer, som er til gavn for alle
markedsdeltagere.

Introduktionen af nye realkreditprodukter pavirker Barsmaeglerforeningens ordninger og
stiller market makerne over for nye udfordringer. Her taenkes ikke alene pa den usikkerhed,
der folger i kalvandet pa selve introduktionen af de nye produkter, men ogsa pa laengere
sigt.

Traditionelt er market maker-ordningerne bygget op om de store enhedsobligationer med
bagvedliggende stor cirkulerende maengde, og de store enhedsobligationer har siledes
vaeret en vaesentlig faktor for velfungerende market maker-ordninger med savel hgj likvidi-
tet som stor dybde, hvor markedsdeltagerne har haft mulighed for at kebe og handle store
belgb uden naevnevardig effekt pa prisdannelsen.

Begrebet enhedsobligation daekker over, at et antal realkreditinstitutter har udstedt serieobligationer

med samme udlgb og samme kupon — altsa meget store homogene realkreditobligationsserier.

Barsmaeglerforeningens market maker-ordninger er sakaldte “Quote On Request” ordninger
med lige dele rettigheder og forpligtelser. Det indebzerer, at en market maker har rettighed
til at foresparge en anden market maker pa en pris pa en given maengde realkreditobliga-
tioner (som indgar i ordningen), og samtidig selv veere forpligtet til at stille en pris ved
foresporgsel. Pa baggrund af enhedsobligationsprincippet har selger bestemt farve — det
vil sige, alle serier under samme enhedsobligation har veeret ligestillede, og nar handlen var
indgaet, bestemte seelger saledes, hvilken realkreditobligation (altsa fra hvilket realkredit-
institut) keber modtog. Det har ikke veeret usaedvanligt, at op til ni store market makere
hver isaer har kvoteret priser for belgb pa mellem 50 og 100 mio. DKK i de store enheds-
obligationer sdsom 6 pct. 2035.

Som konsekvens af udviklingen mod et mere fragmenteret realkreditmarked er market
maker-ordningerne i regi af Barsmaeglerforeningen igennem de seneste ar blevet kraftigt
revideret, men ogsa reduceret. Forklaringerne er flere, men basalt set har de alle bund i en
reduktion af likviditet i den enkelte realkreditobligationsserie.

Nar de cirkulerende maengder er blevet reduceret i de store enhedsobligationer i takt med
omleaegningen til rentetilpasningslan, er problematikken vedrgrende farvepraeferencer ogsa
blevet langt mere udtalt.
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Farvepraferencer er et udtryk for handelsinteressen for de enkelte udstederes obligationsserie under
en enhedsobligation. Normalt vil prisen pa de enkelte udstederes serie under en enhedsobligation
vaere stort set identiske, da der er tale om en standardvare med identiske karakteristika (kuponrente,

udleb, kreditveerdighed) og en stor cirkulerende meengde.

Farvepraeferencer kan opsta af flere drsager. | de seneste ar har arsagen veret, at de cirku-
lerende maengder i den enkelte udsteders obligationsserie er blevet for forskellige. Farve-
preeferencer udmenter sig i prisforskelle. Nar prisforskellene bliver for store, er det ikke
muligt at opretholde enhedsobligationsprincippet — altsa ligestillingen af de enkelte real-
kreditinstitutters obligationsserier under den pagaldende enhedsobligation. Som konse-
kvens af dette er der i Iobet af de senere ar blevet oprettet flere og flere farvespecifikke
market maker-ordninger i Barsmaeglerforeningens regi — senest i kalvandet pa introduk-
tionen af garantilanene. Sidelabende er der blevet indfert mindstekrav til deltagelse i market
maker-ordningerne for den cirkulerende mzngde i de enkelte obligationsserier for derigennem
at forsgge at garantere en vis minimumslikviditet. De farvespecifikke ordninger kan enten
oprettes som et supplement til ordningen i enhedsobligationen eller st alene.

| de farvespecifikke ordninger skabes der mulighed for, at der kan sparges pa prisen pa

de enkelte obligationsserier hver for sig. Det overordnede formal er saledes at forsgge at
understgtte likviditeten i de enkelte serier. Omvendt medferer de farvespecifikke ordninger,
at der skal stilles priser i mange obligationer.

Offentliggarelsen af tallene for de ekstraordineere udtraekninger i 6 pct. realkreditobliga-
tionerne ved den kommende apriltermin medferer, at det vil blive sveerere og sveerere
at opretholde market maker-ordninger, men ogsa 5 pct. obligationerne har oplevet et
betydeligt traek, hvilket kan medfere flere farvespecifikke ordninger eller helt bortfald af
ordningerne.

De seneste ars udvikling stiller derfor betydelige krav til udformningen af market maker-
ordningerne, og en fortsat udvikling hen imod et mindre homogent og mere fragmenteret
realkreditmarked vil spille en markant rolle for dybden og likviditeten i de enkelte realkredit-
obligationer. Der vil fortsat veere likviditet i markedet under ét, men likviditeten vil blive
mere begranset i de enkelte serier, hvorfor det vil blive svaerere at handle store belgb i
markedet.
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UDVIKLING OG INITIATIVER PA DEN DANSKE
MARKEDSPLADS

Udvikling i Norex

Norex samarbejdet er blevet yderligere intensiveret i det forlebne ar. Ud over det labende
samarbejde mellem de nordiske barsmeglerforeninger og barser offentliggjorde Norex-
bgrserne (Kebenhavns Fondsbers, Oslo Bars, Islands Bers og OMX (Finland og Sverige))
i september 2004, at veerdipapirer noteret i Sverige, Danmark, Norge, Island, Finland,
Estland og Letland fremover kan handles i samme handelssystem Saxess. Dermed er der
skabt en feelles og fuldt integreret markedsplads for finansielle instrumenter pa tveers af
de nordiske lande. | december 2004 blev endnu et skridt i retning af virkeliggarelsen af
visionen om én fzelles nordisk bers taget, da Kebenhavns Fondsbars og OMX underskrev
en aftale om sammenlagning af Kebenhavns Fondsbgrs og OMX. Sammenleaegningen vil
blive effektueret i 2005.

Ud fra en overordnet betragtning finder Barsmeeglerforeningen udviklingen fornuftig. De
enkelte nordiske vaerdipapirmarkeder er sma set i internationalt perspektiv, og de nordiske
markeders relative stgrrelse mindskes yderligere i takt med den konsolideringstendens,
som ogsa ses i andre europeiske lande. Udviklingen gger kravene til den nedvendige kritiske
masse, og derfor er den nordiske udvikling en hensigtsmaessig reaktion pa den globale
tendens og et vigtigt traek for at sikre det nordiske markeds konkurrencedygtighed.

En af de mere centrale konsekvenser ved det teettere nordiske samarbejde er harmoniserin-
gen af handels- og udstederregler for aktiesiden. Pa den ene side er det vigtigt for aktererne
pa de nordiske markeder, at de i videst muligt omfang kun skal forholde sig til ét regelsaet.
Uhensigtsmaessig national saerregulering kan dels hindre et teettere samarbejde, dels gore
de enkelte nationale markeder mindre attraktive. P4 den anden side er det ogsa centralt at
vaere opmeaerksom pa markedernes forskellighed fx i relation til likviditet og til strukturelle
forhold. Det kan indebzere behov for forskellige regler pa enkelte omrader.

