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Til lovforslag nr. L 224. Beteenkning afgivet af Erhvervsudvalget den 17. juni 1993

Betaenkning

over

Forslag til lov om @&ndring af lov om Kebenhavns Fondsbgrs
og lov om en vardipapircentral

Udvalget har behandlet lovforslaget i en
rekke moder og har herunder stillet sporgsmal
til industriministeren, som denne har besvaret
skriftligt.

Nogle af udvalgets spergsmal til industrimi-
nisteren og dennes svar herpd er optrykt som
bilag til betenkningen. Desuden er industrimi-
nisterens kommentar til en henvendelse fra Fi-
nansridet optrykt som bilag til beteenkningen.

Endvidere har udvalget modtaget skriftlige
og/eller mundtlige henvendelser fra:

FinansieringsInstituttet for Industri og
Handvaerk A/S,

Finansradet,

Foreningen af Danske Borsmagler-
selskaber,

KommuneKredit og

Realkreditradet.

Der er af industriministeren og af et mindre-
tal stillet &ndringsforslag, hvorom henvises til
de ledsagende bemaerkninger.

Herefter indstiller et flertal (udvalget med
undtagelse af Fremskridtspartiets medlem)
lovforslaget til vedtagelse med de af industri-
ministeren stillede &ndringsforslag.

Et mindretal (Fremskridtspartiets medlem af
udvalget) indstiller lovforslaget til vedtagelse
med de af mindretallet og de af industrimini-
steren stillede andringsforslag.

Andringsforslag
Af et mindretal (FP):

Til § 1
1) Nr. 2 udgar.

2) I den under nr. 8 foreslaede affattelse af §
20, stk. 1, udgar ordene »realkreditinstitutter
omfattet af §§ 7 og 12, stk. 1, i realkreditlo-
ven,«.

3) I det under nr. 9 foresldede § 20, stk. 3,
udgar ordet »realkreditinstitut«.

4) I den under nr. 10foresldede § 20 a udgar
i stk. 1 ordet »realkreditinstituiter«.

Af industriministeren, tiltradt af udvalget:

Til § 2

5) Nr. 2 affattes sdledes:

»2. § 6, nr. 6, affattes sdledes:
»6) realkreditinstitutter, og«.«

6) Efter nr. 4 indszttes som nyt nummer:

»0L1. I § 26, stk. 2, og § 36 &ndres »§ 6, nr. 2-6«
til: »§ 6, nr. 2-7,«.«

Bemarkninger

Tilnr. 1 -4

De danske realkreditinstitutter har gennem
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de seneste &r vaeret gennem en turbulent tid,
hvor realkreditinstitutterne bl.a. har méttet
omstrukturere voldsomt. Forslagsstillerne fin-
der derfor, at det er for tidligt at give institut-
terne direkte adgang til at handle pa fondsber-
sen. Allerede i dag har de mulighed for at stifte
selvsteendige selskaber til varetagelse af denne
virksomhed, og det @ndrer de under nr. 1-4
stillede @ndringsforslag ikke ved.
Realkreditinstitutterne skal i deres daglige
virke foretage den balancegang at varetage in-
teresser for to modstridende parter. Obliga-
tionsejerne onsker sa god forrentning og si he-
je kurser som overhovedet muligt. Lantagerne
i realkreditinstitutterne har det modsatte on-
ske, de snsker lavest mulig rente pd lanene.
Ved at give realkreditinstitutterne adgang til at
handle direkte pa fondsbersen er det forslags-
stillernes frygt, at der opstar uigennemsigtig-
hed omkring pengestremmene og interesse-
konflikterne internt i realkreditinstitutterne.

Lotte Henriksen (S)
Eva Fatum (S) Lissa Mathiasen (S)fmd.

