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" Bet. o.:lovf. vedr. -vaerdipapirhandel m.v: -

Til lovforslag nr. L 75. Betenkning afgivet af Erhvervsudvalget den 7. december 2000

Betaenkmng

-over

Forslag til lov om #ndring af lov om vardipapirhandel m.v.,

lov om banker og sparekasser m.v., realkreditloven, lov om

~ fondsmaglerselskaber, lov om investeringsforeninger og.

. specialforeninger, lov-om forsikringsvirksomhed, lov om
- forsikringsmaeglervirksomhed samt lov.om |
sparevirksomheder og udstedere af forudbetalte betalingskort
(A&gépg til e‘il foqubdfé og envaerdlpaplrcentral, misbrug af intei’n viden og kursmanipulation m.v.,

ledelsens adgang til at sidde i kon'cerhvirk‘s{)mhedve’rv og vb’idr\agﬂtill Fi:rblanstil‘syne‘t)ﬂ
[af ekonomiministeren (Marianne Jelved)] .

1. Andringsforstag

.Der.-er.‘af gkonomiministeren. stillet et -&n-
- dringsforslag til lovforslaget.

2. Udvalgsarbejdet

Lovforslaget blev fremsat den 1. november
2000 og var til 1. behandling den 10. november
2000. Lovforslaget blev efter 1. behandling hen-
vist til behandling i Erhvervsudvalget.

Moder
Udvalget har behandlet lovforslaget i tre mg-
der.

Sporgsmal ,

Udvalget har stillet 6 spergsmal til skonomi-
ministeren til skriftlig besvarelse, som denne har
besvaret. Udvalgets spargsmél og gkonomimini-
sterens svar herpd er optrykt som bilag til be-
teenkningen.

3. Indstillinger og politiske bemzerkninger
_Et flertal i udvalget (udvalget med undtagelse

af SF, EL og FRI) indstiller lovforslaget til ved-

tagelse med det stillede @endringsforslag. -

Et mindretal i udvalget (SF, EL og FRI ) ind-
stiller lovforslaget til forkastelse ved 3. behand-
ling. Enhedslisten stotter, at der mere effektivt
skal kunne gribes ind over for insiderhandel. Nér
Enhedslisten stemmer imod lovforslaget, skyl-
des det for det forste, at lovforslaget fremmer
dannelsen af finansielle supermarkeder, som En-
hedslisten er imod, og for det andet, at der ved-
rerende sikkerhedsstillelse i betalingssystemer
sikres en fortrinsstilling for f.eks. pengeinstitut-
ter p& bekostning af andre kreditorer.

En oversigt over Folketingets sammensatning
er optrykt i beteenkningen.
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4. Andringsforslag med bemzrkninger »wO1. 1§ 93, stk. 1, 1. pkt., eendres »§ 20, stk. 5«
g til: »§ 20, stk. 6«.«
- ZEndringsforslag [Teknisk rettelse]
Af okonomiministeren, tiltrddt af et flertal (ud- - Be ni
valget med undtagelse af SF, EL og FRI): -~ =~ emarkninger
. . : Til or. 1
Til§ 1 Andringsforslaget er en konsekvens af, at lo-

. 1) Efter nr. 18 indsattes som nyt nummer: vens § 20, stk. 5, bliver til § 20, stk. 6.

‘ Froder Sorensen (S) nfmd. Ole Vagn Christenser (S) Claus Lafseﬁ-Jenben S)

" René Skau Bjérnsson (S) Bjarne Laustsen (S) Ole Sohn (SF) Sonja Albrink (CD)
Morten Helveg Petersen (RV) Frank Aaen (EL) Svend Erzk Hovmand (V) Pia Larsen (V)
Kim Andersen (V) Peter Bertofte ") ‘fimd. Pernille Sams (KF) Kzrsten,]a_cobsen (FRID)

Egil Moller (DF) Ole M. Nielsen (KRF) |

Folketmgets sammensaetnmg

Socialdemokratiet (S) R 0 64%* - Det Radlkale Venstre (RV)

7
Venstre, Danmarks Liberale Parti (V) =~ 43 * Enhedslisten (EL) 5
Det Konservative Folkeparti (KF) S T Kristeligt Folkeparti (KRF) 4
Socialistisk Folkeparti (SF) . : 13 Frihed 2000 (FRI) 4
Dansk Folkeparti (DF) 10 . Valgt pé Feereerne (FAR) 1.