Status pa statsobligationsmarkedet

I slutningen af 2003 blev strukturerne pa den danske markedsplads for handel med stats-
obligationer endret markant. Danmarks Nationalbank etablerede en primary dealer-ordning
i danske statsobligationer i kombination med indferelse af elektronisk handel og market
making pa handelsplatformen MTSDk. Kebenhavns Fondsbars etablerede ligeledes et nyt
delmarked, hvor markedsdeltagerne pa detailmarkedet for statsobligationer kunne handle
statspapirer pa principielt samme markedsvilkar som i engrosmarkedet. | tilknytning til
sidstneaevnte blev der etableret en prisstillerordning, som sikrer kontinuerligt handelsbare
priser igennem hele handelsdagen. Delmarkedet er abent for alle medlemmer af Kgbenhavns
Fondsbers.
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| nedenstaende tabel ses deltagerne i henholdsvis primary dealer-ordningen og prisstiller-
ordningen pa Kebenhavns Fondsbers:

BOKS 1 / DELTAGERE

Deltagere i Danmarks Nationalbanks primary dealer-ordning

ABN AMRO JP Morgan

Barclays Morgan Stanley

Danske Bank Nordea Bank

Deutsche Bank Nykredit Bank

Dresdner Kleinwort Wasserstein4 SE Banken

Fionia Bank Svenska Handelsbanken
HSH Nordbank Sydbank

Deltagere i Kabenhavns Fondsbars’ prisstillerordning

Danske Bank Nordea Bank
Fionia Bank Nykredit Bank
Jyske Bank Sydbank

Savel etablering af en primary dealer-ordning, elektronisk handel og market making pa
engrosmarkedet (MTSDk) som detailmarkedet for handel med statsobligationer pa Keben-
havns Fondsbars ma betegnes som en succes. Slutningen af 2003 og starten af 2004 bed
pa en daglig omsaetning pa MTSDk pa godt 4 mia. DKK — et niveau, som var hgjere end for-
ventet. Igennem 2004 er omsztningen faldet, men denne tendens gar igen pa de ovrige
europziske statsobligationsmarkeder. | 2004 var den daglige gennemsnitlige omszetning
pa 2,5 mia. DKK pa MTSDk. Der er adgang til prisinformation (15 minutter forsinket) og
oversigter over garsdagens omsetning pA MTSDk’s hjemmeside www.mtsdenmark.com.
Her gives ligeledes en praesentation af MTS-systemet. P4 detailmarkedet for handel med
statsobligationer er der fuld adgang til ferhandelsinformation, og igennem det seneste ar
har der veeret handelsbare priser i knap 95 pct. af abningstiden (kl. 9 - 16.30).

Status pa market maker-ordningerne pa realkreditobligationsmarkedet

Borsmaeglerforeningens market maker-ordning “Quote on Request” omfatter alene real-
kreditobligationer efter etablering af en primary dealer-ordning i danske statsobligationer i
regi af Danmarks Nationalbank i november 2003.

Antallet af market makere i ordningen er pa nuveerende tidspunkt ni deltagere — et antal,
som har veeret stabilt igennem de seneste ar. Derimod er antallet af realkreditobligationer,
som deltager i ordningen, faldet ganske markant igennem det seneste ar. | starten af 2004
deltog 14 realkreditobligationer — ved indgangen til 2005 er tallet nede pa otte deltagende
realkreditobligationer.

4 Dresdner Kleinwort Wasserstein blev primary dealer ultimo 2004
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En oversigt over papirer og deltagere i ordningen er angivet i boks 2:

BOKS 2/ MARKET MAKER-ORDNINGEN FOR REALKREDITOBLIGATIONER

Realkreditobligationer omfattet af market maker-ordningen

4% 2020 5% 2025 6% 2029 (farvespecifik)
4% 2025 5% 2035 10 6% 2032 (farvespecifik)
5% 2035 6% 2035 (suspenderet)

Deltagere i ordningen

ABN AMRO Bank Nykredit Bank A/S
Carnegie Bank A/S SEB Merchant Banking
Danske Bank Spar Nord Bank A/S
Jyske Bank A/S Sydbank A/S

Nordea Bank

Baggrunden er forst og fremmest hgje udtreekningsprocenter i 6 og 7 pct. realkredit-
obligationerne i kalvandet pa det fortsatte rentefald og omlaegningen af lan fra fastforrentede
obligationslan til rentetilpasningslan. En udvikling, som er blevet yderligere forstaerket af
introduktionen af de sakaldte garantilan ultimo oktober 2004.

For at tilpasse market maker-ordningen pa realkreditobligationer til markedsudviklingen

er ordningerne blevet yderligere revideret/moderniseret i 2004. | 2003 blev der abnet

op for, at de enkelte market maker-ordninger i enhedsobligationerne kunne suppleres

med en fondskodespecifik ordning (ogsa kaldet farvespecifik ordning), hvor de enkelte
market makere kan tilmelde sig, og der blev indfert kriterier vedrarende den cirkulerende
meengde i de enkelte fondskoder. | 2004 blev det besluttet at &bne op for, at market maker-
ordninger kunne oprettes alene som en farvespecifik ordning. Alle nuveerende market maker-
ordninger i 6 pct. realkreditobligationer er saledes oprettet som farvespecifikke ordninger

— det vil sige pa fondskodeniveau.

Optagelse af realkreditobligationer i Barsmaglerforeningens market maker-ordning
“Quote on Request” besluttes af Barsmaeglerforeningens obligationsudvalg.

Nye initiativer pa aktiemarkedet

Indferelse af closing call

Fra 4. april 2005 lukkes handlen pa aktiemarkedet med en lukkeauktion (kaldes ogsa closing
call) frem for ved brug af den sidst handlede kurs. Tiltaget skal forst og fremmest ses som
et led i Norex’ harmoniseringsbestraebelser, da closing call benyttes bade i Sverige, Norge,

Finland og Island.
Sverige indforte faciliteten i 2002 og Norge i 2003. De primeere argumenter fra disse landes

barser var et gnske om en europzisk harmonisering samt et gnske om at reducere ekstra-
ordineer volatilitet i kurserne ved lukningen.
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Closing call er en auktion. Closing call indebaerer, at alle ordrebgger (det vil sige alle aktier) overgar
samtidigt til en pre-call periode. | denne periode skjules alle informationer om ordrebogen, og der
kan indleegges nye ordrer eller fjernes ordrer. Auktionen lgber i minimum 1 minut og 50 sekunder,
hvor der i hele perioden kan indleegges og slettes ordrer. Ligeveegtsprisen skal dog vaere uzendret i de
sidste 30 sekunder af auktionen, ellers forlenges denne, indtil der har veeret 30 sekunders stabilitet i
ligevaegtsprisen. Auktionen kan dog maksimalt forleenges med 30 sekunder. Derefter allokeres handler,
hvor alle handler gennemfares pa ligevaegtsprisen. Ligevaegtsprisen dannes pa den kurs, hvor den
storste volumen kan handles. Hvis der ikke forekommer nogen handel under closing call, vil lukke-
kursen veere identisk med den senest handlede kurs (som i dag). Closing call vil forega mellem kl.