Sonja Albrink (CD)
Svend Heiselberg (V)  Pia Larsen (V)

Lone Dybkjeer (RV)

Ole Vagn Christensen (S)

Flemming Hansen (KF)

Forslagsstillerne mener, at med selvsteendige
selskaber til varetagelse af fondsbershandelen
sikres gennemsigtighed, og unedige interesse-
konflikter undgés.

Realkreditinstitutterne har s store meeng-
der obligationer til emission p& fondsbersen,
at det n@ppe kan vaere et problem med et selv-
stendigt selskab til varetagelse af denne han-
del.

Naér hele loven, som beskrevet i lovforslaget,
skal op til en samlet revision om nogle &r, vil
det veere et bedre tidspunkt at vurdere, om re-
alkreditinstitutterne skal have den direkte
bersadgang.

Til nr. 5 og 6

De foresldede @ndringer er af redaktionel
karakter og er alene en konsekvens af, at det
hidtidige § 6, nr. 6, i lov om en verdipapircen-
tral i lovforslaget foreslas splittet op i to selv-
steendige numre.

Sonja Mikkelsen (S) Jacob Buksti (S)

Tommy Dinesen (SF} Rahbaek Moller (SF)
Kai Dige Bach (KF)nfmd.
Helge Sander (V) Kim Behnke (FP)

Tove Videbawek (KRF)
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Bilag

Nogle af udvalgets spergsmal til industriministeren og dennes svar herpa samt industriministerens
kommentar til en henvendelse fra Finansradet

Besvarelse af sporgsmdl 4 (L 224 - bilag 6) stillet
af Folketingets Erhvervsudvalg den 15. april
1993

Sporgsmadl 4:
»Udvalget ensker en redegerelse for den in-

sider-problematik, der kan opstd, nér realkre-
ditinstitutter skal handle obligationer, samti-

dig med at de besidder oplysninger om lanta-

gers forhold.«

Svar:

Realkreditinstitutterne besidder for si vidt
angdr obligationer, som de selv udsteder, inter-
ne oplysninger om
— sammensa&tningen af ldnene, om konverte-

ringsrisikoen og om indfrielser, herunder

ekstraordineere indfrielser i de enkelte seri-
er,

— omfanget af potentielle nye l4n,

— &bning af nye serier, hvilket er med til at
treekke lividiteten ud af markedet.

Disse oplysninger pavirker kursen pa obli-
gationerne, hvorfor det er nedvendigt, at de
ansatte, der handler for realkreditinstituttet,
ikke har kendskab til dem. Derfor skal realkre-
ditinstitutterne sorge for, at de interne oplys-

ninger holdes inden for de afdelinger, der ikke
handler, indtil oplysningerne eventuelt offent-
liggores ved meddelelse til Keobenhavns
Fondsbers. At der eksisterer sddanne krav,
fremgar af fondsberslovens insiderbestemmel-
ser, jf. §§ 39-39d.

Tilsvarende problemstillinger findes ogsd i
pengeinstitutterne, dog i mindre omfang, da
formidling af veerdipapirer udstedt af et penge-
institut selv eller af dets kunder er en mindre
del af instituitets virksomhed.

Skriftlig besvarelse af sporgsmdl nr. 6 stillet af
Folketingets Erhvervsudvalg den 3. juni 1993 (L
224 — bilag 18)

Sporgsmal:

»Vil ministeren i anledning af kommentaren
til Finansradets henvendelse, jf. bilag 15, ind-
hente fra Realkreditradet en redegorelse for,
hvorledes man i tilfelde af en gennemforelse
af lovforslaget vil sikre en adskillelse af likvidi-
tetsafdelingens opgaver og de bersorienterede
opgaver 7«

Svar:
Jeg vedlegger en udtalelse fra Realkreditra-
det.
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Industriministeriet

Slotsholmsgade 12
1216 Kebenhavn K

Ait.: kontorchef Anette Bjdland Andersen

Vedrorende sporgsmdl i relation til L 224: Funk-
tionsadskillelsen i realkreditinstitutterne i for-
bindelse med forslaget til cendring af fondsbors-
loven (L 224)