4

" Centrum-Demokraterne (CD) . 8 . Uden for Partierne (UP)

*  Heraf 1 medlem valgt i Grenland
**  Heraf 1 medlem valgt pd Feergerne
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Bilagsnr.

1

2

W

<

Bilag 1

Bilagsoversigf

Titel

Heringssvar, heringsnotat og udkast til 1ov om @ndring af lov om veerdipapirhandel
m.v., fra gkonomiministeren

Spm. 1 om redeg;arelse for, hvem den foreslaede udvidelse rammer til skonomimi-
nisteren

Spm. 2 om Justitsministeriets holdning til konkurslovgivningen, til skonomiministe-
ren '

Udkast til beteenkning : :

Svar pa spm. 1 om redegprelse for hvem den foreslaede udv1delse rammer, fra gko-
nomiministeren

Svar pa spm. 2 om Justltsmlmsterlets holdning til konkurslovglvmngen fra gkono-
miministeren

Spm. 3, om serregel om sikkerhedsstillelse og identifikation af det pantsatte ikke er
et privilegium, til skonomiministeren

Spm. 4, om privatkunders indskud dakkes af Fonden for Indskydere og Investorer
uanset st;arrelse til ekonomiministeren

Spm. 5, om pengeinstitutters m.v. kreditorer bl.a. kan veere erhvervskunder, virksom-

. heder, som institutterne har outsourcet opgaver til og vareleveranderer, til skonomi-

ministeren

~ Spm. 6, om den resterende del af boet bliver mlndre nar der er glvet pant i en v1rk-

somheds aktiver, til konomiministeren

ZEndringsforslag til lovforslag nr. L 75, fra ;akonomlmlmsteren

2. udkast til beteenkning.

Svar pa spm. 3, om s@rregel om sikkerhedsstillelse og identifikation af det pantsatte
ikke er et privilegium, fra gkonomiministeren

Svar pa spm. 4, om privatkunders indskud dekkes af Fonden for Indskydere og Inve-
storer uanset storrelse, fra gkonomiministeren

Svar pé spm. 5, om pengeinstitutters m.v. kreditorer bl. a. kan vaere erhvervskunder,
virksomheder, som institutterne har outsourcet opgaver til og vareleveranderer, fra
gkonomiministeren

Svar pa spm. 6, om den resterende del af boet bliver mindre, nér der er givet pant i.en
virksomheds aktiver, fra gkonomiministeren
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. Bilag 2

Udvalgefs ' spﬂi”gsrhﬁl'"og- ﬂkonomiﬁi_ihisterens svar ‘h‘erp‘é’p

Udvalgets spﬂrgsmal og’ gkonomiministerens
- svar herpé er optrykt efter onske fra V, KF DF
og EL.

Spﬂrgsmal nr. 1

Den foreslédede udvidelse af sikkerhedsretten
medforer en fortrinsstilling for visse kreditorer
pé andre kreditorers bekostning. Ministeren be-

des redegﬂre for, hvem den foreslaede udv1delse ,

rammer.

Svar

‘Lad mig mdlednmgsws sla fast, at der ikke er
tale om en fortrinsstilling eller serlige privilegi-
er for visse kreditorer. Udvidelsen af § 55 vil
hverken give betalingssystemer og deltagerne i
disse .automatisk pant eller pant i andre situatio-
ner, end de har mulighed for ved anvendelse af
traditione! pantseetning.

Deltagerne i betalingssystemer er typlsk pen-
geinstitutter og eventuelt andre, der har veesent-
lig betydning for betalingsformidlingen.

I betalingssystemerne effektueres de betalin-
ger, som bankerne foretager til og fra hinanden.
Disse betalinger vedrerer dels bankernes egne
mellemveerender dels betalinger til og fra ban-
kernes kunder. Betalingerne er silédes mange,
og det drejer sig sammenlagt om ‘store belgb.