16.50 0g 17.00, hvorefter handelssystemet lukkes.

Closing call blev ogsa dreftet i Danmark i 2002. Barsmaeglerforeningen enskede pa det
tidspunkt at afvente erfaringerne fra Sverige og Norge for en endelig tilkendegivelse.
Foreningens taven skyldes forst og fremmest, at closing call er beregnet til meget likvide
markeder, da der ellers er en fare for, at denne kan traekke likviditet fra perioder med kon-
tinuerlig handel. Samtidig indebeerer closing call-proceduren starre risiko for meeglerne, idet
en lang raekke lukkeordrer kan risikere ikke at blive gennemfert, da det kun er den ligeveegts-
pris, hvor den stgrste volumen kan handles, som vil gaelde. Meaglerne vil forventeligt sta
med en raekke ordrer, som ikke bliver gennemfert, fordi kurserne er forskellige fra lige-
vaegtsprisen. Endelig har meget volatile lukkekurser ikke vaeret et problem i Danmark.

Erfaringerne fra Sverige og Norge viste i efterdret 2004 en forbedret markedskvalitet. Sam-
tidig var der et stigende gnske blandt Bgrsmeeglerforeningens medlemmer om at folge
europzisk og nordisk praksis pa omradet. Der var dog enighed om, at man gnsker en
“europzeisk” closing call, hvor closing call suppleres med Euronext-faciliteten “Trading-at-
last”. Trading-at-last indebaerer, at det er muligt at handle i en kort periode efter, at closing
call-ligeveegtsprisen er dannet. Handlerne kan i det tidsrum eksekveres til closing call-lige-
vaegtsprisen. Formalet er sikre, at flest mulige lukkeordrer kan blive handlet. Kebenhavns
Fondsbers er positivt indstillet over for gnsket, som sgges koordineret i Norex-regi.

Nedsattelse af tick sizes

Som et led i harmoniseringsbestreebelserne med Sverige og Norge nedsatte Kebenhavns
Fondsbgrs far sommerferien 2004 tick size fra 50 gre til 25 gre pa KFX-aktier i intervallet fra
50 kr. til 249,75 kr.

Tick sizes (eller kursspring) kan defineres som den mindste kursandring, der kan registreres. Hvis tick
size fx er pa 50 gre, sa bevaeger kursen sig i 50 gres intervaller. Tick size definerer saledes det mindste

spread, det vil sige den mindst mulige forskel mellem kebs- og salgsprisen.

| Barsmeeglerforeningens dialog med Kebenhavns Fondsbers har foreningen lagt vaegt pa,
at nedsattelsen af tick sizes kun skulle berare de mest likvide aktier, da konsekvenserne

ved lavere tick sizes er tvedelte: Ud fra en overordnet betragtning er der pa den ene side

incitament til at handle mere, da mindre tick sizes er ensbetydende med mindre kurshop,
hvilket reducerer investorernes tabssandsynlighed og omkostninger. P4 den anden side er
det branchens erfaringer, at dybden (volumen) falder i markedet ved mindre tick sizes, da
der er mindre risikovillighed blandt savel investorer som maeglere. Den reducerede dybde
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kan fa betydelige konsekvenser, da det kan blive vanskeligt at “komme rundt i markedet”,
det vil sige dels at handle store ordrer i markedet, dels at de handlede ordrer kan medfare
en starre kurspavirkning, end hvis dybden havde veere stgrre. Dette kan resultere i mindre
likviditet i markedet, som kan ramme de mindre likvide aktier seerlig hardt.

Savel erfaringer fra andre lande (fx Sverige og Norge) ved nedsattelse af tick sizes som
litteraturen inden for omradet stotter ogsa disse betragtninger. Fondsbarsens egne erfarin-
ger fra efteraret 2004 af tick size-nedszettelsen viste da ogsa et fald i dybden kombineret
med mindre spreads.

Afnotering af selskaber

At blive afnoteret fra Fondsbgrsen kan vere en seerdeles langvarig affeere. Saerligt hvis der
er behov for tvangsindlasning. Derfor har Barsmaeglerforeningen foreslaet en forenkling af
reglerne for tvangsindlgsning.

Hvis et selskab anmoder om at blive afnoteret fra Ksbenhavns Fondsbgars, skal anmodnin-
gen efterkommes, med mindre Fondsbgrsen finder, at sletningen ikke er i investorernes,
lantagernes eller veerdipapirmarkedets interesse. Det er op til Kebenhavns Fondsbers at
foretage den konkrete vurdering.

| praksis har Fondsbgrsen kreevet, at der foreligger en generalforsamlingsbeslutning om
sletning. Nar spgrgsmalet om sletning er behandlet pa en generalforsamling, vil eventuelle
indsigelser fra minoritetsaktionzerer normalt veere kommet frem, og KF har siledes et mere
deekkende grundlag at vurdere anmodningen ud fra.

| den forbindelse er det Barsmaeglerforeningens opfattelse, at minoritetshensyn i forbindelse
med afnotering af selskaber er centrale, og indlgsningstilbud er nadvendige, samt at go
pct. greensen i aktieselskabslovens § 20 b fungerer hensigtsmaessigt og er pa linie med
reglerne i andre lande.

Imidlertid har foreningen fremfort gnske om, at myndighederne ser naermere pa processen,
nar aktionaeren har opnéet 9o pct. af stemmerne og skal tvangsindlgse resten. Af aktie-
selskabslovens § 20 c fremgar det, at minoritetsaktioneererne - ved bekendtggrelse i Stats-
tidende i det forste nummer i det folgende kvartal med et varsel p4 mindst 3 maneder — skal
opfordres til at overdrage aktierne til aktioneeren i overensstemmelse med § 20 b. Er sel-
skabets aktier omsaetningspapirer, kan varslet dog ikke sattes til mindre end 6 maneder.
Tvangsindlgsningsprocessen bliver derved uhensigtsmaessig og ungdvendigt langvarig.
Borsmaglerforeningen har derfor foreslaet, at varslet i aktieselskabslovens § 20 c nedseet-
tes fra 6 til 3 maneder for omsetningspapirer, da bestemmelsen er et levn fra tiden med
fysiske veerdipapirer. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har veeret positivt stemt over for denne
regelforenkling.