Industriministeriet har anmodet Realkredit-
rddet om bemrkninger til et af Folketingets
Erhvervsudvalg den 3. ds. stillet spergsmal (nr.
6) i relation til lovforslaget om @ndring af
fondsbersloven (L 224). Erhvervsudvalget har
bedt om en redegorelse fra Realkreditradet
om, »hvorledes man i tilfzelde af en gennemfo-
relse af lovforslaget vil sikre en adskillelse af
likviditetsafdelingens opgaver og de bersori-
enterede opgaver«.

Realkreditradets redgerelse folger hermed.

Den foresldede @ndring af fondsbersloven
indeberer, at realkreditinstitutterne fr mulig-
hed for at deltage direkte i handelen over Ko-
benhavns Fondsbers. En udvidelse af realkre-
ditinstitutiernes virksomhedsomride med en
direkte handelsadgang vil ikke tilfoje opgaver,
som fundamentalt adskiller sig fra de opgaver,
institutterne allerede i dag udferer. Realkredit-
institutterne forestar bade keb og salg af obli-
gationer, og institutterne kan deltage i hande-
len, dog ikke direkte over Fondsbersens elek-
troniske handelssystein, men over telefonmar-
kedet.

Derfor kan spergsmalet om behandlingen af
intern viden ikke alene ses i sammenheng med
den direkte handelsadgang, som en vedtagelse
af den foresldede @ndring af fondsbersloven
vil give realkreditinstituiterne, og der eksiste-
rer allerede i dag regler, der pa enhver made
sikrer en redelig handel og et gennemskueligt
marked.

P4 baggrund af de nuvarende regler om op-
lysningsforpligtelsen, udarbejdet af bestyrel-
sen for Kebenhavns Fondsbers i henhold til
bersloven, er realkreditinstitutterne palagt at
offentliggere alle informationer, der kan pévir-
ke kursdannelsen. Realkreditinstitutterne har
derfor ingen informationer, som ikke stilles til
radighed for markedet.

7. juni 1993
G 860 —jok/nv

I dag offentliggares de fleste informationer
kvartalsvis, og der kan derfor veere en tidsmaes-
sig forskydelse i, hvornar institutterne har in-
formationerne, og hvornar de offentliggeres.
Dette problem kan naturligvis ikke lases helt —
men formindskes — og eksempelvis vil realkre-
ditinstitutterne ménedligt offentliggare ekstra-
ordinzere udtrekningsprocenter efter 1. juli
1993.

Som folge af denne tidsmaessige forskydelse
er det nedvendigt at sikre, at informationerne
ikke kan cirkulere frit imellem de forskellige
afdelinger i realkreditinstituiterne. Dette er re-
guleret i fondsbersloven (kapitel 11), hvor der
stilles krav om, at institutterne skal udarbejde
interne regler og procedurer, der sikrer, at han-
del pd baggrund af intern viden og sammen-
blanding af kunders og egne interesser undgés.

Derfor har realkreditinstitutterne allerede i
dag etableret adskilte funktioner, der analogt
til bankerne og pengeinstitutterne i enhver
henseende sikrer vandtette skotter eller de sa-
kaldte »chinese walls« mellem de relevante af-
delinger. Ud over opdelingen i adskilte funk-
tioner er alle medarbejdere blevet skriftligt in-
formeret om insider-reglerne og disses betyd-
ning for den enkeltes arbejde, herunder forret-
ningsgange m.v. Samtidig er det preciseret i de
interne regier, at det ikke alene er forbudt at
videregive kurspavirkende oplysninger, men
der er ligeledes forbud mod at opsege sddanne
informationer.

En direkte handelsadgang vil saledes ikke
kraeve storre sendringer i realkreditinstitutter-
nes interne organisatoriske opbygning eller
forretningsgange, da de allerede er indrettet
sdledes, at oplysninger ikke misbruges.