Der stilles storre og sterre krav til betalingssy-
stémerne om, at sddanne betalinger gennemfores

-sé hurtigt, effektivt og sikkert som muligt. Tnog-
le systemer sker gennemforelsen af betalingerne
enkeltvis - i andre systemer samles mange beta-
linger sammen og gennemfores ved, at den en-
kelte deltager betaler eller modtager ét belab, der
udger summen af alle de belgb, den pageldende
deltager skal betale og modtage Ofte sker afvik-
lingen i systemerne flere gange i dﬂgnet og nogle
gange om natten.

Det er vigtigt bade for deltagerne og for disses
kunder, at betalingerne er fremme hos modtage-
ren til tiden. Den enkelte deltager i et betalings-
system skal have en konto, hvorfra systemet kan
traekke penge til dekning af det eller de belob,
deltageren skal betale, eller indsette det belab,
som en deltager skal modtage. Hvis der ikke er

penge pa kontoen, nar en deltager skal betale,
kan systemet eller dettes afviklingsbank - og det
vil i de eksisterende danske systemer vaere Nati-
onalbanken --give deltageren en kredit'og leegge
pengene ud, s& afviklingen kan ‘gennemfores.

Kreditten bliver normalt dakket ind enten ved
dagens slutning eller ved nigste dags begyndelse,
hvis kreditten er ydet1i forbindelse nied afvikling
om natten. Dette sidste er for eksempel tilfzeldet
i den danske Sumclearing, livor pengeinstitut-
kundernes betalinger af eksempelvis husleje bo-
liglan m.v. og alle dankortransaktloner gennem-
fares. -

Der er saledes tale om kredltter af varierende

sterrelse og -af meget kort varighed.
- -Sadanne kreditter bliver imidlertid kun ’y'det,
hvis systemet -'i praksis Nationalbanken - har
sikkerhed for kreditter, normalt i form af pant i
letomsaettelige Vaerdlpaplrel Denne type verdi-
papirer indgér ogsa i beregningen af pengeinsti-
tuttérnes likviditet og er ogsa den type papirer,
der anvendes til keb og salg i forbindelse med
pengeinstitutternes fremskaffelse af hkv1d1tet til
den daglige drift.

- Da de beleb, der skal stilles 81kkerhed for, som
sagt kan vaere af meget varierende storrelse, og
kreditbehovet som regel kun bestar i meget korte
perioder - og nogle dage slet ikké - vil en delta-
ger i systeniet ved anvendelse af traditionél pant-
seetning blive tvunget til at binde aktiver - og ak-
tiver som det er vigtigt for deltageren at have ra-
dighed over i forbindelse med den daglige drift -
for uforholdsmaessigt store belab. Man kan sige,
at den traditionelle form for etablering af pant
ikke tager hejde for den udvikling, det har vaeret
i gennemforelsen af betalinger i betalingssyste-
merne. Systememe skal leve op til omverdenens
krav om hurtighed, sikkerhed og effektivitet i .
betalingsformidlingen, men har -ikke indtil nu
haft et smidigt instrument til rddighed- for gen-
nemferelsen af den sikkerhedsstillelse, der krae-
ves for, at kredit kan: ydes i forbmdelse med be-
talingsafviklingen.

At sikkerhedsretten ikke kan anvendes i"dag
betyder, at hvis en deltager i for eksempel Sum-
clearingen ikke har et tilstrackkeligt belgb til 1a-
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dighed pa sin afviklingskonto, vil alle dennes be-
talinger blive taget ud af afviklingen. Den pé-
geldendes betalinger bliver forst gennemfeort,
nér deltageren pé ny har sat penge nok ind pa sin
afviklingskonto. Ud over at den pagaeldende del-
tagers egne betalinger vil blive forsinket, kan en
rekke andre deltagere og disses kunder, som
skulle have modtaget penge fra den pageeldende,
blive berert. ,

Med indferelsen af sikkerhedsretten far beta-
lingssystemet og dets deltagere mulighed for at
aftale pa forhand, at bestemte veerdipapirer, som
tilhorer en deltager, kan anvendes som sikkerhed
for en afviklingskredit, hvis deltageren ikke har
penge nok til gennemforelse af afviklingen. Der
kan kun stilles sikkerhed i form af papirer, der er
registreret i en veerdipapircentral - i Danmark ty-
pisk Verdipapircentralen A/S. Verdipapircen-
tralen vil f& besked om aftalen og vil registrere,
at denne eksisterer.