Fokus pa mindre likvide aktier

Handelsmegnstret pa verdens aktiemarkeder viser samme tendens, nemlig at handlen typisk
koncentrerer sig i de store aktier — de sakaldte blue-chip aktier. Handlen i blue-chip aktierne
tegner sig saledes for mellem 80-90 pct. For Danmarks vedkommende var andelen 88 pct.

i 2003.
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Der er flere gange sogt iveerksat tiltag med det formal at fa eget fokus pa de mindre aktier.
Senest har Fondsbgarsen ansket at fa gget omsaetningen af aktierne uden for KFX, SmallCap+
og MidCap+. | arbejdet har der vaeret en taet dialog med markedets aktgrer, heriblandt
Borsmeeglerforeningen. Grundlaeggende er det foreningens opfattelse, at handelsmeonsteret
er meget vanskeligt at eendre, da investorerne ofte vil vaelge kendte aktier med en vis likviditet.
Ikke desto mindre er initiativet bade forstaeligt og enskveerdigt. Det skulle gerne vaere
attraktivt at veere bgrsnoteret — ogsa for de mindre selskaber pa bersen. Barsmaeglerforeningen
afventer derfor Fondsbgrsens endelige forslag til, hvordan fokus pa mindre, barsnoterede
selskaber kan gges.

Clearing og settlement pa MTSDk

| forbindelse med etableringen af en primary dealer-ordning pa de danske statsobligationer
i regi af Danmarks Nationalbank ultimo 2003 overgik engroshandlen med statsobligationer
til den elektroniske handelsplatform MTSDk.

Ved implementering af MTSDk fremforte flere af de udenlandske medlemmer af MTSDk
gnske om, at det blev muligt at afvikle handler indgaet pa MTSDk direkte fra depoter i de
internationale veerdipapircentraler Euroclear og Clearstream.

De danske deltagere stottede dette gnske under forudsaetning af:
at det ikke medferte en forringelse af den generelle afviklingsstabilitet i Vaerdipapir-
centralen
at det ikke indebar naevneveerdigt foragede omkostninger for MTSDk-deltagerne
at det ikke medferte en stor administrativ belastning hos deltagerne
at der sikredes en fortsat effektiv afvikling af MTSDk-handler

MTSDk-handler, der involverer en deltager, som har depot i Vaerdipapircentralen, afvikles
i Veerdipapircentralen. Imgdekommelse af de udenlandske deltageres gnske ville indebzere,
at depoter i Euroclear og Clearstream skulle indga direkte i afviklingen i Veerdipapircentralen.

Det viste sig at vaere en storre udfordring, da der ved handler i Euroclear og Clearstream
kraeves bruttodeekning for, at de kan afvikles, mens der kun kraeves daekning netto i
Veerdipapircentralen. Det forgger umiddelbart risikoen for, at afviklingen af handelskaeder,
der involverer udenlandske depoter, ikke vil blive afviklet, hvis ikke de udenlandske
deltagere opretholder en betydelig afviklingsmeessig disciplin.

Efter tet dialog med Nationalbanken, Euroclear, Clearstream og Veerdipapircentralen
lykkedes det imidlertid i 2004 at komme frem til en god lasning for markedet. Lasningen
indebaerer bl.a., at Nationalbanken paser, at deltagerne lever op til de krav, der stilles

ved at deltage p4 MTSDk rent afviklingsmaessigt. Samtidigt styrkes linket mellem VP og
Euroclear, sa der bliver en staerkt forbedret mulighed for at fa afviklet MTSDk-handler,

der ikke er blevet afviklet i Iabet af natten. Styrkelsen af linket med Euroclear, der blev
implementeret den 17. januar 2005, er ligeledes ogsa gavnlig for ikke-MTSDk-handler med
modparter i Euroclear.

26



BORSMAGLERFORENINGENS ARSBERETNING 2004/ KAPITEL 1

Initiativ vedr. manglende levering af veerdipapirer

Den stigende internationalisering af det danske veerdipapirmarked har medfert, at omfanget
af professionelle markedsaktgrer, der deltager i vaerdipapirafviklingen via en dansk bank,
er steget betydeligt igennem de senere ar. Med professionelle aktgrer menes for eksempel
institutionelle investorer og udenlandske fondshandlere.

Disse professionelle markedsaktarer er ikke-clearingdeltagere i Veerdipapircentralen, lige-
som andre private kunder ikke er det, da de ikke har indgéet en tilslutningsaftale med
Veerdipapircentralen. Kravene til og rettighederne for disse “private professionelle” markeds-
aktgrer er siledes de samme som for enhver anden privat bankkunde.

Private professionelle deltagere i Veerdipapircentralen er forst pligtige at levere inden kl.
10.30 pa valgrdagen, hvilket giver en raekke afviklingsmeessige problemer. Det skyldes,

at de private professionelle aktgrers modparter i markedet typisk er clearingdeltagere og
dermed har leveringspligt til kl. 18.00 dagen fer valgrdagen. Hvis en clearingdeltager derfor
har aftalt et keb af veerdipapirer fra en privat professionel akter med henblik pa videresalg
med valgr samme dag, sa skal veerdipapirerne seelges videre 4 degn fer modpartens
leveringsfrist (kl. 10.30) over for dennes clearingdeltager.

Det har vaeret undersogt, om det er muligt at forpligtige private professionelle til at levere
kl. 18.00 dagen for valgrdagen. Det har ikke vist sig muligt, idet Veerdipapircentralen
ingen hjemmel har til at stille krav til private deltagere, da disse ikke er medlemmer af
Veerdipapircentralen.

Der er ogsa en anden forskel mellem vilkarene for clearingdeltagere og ikke-clearingdeltagere.
Hvis en clearingdeltager ikke har deekning for alle sine handler, far clearingdeltageren gen-
nemfort sine handler efter sa-meget-som-muligt-skal-gennemfares-princippet. Har en ikke-
clearingdeltager, fx en privat professionel, ikke deekning for alle sine handler, gennemfgres
derimod ingen af dem, da denne far afviklet sine handler efter alt-eller-intet-princippet.
Problemet er sggt reduceret ved at give mulighed for, at private professionelle kan deltage
pa samme vilkar som clearingdeltagere. @nskes muligheden udnyttet, skal den private
professionelle deltager give tilladelse hertil.

Buy-in markedskonvention

| de senere ar er omfanget af udenlandske aktorer pa det danske marked for veerdipapir-
handel steget betydeligt. Det er glaedeligt, da det bidrager til at bevare en hgj likviditet i
markedet. Men det har ogsa tydeliggjort, at det er en mere kompleks opgave at sikre et lige
sa hgjt omfang af rettidig levering over greenserne som ved de rent indenlandske handler.

Det maerkes derfor i stigende grad i markedet, at de udenlandske deltagere i hgjere grad
har vanskeligt ved at leve op til den generelle leveringsstabilitet pa over 98 pct. i markedet.
Det geelder bade for de udenlandske aktgrer, der deltager via en dansk fondshandler eller
som fjernmedlem af Kgbenhavns Fondsbars.
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Hvis der ikke iveerksaettes initiativer pa linje med, hvad der er geldende pa sammenligne-
lige markeder, kan den hgje gennemfarselsrate pa det danske marked vaere truet pa sigt,
isaer hvis den positive tendens med et stigende omfang af udenlandske akterer pa det
danske marked fortsaetter.

