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sionskasser, Danske Investeringsforeningers Feclles-
representation, Sammenslutningen af Danske Pan-
tebrevsselskaber, Dansk Aktioneerforening, Justits-
ministeriet, Skatteministeriet, Finansministeriet,
@konomiministeriet, KommuneKredit, Boligmini-
steriet, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Fi-
nansforbundet og Dansk Landbrugs Realkreditfond.

De modtagne heringssvar og forslag er i videst
mulig omfang indarbejdet i dette lovforslag forud for
genfremsaettelsen. Forslaget vil dog blive udsendt til
en fornyet heringsrunde i forbindelse med genfrem-
sattelsen.

7. Administrative og statsfinansielle konsekvenser

Det skennes, at en gennemferelse af lovforslaget
vil medfere et behov for 6 drsveerk i Finanstilsynet.
Arsveerkene fordeler sig saledes: 2 &rsveerk til betje-
ning af Fondsradet og regelfastsattelse, 2 arsveerk til
markedsovervigning og internationalt samarbejde i
denne forbindelse, 1 &rsveerk til nye sagsbehand-
lingsopgaver og 1 arsveerk til tilsyn med fondsberser
og andre markeder, clearingvirksomheder og vaerdi-
papircentraler.

De samlede udgifter hertil skennes at udgere 3,0
mio. kr. om &ret, heraf 2,5 mio. kr. lensum. Hertil
kommer en engangsudgift, der skennes at udgere 0,5
mio. kr., til deekning af edb, bygningsforandringer og
anskaffelse af teknisk udstyr til en markedsovervag-
ningsenhed. Endvidere skennes udgifterne til aflon-
ning af Fondsrddets formand, nestformand og med-
lemmer at udgere 800.000 kr. &rligt. Disse udgifter
deekkes fuldt ud af de- virksomheder, der er under
tilsyn, jf. forslagets § 85.

Der henvises i gvrigt til forslag til lov om fonds-
meglerselskaber og lov om banker og sparekasser
m.v., hvor der ogsa foreslds visse udvidelser.

De i lovforslaget foresldede andringer af skatte-
og afgiftslovgivningen skennes ikke at have admini-
strative konsekvenser.

Indferelse af skattepligt for Kebenhavns Fonds-
bers og Veerdipapircentralen vil medfere et selskabs-
skatteprovenu, der athaenger af sterrelsen af de to
institutioners fremtidige skattepligtige indkomst.
Provenuet skannes pd basis af institutionernes regn-
skabsresultat de senere ar at blive meget beskedent.
Zndringen af skattepligtsbestemmelsen for Garanti-
fonden for Danske Optioner- og Futures skennes
ikke at have provenumaessige konsekvenser.

Zndringen af fusionsskatteloven, s4 omdannelsen
ikke udleser avancebeskatning, skennes ikke at
medfere et egentligt provenutab, idet &ndringen ma
anses for at veere en forudsatning for omdannelsen
af de tre finansielle institutioner.

Den foresldede stempelfritagelse ved sikkerheds-
stillelse m.v. i forbindelse med clearing og afvikling
af veerdipapirhandler under medvirken af en cle-
aringcentral omfatter transaktionstyper, der ikke be-
nyttes i dag, og som de geeldende stempelregler
p.g.a. omkostningerne afgerende ville modvirke. Da
de nye handelssystemer ikke trader i stedet for an-
dre stempelpligtige transaktioner, vurderes fritagel-
sen pd denne baggrund ikke at have egentlige pro-
venumessige konsekvenser.

Tilsvarende geelder den begraensede udvidelse af
kredsen, der er stempelfri i forbindelse med 18n mod
hindpant, som optages som led i afviklingen af vaer-
dipapirhandel. Sddanne transaktioner er efter gel-
dende regler i praksis stempelfri, sdledes at den fore-
sldede tilpasning af stempelafgiftsreglerne til de an-
drede afviklingsregler ikke indebaerer et egenthg
provenutab,

8. Erhvervspkonomiske konsekvenser

. Det vurderes, at gennemferelse af bersreformen er
en forudseetning for, at der kan opretholdes et vel-
fungerende veerdipapirmarked i Danmark. Veerdipa-
pirmarkedet udger et meget veesentligt rammevilkar
for dansk erhvervsliv. Det er afgarende, at danske
virksomheder og investorer har adgang til et effektivt
og pélideligt marked for finansiering af egen- og
fremmedkapital og for placering af opsparing. Hertil
kommer, at det er vigtigt at opretholde den beskeefti-
gelse og indtjening, der knytter sig til de finansielle
vitksomheder, der deltager i verdipapirmarkedet.

9. Forholdet til EU-retten

" Formdlet med investeringsservicedirektivet er at
indfere den ramme, inden for hvilken det indre mar-
ked for fri udveksling af tjenesteydelser i forbindelse
med vaerdipapirer (investeringsservice) skal fungere.
Direktivet er et minimumsdirektiv, dvs. at der natno-
nalt kan fastseettes strengere krav.

Hovedprincippet i direktivet er gensidig anerken-
delse og hjemlandskontrol af investeringsseiskaber
(fondsmaeglerselskaber).

Som udgangspunkt skal et selskab, som ensker at
deltage i det indre marked for veerdipapirer, kun ha-
ve én tilladelse til at drive sin virksomhed i hele Den
Europaeiske Union.

Direktivet indeholder desuden en liberalisering af
adgangen til medlemskab af veertslandets berser og
futures- og optionsmarkeder.

Direktivet fastsatter minimumsregler for indbe-
retninger og gennemsigtighed.

For at sikre gennemsigtighed (transparens) af hen-
syn til investorerne fastseettes i hvert enkelt land krav