Hvis der i forbindelse med en konkret afvxk—
ling i betalingssystemet bliver brug for at yde
kredit, kan systemet give meddelelse til Vardi-
papircentralen om, at systemet har ydet kredit og
med hvilket belgb, hvorefter Veerdipapircentra-
len registrerer panteret i det anviste depot. Farst
ved denne registrering opstar pantet, som altsa
kunne have varet givet ved traditionel pantsaet-
ning, hvor der forud gives pant i et depot for en
geld, hvis starrelse ikke er kendt. Giver syste-
met ikke besked om, at panteretten enskes ud-
nyttet inden for meget korte frister, der er fastsat
ved bekendtgarelse, bortfalder panteretten og vil
forst kunne udnyttes pd ny naeste gang, der op-
star behov for at yde kredit i forbindelse med en
afvikling i systemet.

Den foresldede @ndring vil saledes alene give
betalingssystemerne og disses deltagere en mu-
lighed for at etablere panteretten p& en made, der
impdekommer de s&rlige behov, der opstér som
folge af kreditternes varierende sterrelse, korte
varighed, kravene til deltagernes likviditet. og
behovet for lgbende at kunne rade over de akti-
ver, der ikke er ngdvendige til sikring af afvik-
lingskreditterne. Man kan sige, at udviklingen
pa dette omrade er labet fra de traditionelle for-
mer for pantsetning. Sikkerhedsretten har da
ogsé kunnet anvendes i forbindelse med afvik-
lingen af veerdipapirer siden bgrsreformens gen-
nemfprelse i 1996.

Man kan ogsé diskutere, om nogen bliver ramt
af den foresldede udvidelse af § 55, stk. 1. Pen-

geinstitutternes andre kreditorer er mest institut-
ternes kunder, men der er ingen stor tradition for,
at kunder far pant i pengeinstitutternes aktiver.
@nsker kunderne dette, vil de almindelige for-
mer for pantsetning formentlig fuldt ud tilfreds-
stille behovet. Til gengeeld har ogsa kunderne en
stor interesse i, at betalingssystemerne kan fun-
gere sikkert og effektivt, og for at den finansielle
stabilitet bevares. Hvis et pengeinstitut gér kon-
kurs vil privatkundernes indskud blive deekket af
indskydergarantifonden.

Sporgsmal nr. 2 )

Det fremgar af ministeriets haringsnotat, at Ju-
stitsministeriet har haft lovforslaget i hering. Da
der imidlertid ikke foreligger et skriftligt ho-
ringssvar fra ministeriet og da ministeriets hold-
ning i gvrigt ikke er angivet i notatet bedes mini-
steren oplyse, hvordan Justitsministeriet forhol-
der sig til den i sporgsmal 1 nzvnte fravigelse af
de traditionelle principper i konkurslovglvnm—
gen m.v.

Svar _

Falgende udtalelse er indhentet fra Justitsmi-
nisteriet:

»Det har gennem de senere &r veeret en generel
tendens i konkurslovgivningen, at der er blevet
lagt stor veegt pa hensynet til lige behandling af
kreditorerne i tilfeelde af en skyldners konkurs.
Det er baggrunden for, at de fleste sékaldte kon-
kursprivilegier - dvs. regler om, at visse krav
skal fyldestgeres forud for andre krav - efterhén-
den er blevet ophaevet.

Det er derimod ikke i strid med princippet om
lige behandling af kreditorerne, at boet som ud-
gangspunkt skal respektere panterettigheder i
bestemte aktiver, ndr rettigheden er gyldigt stif-
tet inden konkursen.