Pa baggrund heraf har Bersmeeglerforeningen igangsat et udredningsarbejde med henblik
pa at undersgge mulighederne for fgrst og fremmest at gore det lettere for de danske
kebere at overholde deres efterfolgende leveringsforpligtelser, hvis den udenlandske seelger
ikke leverer til tiden. Men lgsningen vil kunne bruges af alle, og der vil dermed veere tale
om en generel forbedring af markedsvilkarene i Danmark.

Overvejelserne gér konkret pa, om afviklingsforlebet kan optimeres yderligere, sa kaber
tidligst muligt bliver klar over, om en levering sker rettidigt. Endvidere undersgges det, om
det vil veere formalstjenligt at udarbejde en branchekutyme, der sikrer, at nar en modpart
ikke leverer inden et givent tidspunkt pa valgrdagen, s& har den anden part ret til at fore-
tage buy-in eller inddeaekke sin position pa anden vis og videresende sine omkostninger
herved til modparten.

Det er hensigten at fa afklaret problemstillingerne medio 2005. Eventuelle forslag til buy-in
branchekutyme forventes i givet fald derfor ligeledes udarbejdet medio 200s.
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REGULERING — NATIONALT OG EU

Nye markedsmisbrugsregler

Den 1. april 2005 traeder en raeekke nye regler om markedsmisbrug i kraft. Reglerne vedrgrer
barsnoterede selskabers forpligtelse til at offentliggare kursfalsomme oplysninger samt
forbudet mod kursmanipulation og regler om intern viden. Reglerne bygger pa et EU-
direktiv om markedsmisbrug, som harmoniserer reglerne p4 omradet i EU.

Blandt de veesentligste nyheder i de danske regler om markedsmisbrug kan naevnes:
- /Andringer i insiderregisteret

- Insiderlister over udsteders ansatte, som har adgang til intern viden

- Verdipapirhandlere skal indberette mistaenkelige transaktioner

- Udvidet forbud mod kursmanipulation

- Finanstilsynets adgang til at godkende accepteret markedspraksis

- Regler om aktietilbagekeb og stabilisering

Reglerne i direktivet om intern viden svarer til de geeldende regler i Danmark og vil derfor
ikke medfgre endrede regler pa dette omrade.

Vedrgrende kursmanipulation vil der fremover vere tale om et bredere begreb, dels fordi
misbrug af dominerende stilling i forbindelse med handel bliver forbudt, dels fordi der i
loven er naevnt nogle eksempler pa kursmanipulation, som leegger op til en hgjere grad af
sken fra Finanstilsynets side i sager om kursmanipulation.

De nye regler om kursmanipulation skal ses i sammenheng med, at der fremover vil veere
en adgang for Finanstilsynet til at undtage handelspraksis (accepteret markedspraksis) fra
forbudet. Foreningen har deltaget aktivt i arbejdet med at f identificeret relevant handels-
praksis, som bgr godkendes af Finanstilsynet, inden loven traeder i kraft. Foreningen vil
ogsa i 2005 have fokus pa dette arbejde.

Herudover vil der geelde en sakaldt “safe harbour-forordning” til forbudet mod handel med
intern viden og kursmanipulation. Forordningen indeholder nogle snzevre betingelser i rela-
tion til aktietilbagekabsprogrammer og stabilisering, og man vil, safremt man holder sig
inden for betingelserne i forordningen, ikke kunne anklages for misbrug af intern viden eller
kursmanipulation. Som naevnt er betingelserne i forordningen imidlertid meget snaevre,
hvilket - set med danske gjne — kan medfere, at forordningen reelt ikke vil blive brugt i synder-
ligt omfang. Vedrgrende reglerne om stabilisering vil de nye EU-regler kunne medfore, at
der alene kan stabiliseres til under den salgskurs, som er anvendt ved udbuddet, hvilket
efter vores opfattelse er en uhensigtsmaessig begreensning i muligheden for stabilisering.

Borsmaglerforeningen har fulgt arbejdet med de danske regler om implementeringen af
direktivet teet. Vi har i processen navnlig givet udtryk for vores bekymring over de snaevre
rammer i “safe harbour-forordningen”. Herudover har foreningen peget p4, at reglerne om
insiderlister ikke er operationelle og vil medfere veesentlige administrative byrder for savel
barsnoterede udstedere som for virksomheder, der udferer arbejde for disse udstedere.
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Insiderlister — Lister, som udstedende selskaber skal fore over samtlige ansatte, der har adgang til
intern viden om selskabet. Listerne skal ogsa fares af virksomheder, som udferer arbejde pa vegne af

udstedende selskaber.

Insiderregister — Liste over personer hos udsteder, som skal indberette aktiehandler i det pageeldende
selskab. Fremover er det alene ledende medarbejdere, som skal indberette, men som noget nyt ved

navns navnelse.

Accepteret markedspraksis — Handelspraksis, som umiddelbart falder ind under forbudet mod
kursmanipulation, men som undtages, fordi der er tale om en handelspraksis, der er accepteret i

markedet.

Nye prospektregler

Fra den 1. juli 2005 vil der geelde nye regler for prospekter i Danmark. De andrede regler
skyldes det nye EU-prospektdirektiv, som har det overordnede formal at gore det lettere at
rejse kapital i EU. Dette skal bl.a. opnas ved det sakaldte “europaeiske pas” for

udstedere, hvilket betyder, at et prospekt alene skal godkendes af én myndighed i EU,
selvom vaerdipapiret optages til handel i flere medlemslande.

De nye prospektregler vil i Danmark medfore to bekendtggrelser. Dels vil der geelde en
bekendtggrelse med ens prospektregler for offentlige udbud over 2.5 mio. euro uden for
og for udbud pa bersen. Dels vil der komme en bekendtgerelse med prospektregler for
offentlige udbud under 2.5 mio. euro uden for bgrsen. Den sidstnzevnte bekendtggarelse vil
indebeere et sakaldt “light-regime” set i relation til udbud over 2.5 mio. euro, men forventes
at svare til den nugzeldende Udbudsprospektbekendtgarelse.

Set med danske gjne vil prospektreglerne i det store hele ikke medfere veaesentlige eendringer
i kravene til selve indholdet af prospekterne. Derimod er graensen for, hvornar der skal
udarbejdes prospekter ved udbud uden for barsen lempet, saledes at der forst er prospekt-
pligt ved udbud til 100 personer til forskel fra i dag, hvor der er prospektpligt ved udbud til
10-15 personer.

Som noget nyt vil det vaere muligt at kategorisere visse fysiske personer og sma og mellem-
store virksomheder som saerligt “kvalificerede investorer” pa lige fod med traditionelle
institutionelle virksomheder. Ved de udbud uden for bgrsen, som alene retter sig mod
“kvalificerede investorer”, skal der ikke udarbejdes prospekter. Sma og mellemstore virk-
somheder samt fysiske personer skal godkendes af Finanstilsynet som “kvalificerede in-
vestorer” og vil herefter blive optaget i et register, som udbydere vil f4 adgang til.