Der henvises i avrigt til Realkreditradets
henvendelse af 23. april 1993 til Folketingets
Erhvervsudvalg, hvor ogsd denne problemstil-
ling er behandlet, ligesom Realkreditradet i
henvendelsen har argumenteret for behovet for
vedtagelse af industriministerens lovforslag.
En sadan vedtagelse vil i vaesentlig grad styrke
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borshandelen til gavn for lantagerne, sdledes kommentarer til Realkreditrddets henvendelse
som ogsd understreget i industriministerens til Erhvervsudvalget.

Med venlig hilsen

JAN KN@SGAARD
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Kommentar til henvendelse fra Finansradet (L 224 — bilag 1)

Svar:

Jeg har med tilfredshed noteret mig, at Fi-
nansradet stotter de fleste af de aendrmger der
er lagt frem i lovforslaget

Finansrddet har i sin skrivelse anfort, at re-
alkreditinstitutterne har mulighed for — i gvrigt
ligesom pengeinstitutterne — at oprette bers-
meglerselskaber.

Savel pengeinstitutter som realkreditinsti-
tutter har i datterselskabsform hidtil kunnet
drive bersmeaglervirksomhed. Derfor er der
med lovforslaget ikke tale om en principiel
®ndring af realkreditinstitutternes muligheder
men — som for pengeinstitutterne — en praktisk
lettelse af adgangen til at virke pd Kgbenhavns
Fondsbers. Da realkreditinstitutterne er om-
fattet af EF’s direktiver pa bankomradet, er det
naturligt allerede nu at give dem mulighed for
pa lige fod med pengeinstitutterne at fa dirkete
adgang til at handle pa bersen.

Hertil kommer, at realkreditinstitutterne al-
lerede forestir lanernes — det vil sige tredje-
mands - salg og i visse tilfelde ogsd keb af
obligationer, og at de, for s vidt angar de af
dem selv udstedte verdipapirer, allerede i dag
har ret til at henvende sig til offentligheden.
Desuden kan realkreditinstitutterne ogsa
handle pa det sikaldte telefonmarked, dog
uden at veere omfattet af pligten til at indberet-
te handler til Kebenhavns Fondsbers.

Samtidig kan penge- og realkreditinstitutter-
nes storre egenkapital og vardipapirbehold-

ninger bidrage til, at der kan pétages storre for-
pligtelser pa bersmarkedet, f.eks. i forbindelse
med market-making.

Da der jevnligt klages over, at det danske
obligationsmarked trods et stort volumen ikke
har en tilstraekkelig likviditet, er hensigten med
lovforslaget at forsege af afhjelpe dette pro-
blem ved at skaffe mere handel til bersmarke-
det.

Det er imidlertid en klar forudsatning, at et
realkreditinstitut, der far adgang til Keben-
havns Fondsbers, skal serge for at organisere
sig pa en s&édan mdde, at handel p& baggrund
af intern viden og sammenblanding af kunders
og egne interesser undgas. Betingelserne sva-
rer til dem, der allerede gelder for pengeinsti-
tutter, nemlig at sorge for, at deres likviditets-
afdelinger og bersmeglerselskaber ikke far
kendskab til de oplysninger, som kreditafde-
lingen har om bersnoterede selskabers gkono-
miske situation og om instituttets hensattelser
til tab pé udlan, ligesom de skal serge for ikke
at sammenblande kunders og egne interesser.

Realkreditinstitutterne skal leve op til de
pligter og krav, der stilles til alle handelsberet-
tigede pd Kebenhavns Fondsbers. For realkre-
ditinstutterne gelder alsidighedskravet saledes
ogsd. Det skal understreges, at realkreditinsti-
tutterne skal have dispensation fra alsidig-
hedskravet for si vidt angér aktier, konvertible
obligationer og lignende, der giver eller kan
medfore ejerinteresser.