I evrigt gér det foreliggende lovforslag efter
det for Justitsministeriet oplyste ikke ud pa at
udvide adgangen til stifte panterettigheder i for-
bindelse med deltagelse i clearingsystemer mv.,
men at lette en lgbende tilpasning af panterettig-
hedernes omfang til de faktisk ydede lan.«

Spargsmal nr. 3

Ministeren anforer i sin besvarelse af spergs-
mal 1, jf. bilag 4, at lovforslaget ikke giver. for-
trinsstilling eller serlige privilegier for visse
kreditorer. Skal dette forstds siledes, at ministe-
ren ikke finder, at en lempeligere serregel om
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s1kkerhedsst111else og identifikation af det pant-
satte ikke er et privilegium? - :

Svar

" Jeg har ved besvarelsen af spergsmal 1 rede-
‘gjort for, hvordan og i hvilke situationer, der
ydes kredit i forbindelse med afviklingen i beta-
lingssystemerne i Nationalbanken. Sédan kredit

ydes ikke, medmindre der er fuld sikkerhed for

-kreditten. Som det ogsa blev anfert, vil anven-
delse af de traditionelle former for etablering af

_ pant medfore store ulemper for deltagerne i sy-
stemerne, medens manglende pantsaetning kan
fore til uhen51gtsmae551ge forstyrrelser i beta-

lingsformidlingen og i véerste fald fore til finan-
siel ustabilitet.

Det er almlndehg anerkendt at kreditorer kan
sikre deres tilgodehavende ved pant ogsd med
virkning i forhold til pantsatters eventuelle kon-
kursbo. Betingelsen herfor har veret, at der ved
. pantets etablering blev foretaget bestemte sik-
ringsakter, der dels har til formal at identificere
pantet, dels at dokumentere debitors hensigt om
at pantsatte og endelig at tidsfeste pantsatnin-
gen. For at bevare sin gyldighed i forhold til de-
bitors konkursbo skal sikringsakten ogsa foreta-
ges'umiddelbart i forblndelse med selve- pant-
seetningen. '

De eksisterende* former for s1kr1ngsakter ma
formodes at veere valgt, fordi de opfylder de
navnte formal og samtidig er egnede til sikring
af det, man kan kalde traditionelt pant. Pant stil-
'les'traditionelt til sikkerhed for et 14n af en be-
stemt sterrelse, der nedbringes efter en pa for-
hénd indget aftale eller til sikkerhed for en kre-
dit med en aftalt lgbetid og et aftalt maksimum.
Der vil blive stillet pant af en storrelse, der deek-
ker lanets hovedstol eller restgeld, eller kre-
dittens maksimum. Der vil ikke veere det store
behov for at regulere storrelsen af pantet i lobe-
tiden. Pantsatter kan fortsat rade over det pant-
satte, blot denne raden sker med respekt af pan-
teretten. Pantseetningen vil saledes seedvanligvis
dekke et bestemt belgb i en periode af en vis
leengde, der i de fleste tilfzlde er aftalt pé for-
‘Thand.

De kreditter, som betalingssystemerne skal
sikre ved pant, er af meget kort varighed - ofte
under en halv time - og af meget varierende ster-
relse, og pantet etableres kun, hvis der i forbin-

delse med afviklingen den enkelte dag gives
meddelelse til VP om, at panteretten onskes
etableret. , :

-Som jeg redeg]orde for i mit svar pa spergsmal
1, er deltagere i betalingssystemer underlagt
seerlige regler, der kan medfare store ulemper. F.

- eks. er reglerne om likviditet en af &rsagerne til,

at-en pantseetning af veerdipapirer er besveerligt i
det store omfang, det er ngdvendigt for at sikre
afviklingen. Disse ulemper kan i varste fald hin-
dre udvekslingen af penge/hkwdltet ihele det fi-

-nansielle system.

Anvendelse af de traditionelle former for s1k-
ringsakter vil siledes gore pantsetning i et uhen-
sigtsmaessigt omfang nedvendigt, hvis man skal
undgd forstyrrelser i betalingsafviklingen. De
eksisterende former for sikringsakter imede-
kommer ikke systemernes behov for hurtigt og
smidigt at stille netop den meengde sikkerhed,
som den enkelte afvikling af betalinger giver be-
hov for. Dette kan betyde, at betalingssystemer-
ne kan f& vanskeligheder med at leve op til de
samfundsmessige ensker-om en hurtig, sikker
og effektiv betalingsformidling, hvis deri en pe-
riode ikke er den sammie llledltet i markedet
som i dag. ,

Alle kreditorer kan f pant. Med-de krav, der
stilles til betalingssystemernes virksomhed, kan
man sige, at systemerne i dag er ringere stillet
end ovrige kreditorer, fordi de traditionelle for-
mer for sikringsakter- ikke tager hensyn til de
serlige forhold, der gor sig geeldende i systemer-
ne. Dette blev allerede erkendt for vardipapiraf-
viklingen i forbindelse med den sidste bersre-
form, og verdipapirrafviklingssystemer har da
ogsd kunnet benytte sig af sikkerhedsretten si-
den 1996.