HOVEDELEMENTERNE | EU-PROSPEKTDIREKTIVET

Bedre oplysninger om veerdipapirer, som udbydes i EU

Lettere adgang til at udbyde vaerdipapirer i et andet EU-land
Sprogordning, som ved visse udbud tillader prospekter p4 engelsk

Nyt format, som skal mindske det administrative arbejde med prospekter

Ensartede EU-regler om indholdet af prospektet
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Direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID)

MiFID (tidligere kaldet investeringsservicedirektivet) blev efter leengere tids uenighed mel-
lem Radet, Parlamentet og Kommissionen vedtaget den 30. april 2004. Direktivets hoved-
formal er at skabe ens regler i EU for autorisation for veerdipapirhandlere, investorbeskyttelse
samt gennemsigtighed pa vaerdipapirmarkederne. Desuden fastsaettes der krav til autorisation
og funktion af regulerede markeder og sakaldte multilaterale handelsfaciliteter (MTF’er),
ligesom der er krav til kompetente myndigheder og disses samarbejde pa tveers af graenserne.
Reglerne i MiFID og de underliggende niveau 2-regler vil komme til at udgere det regulerings-
maessige fundament i udviklingen af EU’s kapitalmarkeder de naeste mange ar. De emner i
MiFID, som har sarlig interesse for Barsmeeglerforeningen, fremgar af nedenstaende boks.

MIFID REGULERER EN LANG RAKKE FORHOLD, HVORAF DE VAESENTLIGSTE ER FOLGENDE

Etablering af en compliancefunktion og krav til medarbejderhandel

Krav til handtering af interessekonflikter, herunder krav til analyseaktivitet
Regler om radgivning og “kend-din-kunde-forpligtelsen”

Regler om best execution

Krav til ferhandelsinformation for veerdipapirhandlere (internalisation)

Regler om indberetning og offentliggarelse af handler (efterhandelsinformation)

Implementeringen af MiFID vil indebaere en del nyskabelser pa det danske bgrsmarked og
vil have karakter af en ny barsreform. Reglerne vil veere langt mere detaljerede i forhold til
den eksisterende danske reguleringspraksis, og veerdipapirhandlerne vil dermed opleve en
meget intens regulering.

Disse regler i MiFID skal fastsaettes neermere pa niveau 2, og CESR har i 2004 haft en del
forslag til udformning af niveau 2-regler i hgring. CESR vil primo 2005 give sine anbefalinger
til Kommissionen, som vil udstede regler pa baggrund heraf. Barsmaglerforeningen har
arbejdet teet med en raekke andre brancheorganisationer i de nordiske lande samt UK om
udformning af heringssvar til CESR’s forslag til niveau 2-regler. For Barsmaglerforeningen
har fokus iseer vaeret pa reglerne om fgrhandelsinformation og radgivning/kend-din-kunde.

Ferhandelsinformation
En systematic internaliser er defineret som en veerdipapirhandler, der pa en organiseret,
lobende og systematisk basis udferer handler uden om et reguleret marked.

MIiFID fastseetter i artikel 27, at en veerdipapirhandler skal offentliggare bindende priser
(goutes) pa likvide aktier, som de systematisk internaliserer. Direktivet forpligter en Sl til
lobende at offentliggare quotes i normal abningstid. SI kan imidlertid bestemme, hvilke
investorer der skal have adgang til at handle pa disse quotes. Der er dermed tale om en
“tvungen” market maker-forpligtelse.

Direktivet indebaerer, at Sl’er alene skal stille priser op til “standard markedssterrelse” (SMS).

Fastsattelse af SMS er vaesentlig, bl.a. fordi veerdipapirhandlere, som alene handler over
SMS, ikke bliver omfattet af artikel 27-forpligtelsen.
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CESR er blevet anmodet om at fastsaette, hvad der kan anses for et likvidt marked for en
individuel aktie i relation til artikel 27. Den metode, som vil blive anvendt til beregning
heraf, og de parametre som vil blive lagt til grund for den endelige fastseettelse af, hvad der
anses for et likvidt marked for en aktie i artikel 27's forstand, far betydning for, om danske
aktier bliver omfattet af forpligtelsen.

De nye regler ventes primert at bergre de danske strakshandelssystemer, idet Sl’er alene
skal stille priser op til standard markedssterrelse, hvorved engroshandlen ikke bliver om-
fattet. For Barsmaeglerforeningen er det veesentligt, at der fastsaettes simple og operationelle
kriterier, som ikke fratager veerdipapirhandlerne et incitamentet til at stille op som market
maker i henhold til artikel 27. Kriterierne ber veere baseret pa et EU-udgangspunkt.

Radgivning og kend-din-kunde-bestemmelser

Bestemmelserne om radgivning/kend-din-kunde indeholder en tredeling. Hvis en veerdi-
papirhandler yder investeringsradgivning eller portefeljepleje, skal vaerdipapirhandleren
foretage en sakaldt “suitability test”. Det vil sige, at der skal indhentes information om
investorens kendskab til og erfaring med det relevante investeringsomrade, investorens

finansielle situation samt dennes investeringsmal.

Hvis en veerdipapirhandler udever anden investeringsservice, skal vaerdipapirhandleren
foretage en sakaldt “appropriateness test”. Der er sdledes tale om en overordnet test,
hvor veerdipapirhandleren skal fastleegge investeringsparametre for investoren. Endelig
bliver der adgang til at tilbyde sakaldt “execution only”, dvs. handel uden nogen form for
radgivning.

Compliance, best execution, interessekonflikter og efterhandelsinformation
Direktivet forpligter ligeledes veerdipapirhandlerne til at etablere en compliancefunktion.
Direktivets regler om best execution vil indebeere nyskabelser i forhold til geeldende regler.
Det skyldes iseer krav til udvzelgelse af sdkaldte “execution venues”, som bl.a. deekker over
barser, MTF'er, Sl’er, samt lgbende overvagning og evaluering af de former for eksekverings-
muligheder, som veerdipapirhandleren benytter sig af. Vaerdipapirhandlerne vil desuden
opleve en mere detaljeret regulering af handteringen af interessekonflikter, ligesom der vil
vaere nye krav for s vidt angar indberetning af udenlandske vaerdipapirer.

Det videre forlgb

Det er Barsmaeglerforeningens opfattelse, at CESR’s anbefaling til udformning af niveau
2-regler ofte er for detaljerede og stiller en lang raekke krav til veerdipapirhandlernes organi-
satoriske indretning. Reglerne ber i hgjere grad give mulighed for forskelle i markedernes
og vaerdipapirhandlernes opbygning og forretningsmodeller.

Ikrafttreedelsesdatoen for direktivet og niveau 2-reglerne er 30. april 2006. Der har fra alle

sider veeret et stort pres p4 Kommissionen for at udskyde implementeringsfristen for MiFID
med 1 ar, det vil sige til 30. april 2007.
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Transparensdirektivet — nye regler om gennemsigtighed

EU-direktivet om barsnoterede selskabers oplysningsforpligtelser - det sakaldte Transparens-
direktiv - blev endeligt vedtaget den 11. maj 2004. Direktivet ensretter reglerne i EU om,
hvilke oplysninger barsnoterede selskaber skal afgive.