Den foresliede udvidelse af § 55 til ogsa at om-
fatte betalingssystemer har saledes ikke til hen-
sigt at give betalingssystemerne og disses delta-
gere en serlig fortrinsstilling, men tvaertimod at
give dem en mulighed for at etablere pant pa en
made, der gor det muligt for systemerne og disses
deltagere at leve op til de standarder, der gaelder
for denne type virksomhed og samtidig tilgodese
den samfundsmassige interesse, der er i, at beta-
lingsformidlingen kan gennemfores hurtigt, sik-
kert og effektivt. Eftersom ingen kreditorer er af-
skaret fra at kreeve pant ved f.eks. en langivning,
er der ikke tale om en fortrinsstilling.
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Sporgsmal nr. 4-

- Skal sidste afsnit i ministerens svar pa spargs-
mal 1, jf. bilag 4, forstas séledes, at privatkun-
ders indskud dekkes af Fonden for indskydere
og investorer uanset sterrelse?

Svar

Fonden for 1ndskydere og mvestorer daekker
indskud pd almindelige indlanskonti pa op til
300.000 kr. Herudover deekkes indestdende pa
for eksempel penswnskontl og en raekke andre
konti fuldt ud. Mit svar pa spergsmal 1 kan na-
turligvis ikke tages til indteegt for en dekning
herudover. De fleste privatkunder med frie mid-
ler for over 300,000 kr. vil endvidere typisk pla—
cere disse i veerdipapirer.
* De kunder, der har kontante midler staende for
mere end 300.000 kr., har muligheden for at
kraeve pant til s1kkerhed for belgbets tilbagebe-
taling af deres pengeinstitut. Sadan et pant vil
skulle etableres ved anvendelse af de eksisteren-
de sikringsakter. Det er svart at forestille sig en
privatkunde, som hellere ville anvende en form
for sikringsakt, der indebzrer, at kunden dagligt
skal kontrollere, hvor stort indestaendet er, og
derefter give VP meddelelse om, at panteretten
onskes etableret. De traditionelle former for sik-
ringsakter forekommer mere egnede.

Sp@rgsmal nr. 5

Kan ministeren bekrefte, at pengelnstltutter-
nes m.v. kreditorer bl.a. kan vare erhvervskun-

der, virksomheder, som institutterne har out-
sourcet opgaver til og vareleveranderer?

Svar
Ja.

Sporgsmal nr. 6 .

Vil ministeren- medgive,. at nir der er givet
pant i en virksomheds aktiver, bliver den reste-
rende del af boet og dermed det belgb, der er til
fordeling mellem de simple kreditorer, tilsvaren-
de mindre?

Svar

Svaret pa dette spergsmal er naturhgvxs be-
kreftende, og forméalet med udvidelsen af § 55
er da ogsa at skabe bedre rammer for ydelse af
sikkerhed i forbindelse med kreditter glvet som

cetledi pengeafv1khngen

Dette kan i en given situation fore til, at en
storre del af for eksempel et pengeinstituts akti-
ver er pantsat, end det ville have veret tilfeldet,

“hvis sikkerhedsretten ikke kunne anvendes af

betalingssystemet. Til gengeeld vil en sterre del,
og forhabentlig alle de betalinger, der vedrorer
den insolvente deltager, og som var anmeldt til
gennemforelse i systemet, veere gennemfort. Nér
et -belgb ikke er til rddighed som forventet pa
grund af det pagaeldende pengeinstituts insol-
vens, medferer sikkerhedsretten, at den umid-
delbare forstyrrelse hos de @vrige deltagere og
disses kunder. mindskes eller helt undgés. .