Direktivet indeholder i hovedtraek regler om:
- Offentliggorelse af arsrapporter

- Offentliggorelse af halvarsrapporter

- Offentligggrelse af kvartalsmeddelelser

- Flagningsregler for storaktionaerer

Direktivet er et rammedirektiv, der indeholder de overordnede regler om udsteders oplys-
ningsforpligtelser. De overordnede regler skal udfyldes af mere tekniske regler — svarende
til de danske bekendtgorelser. Arbejdet med de udfyldende regler er i gjeblikket i gang i EU,
hvor CESR i skrivende stund har teten.

Borsmaglerforeningen har afgivet bemeerkninger til CESR’s farste udspil til udfyldende
regler. Foreningens hgringssvar afspejlede gnsket om et system, som gor det muligt at
bibeholde de nuvaerende systemer for udbredelse af regulerede informationer via Fonds-
barsen. Herudover peges generelt p4, at det er vaesentligt, at reglerne rammer den rette
balance mellem hensynet til et effektivt veerdipapirmarked og hensynet til investorers
adgang til oplysninger.

Direktivet og de udfyldende regler skal traede i kraft i Danmark senest 20. januar 2007.
Foreningen vil falge Finanstilsynets arbejde med de danske regler pa omradet.

HOVEDELEMENTERNE | CESR’S FORSTE UDSPIL TIL UDFYLDENDE REGLER

Udsteders forpligtelse til at udbrede regulerede oplysninger i hele EU
Etablering af en elektronisk mekanisme til lagring af regulerede informationer
Etablering af et elektronisk netveerkssystem mellem relevante myndigheder og mellem de

respektive lagringsmekanismer i EU (vedrarer primzrt myndighederne i EU)

CESR viIL 1 2005 ARBE)DE MED UDFYLDENDE REGLER TIL REGLERNE | DIREKTIVET OM

Flagning af storre aktiebesiddelser
Udarbejdelse af halvarsrapporter
Akvivalens mellem direktivets og tredjelandes oplysningskrav

Administrative elementer vedrarende udsteders valg af 'hjemland’
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Direktiv om overtagelsestilbud

EU-Kommissionens kontroversielle direktivforslag om overtagelsestilbud blev vedtaget den
21. april 2004 og skal veere implementeret i medlemsstaterne senest den 20. maj 2006.

Det farste direktivforslag, som blev fremsat af EU-Kommissionen den 2. oktober 2002,
indeholdt et indgreb i de eksisterende selskabsstrukturer og i aftalefriheden, idet man
foreslog, at eksisterende vedtegtsbestemmelser om stemmeretsbegransninger, ejerlofter
mv. skulle tilsidesaettes, hvis der blev fremsat et overtagelsestilbud (artikel 11). Endvidere
blev ledelsen i selskabet palagt at afsta fra at foretage defensive foranstaltninger, hvis der
ikke forinden var indhentet en forhandsgodkendelse fra generalforsamlingen (artikel 9).

Under de intensive forhandlinger om direktivforslaget var der pa europaeisk plan mange
modsatrettede hensyn, som skulle varetages, og mange endringsforslag blev fremsat. Fra
dansk side var der et markant gnske om at fa andret direktivforslagets artikel g og 11.

Forhandlingerne i EU endte med et kompromisforslag, der gjorde anvendelsen af artikel 9
og 11 til en option. Medlemsstaterne kan vaelge, om selskaber med hjemsted i det pagaeldende
land som hovedregel skal vaere omfattet af artikel g og 11 eller e]. Hvis et selskab matte
gnske at fravige hovedreglen i det pagezldende land, kan der individuelt treeffes beslutning
herom pa selskabets generalforsamling. For at et selskab kunne paberabe sig reglerne ved
et overtagelsesforsgg pa et andet selskab, stilles det dog som krav, at det overtagende
selskab selv ifalge dets vedtegter er omfattet af artikel g og 11.

Det forventes, at de danske myndigheder vil veelge en model, hvor selskaberne som hoved-
regel ikke er omfattet af artikel 9 og 11, men kan velge at vaere det.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og Finanstilsynet har pabegyndt udarbejdelsen af et lov-

udkast til implementering af direktivet, og det forventes, at dette vil blive sendt i horing i
foraret 2005.
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SKATTEFORHOLD

Aktieavancer

Skatteminister Kristian Jensen lovede under valgkampen, at problemerne i aktieavance-
beskatningen skal lgses i den nye regeringsperiode. | regeringsgrundlaget “Nye mal”, som
blev fremlagt den 17. februar 2005, hedder det: “Reglerne for beskatning af aktieavancer er
fra 1993. De er meget komplicerede, bl.a. pa grund af den sékaldte 100.000 kr.’s-graense,
hvor beholdninger mindre end greensen er skattefri, mens beholdninger stgrre end graensen
beskattes. Regeringen vil derfor fremseette forslag til en forenkling af aktieavancebeskat-
ningen. Der vil blive indfert en overgangsordning, saledes at der ikke vil blive eendret i
skattevilkarene for eksisterende beholdninger under skattegraensen.”

Den regelforenkling ser vi frem til i Barsmaeglerforeningen, og vi vil arbejde for, at fokus
ikke fjernes fra dette omrade, for forenklingen er pa plads.

De geeldende regler er urimeligt komplicerede til skade for den enkelte investor og et vel-
fungerende kapitalmarked. Det burde saledes veere en klar malsaetning, at skattereglerne
ikke i helt unedvendigt omfang griber forstyrrende ind i en vigtig funktion som tilfersel og
allokering af risikovillig kapital til erhvervslivet og i ejerstrukturen heraf. Alene derfor er det
vigtigt, at skattereglerne er sa simple som muligt og ikke komplicerer tingene yderligere
ved at inddrage faktorer som laengden af ejertid eller beholdningens sterrelse - tredrsreglen
0g 100.000 kr.'s-greensen skal derfor veek. Dermed undgas ogsa skadelige indlasnings-
effekter og dispositioner fra investorers side, der alene er begrundet i skatteregler og ikke-
investeringsmassige overvejelser.

Hedgeforeninger

| regi af Finanstilsynet er der udarbejdet en juridisk platform for etableringen af hedge-
foreninger i Danmark, som blev fremsat som lovforslag kort far folketingsvalget i februar
2005.

Sidelgbende hermed har Skatteministeriet udarbejdet et skatteregelszet for foreningerne pa
baggrund af draftelser med den finansielle sektor, herunder bl.a. Barsmzgler-

foreningen.

| forslaget leegges der op til et regelsaet, hvorefter hedgeforeninger bliver skattefrie og
akkumulerende med en lagerbeskatning af investor. For en privat investor vil tab og gevinst
veere kapitalindkomst.

Dermed lever regelszttet op til de veesentligste gnsker fra Barsmeeglerforeningens side,
nemlig en nettoopgarelse af afkastet fra foreningen samt rimelige muligheder for investor
til at kunne fratreekke tab. P4 den baggrund har Bgrsmeeglerforeningen udtrykt tilfredshed
med forslaget.
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Strukturerede obligationer

I lovudkastet vedrgrende hedgeforeningerne laegges der imidlertid ogsa op til en skeerpelse
af beskatningen af obligationer, hvor fordringen — hovedstol og/eller renten — er variabel.
Obligationer, som ofte ogsa benaevnes “strukturerede” obligationer. Efter forslaget skal
disse obligationer fremover beskattes som finansielle kontrakter. Dette er i modseetning

til i dag, hvor beskatningen sker efter de almindelige principper for obligationer.

Barsmaeglerforeningen er forundret over, at der peges pa et regelsaet — beskatning af
finansielle kontrakter — der er dérlige erfaringer med i praksis. Vedtages forslaget, er det
Borsmaglerforeningens vurdering, at markedet for strukturerede obligationer i altover-
vejende grad vil forsvinde.

Som baggrund for forslaget anferes bl.a., at den foresldede lagerbeskatning af hedgefor-
eninger vil kunne omgas ved at “indpakke” foreningerne i strukturerede obligationer. En
sadan obligation er efter geeldende regler realisationsbeskattet (dog undtaget obligationer,
som opfylder mindsterenten). Avancer beskattes derved forst ved salg. Dette er i modszet-
ning til hedgeforeninger, hvor vaerdiudsving lgbende beskattes ved opgerelse efter lager-
princippet. Ministeriets frygt er gjensynligt, at hvis realisationsbeskatningen opretholdes
for disse obligationer, vil obligationerne fremover blive anvendt med det formal at udskyde
skatten.

Det er Barsmaeglerforeningens vurdering, at begrundelsen for forslaget er noget spinkel.
Seerligt mangler der en begrundelse for, hvorfor der skulle veere behov for at lagerbeskatte
strukturerede obligationer med fx aktier som underliggende aktiv — en direkte investering i
aktier vil for almindelige investorer veere realisationsbeskattet.

Borsmaglerforeningen vil derfor fortsat arbejde for, at beskatning af strukturerede obliga-
tioner éendres sa lidt som muligt med henblik pa at undgé, at dette produkt rammes af
uhensigtsmaessige skatteregler.

Aktielan

Borsmaglerforeningen har igennem leengere tid forsegt at fa afklaret skattereglerne for
aktielan ved forespargsler til Ligningsradet og Landsskatteretten. Udfaldet heraf har imid-
lertid ikke veeret gunstigt, og derfor er mulighederne for et egentligt regelsaet pa omréadet
ogsé blevet draftet med Skatteministeriet.

| starten af 2004 offentliggjorde Skatteministeriet et omfattende arbejdsnotat om de pro-
blemstillinger, som skal overvejes ved en skattemaessig regulering af aktielan. Notatet

er efterfalgende blevet droftet pa et made med repraesentanter fra den finansielle sektor,
herunder Barsmaeglerforeningen.

Imidlertid ser det ud til, at man i ministeriet holder en pause med lovgivningsarbejdet
pa dette omrade. Bgrsmeeglerforeningen skal derfor opfordre til, at arbejdet med at fa
etableret et skatteregelseet for aktielan bliver opprioriteret, sa det ikke er skatteregler,
som bremser brugen af aktielan i Danmark.
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Derivater

Det er ingen hemmelighed, at den gaeldende beskatning af finansielle kontrakter ikke virker
befordrende i forhold til at fa private til at investere i disse produkter — lagerbeskatningen
kombineret med steerkt reducerede muligheder for at fratraekke tab er ikke just tillokkende

for nogen.

Med udformningen af det nuveerende skattesystem — herunder opdeling af afkast i aktie-
indkomst og kapitalindkomst — er det imidlertid sveert at pege pa andringer, som vil give
en mere hensigtsmaessig beskatning set fra investors synspunkt, men som ogsa samtidig
passer fornuftigt ind i det geeldende skattesystem.

Dette peger i retning af et behov for at se samlet pa beskatningen af vaerdipapirer og over-
veje, om ikke det er pa tide med nogle mere gennemgribende andringer. De forskellige
regelseet har mange ar pa bagen og er et stort kludeteeppe af skattetekniske lappelgsninger
og knopskud, som efterhanden kun ganske fa kan overskue.
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MEDLEMSFORTEGNELSE, BESTYRELSE, SEKRETARIAT,
UDVALG OG EKSTERN REPRASENTATION

BORSMAGLERFORENINGEN

Medlemmer

ABN AMRO Bank
Alfred Berg Bank

Alm. Brand Bors
Amagerbanken
Arbejdernes Landsbank
Carnegie Bank

Danske Bank

Enskilda Securities
Fionia Bank

HSH Gudme 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
Bankdirektor

Kim Duus (formand)
Nykredit Bank

Direktgr Henrik Normann
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. direktor
Torben von Lowzow

HSH Gudme Bank

Sekretariatet
Vicedirektar

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

Afdelingsdirekter Kim Lilmose
Danske Bank

Head of Trading
Soren Forgaard
Alfred Berg Bank

Afdelingsdirektor

Jorn Jakobsen
Sydbank
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Head of Trading
John Lauritsen

Carnegie

Aktie- og analysechef
Per Hillebrandt

Handelsbanken

Managing director
Marlene Ngrgaard
HSH Gudme 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

Afdelingsdirektor
Seren Kjeldsgaard
Nykredit Bank



Senior director
Lars Riis-Kofoed

Nordea Bank Danmark

Obligationschef
Erik G. Hansen

Fionia Bank

Afdelingschef
Svend Pedersen
Sydbank

Trader in Bonds
Per Hansen
ABN AMRO Bank

Investment Banking udvalget
Adm. direkter Carsten Heinild
Alfred Berg Bank

Managing director
Oscar Mosgaard

Carnegie Bank

Adm. direktar
Torben von Lowcow
HSH Gudme Bank

Global head of Corporate
Finance Jens Peter Toft
Danske Bank

Head of corporate finance
Jens Lauritzen

Nordea Bank Danmark

Direkter Arne Due-Hansen

Enskilda Securities

Omradedirektor
Niels Erik Jakobsen
Jyske Bank
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REPRASENTATION |
EKSTERNE UDVALG

Erhvervs- og Byggestyrelsen
Danmarks Erhvervsrad
Valgperiode november 2002
— november 2005

Direktor Jorgen A. Horwitz

Finansradet

Tekniske handelshindringer i
EU (Stevsugerbanden)
Kontorchef Jane Emke

Forsikring & Pension

Kebenhavns Fondsbers
Aktieudvalget
Head of Equities Peter Kubicki

Enskilda Securities

Afdelingschef Sgren Gade

Barsmeeglerforeningen

Obligationsudvalget
Head of fixed income
Rolf Kofod

SEB

Chief dealer Jan Heindorff
Danske Bank

Vardipapircentralen
Kundeforum
Afdelingsdirektor
Peter F. Andersen

Jyske Bank

Direktar Niels Olsen

Carnegie Bank
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Fondsradet
Valgperiode 1. januar 2005

—31. december 2008

Bankdirektar Kim Duus
Nykredit Bank

Suppleanter:
Vicedirektor Kaj @stergaard
Mortensen

Fionia Bank

Sagkyndigt medlem af
So- og Handelsretten
Beskikket indtil

31. december 2007

Direktar Per Skovsted
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