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Offentligt

Fremsat den {FREMSAT} af ekonomi- og erhvervsministeren (Bendt Bendtsen)

Forslag
til

Lov om @ndring af lov om vardipapirhandel m.v., lov om finansiel virk-
somhed, lov om aktieselskaber og éirsregnskabsloven1

(Gennemforelse af direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID-direktivet) og gen-
nemsigtighedsdirektivet m.v.)

§1

I lov om vaerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. xx af xx 2006, som @ndret ved lov nr.
527 af 7. juni 2006, foretages folgende @ndringer:

1. I fodnoten til lovens titel indszttes efter »(overtagelsesdirektivet)«: », dele af Europa-Parlamentet
og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF, (EU-Tidende 2004 nr. L 390, s. 38) (gennemsigtig-
hedsdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om
markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF
samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophevelse af Radets direktiv
93/22/EQF, (EU-Tidende 2004 nr. L 145, s. 1) (MiFID-direktivet), og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2006/31/EF af 5. april 2006 om @&ndring af direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter, for s vidt angér visse frister, (EU-Tidende 2006 nr. L 114, s. 60) (udsaet-
telsesdirektivet)«.

2. I fodnoten til lovens titel udgar »dele af Rédets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investe-
ringsservice i forbindelse med vardipapirer, (EF-Tidende 1993 nr. L 141, s. 27) (investeringsser-
vicedirektivet),«.

3. § 1, stk. 3, ®ndres »bersvirksomhed« til: »drift af regulerede markeder, drift af multilaterale han-
delsfaciliteter«.

4. § 2 affattes séledes:

»§ 2. Denne lovs bestemmelser om vardipapirer finder anvendelse pa felgende instrumenter:
1) omsattelige vaerdipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles pa kapitalmarke-
det, herunder

! Loven indeholder bestemmelser, der gennemferer dele af Europa-Parlamentet og Ridets direktiv 2004/109/EF af 15.
december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipa-
pirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF, EU-Tidende 2004, nr. L 390,
s. 38 og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle in-
strumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2000/12/EF og om ophavelse af Rédets direktiv 93/22/EQF, EU-Tidende 2004, nr. L 145, s. 1.



a) aktier i selskaber og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partner-
skaber og andre foretagender, samt aktiebeviser,

b) obligationer og andre galdsinstrumenter, herunder beviser for sddanne vardipapirer,

c) alle andre vaerdipapirer, hvormed vardipapirer neevnt under litra a eller b kan erhverves el-
ler s@lges, eller som afregnes kontant med et beleb, hvis sterrelse fastsattes med verdipa-
pirer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindeks samt andre indeks og mél som referen-
ce,

2) pengemarkedsinstrumenter, herunder skatkammerbeviser, indl&nsbeviser og commercial pa-
pers, dog ikke betalingsinstrumenter,

3) andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og andele i andre institutter for kol-
lektiv investering,

4) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden derivataftale vedre-
rende verdipapirer, valutaer, renter eller afkast, eller andre derivater, finansielle indeks eller fi-
nansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes kontant,

5) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden derivataftale vedre-
rende ravarer, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne
onsker det (af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til opher),

6) optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrerende ravarer, som kan afvikles
fysisk, sdfremt de handles pa et reguleret marked og/eller en multilateral handelsfacilitet,

7) optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrerende ravarer,
der ikke er omfattet af nr. 6, og som kan afvikles fysisk og ikke har noget kommercielt formal,
og som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet der bl.a. tages hensyn
til, om de cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller er omfattet af regelmeessig
fastsettelse af margin,

8) kreditderivater,

9) finansielle differencekontrakter (CFD'er),

10) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden derivataftale, som
vedrerer klimatiske variabler, fragtrater, emissionstilladelser eller inflationsrater eller andre of-
ficielle skonomiske statistikker, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis
en af parterne ensker det (af anden grund end misligholdelse eller anden érsag til opher), samt
enhver anden derivataftale vedrerende aktiver, rettigheder, forpligtelser, indeks og mal, som ik-
ke er omfattet af de gvrige numre og som har karakteristika som andre afledte finansielle in-
strumenter, idet der bl.a. tages hensyn til, om de handles pé et reguleret marked eller en multila-
teral handelsfacilitet, cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller er omfattet af
regelmessig fastsattelse af margin, og

11) omsettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller losere.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte regler om, at neermere bestemte instrumenter, der ikke er naevnt

i stk. 1, omfattes af alle eller dele af denne lovs regler om veardipapirer.«

5. Tostederi§ 2 a,i§ 44, stk. 4, 0g1¢§ 83 a, stk. 1, nr. 1, &ndres »§ 23, stk. 8 og 9« til: »§ 23, stk.
7 og 8«.

6. § 4, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsatte regler om, at lovens bestemmelser om en vardipapirhandlers
pligter tillige finder anvendelse p& udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber, som ikke
er omfattet af stk. 1, nr. 3 eller nr. 4, og som i medfor af § 20, stk. 4, er tildelt medlemskab af et
reguleret marked, eller som 1 medfor af § 64, stk. 3, har indgéet en tilslutningsaftale med en verdi-
papircentral.«



7. 7, stk. 1, affattes saledes:

»I denne lov forstas
1) ved en operater af et reguleret marked et aktieselskab, hvis virksomhed bestar i at drive et regu-
leret markeds forretninger,
2) ved en clearingcentral et aktieselskab, der driver vaerdipapirclearingvirksomhed, og
3) ved en vardipapircentral et aktieselskab, der driver registreringsvirksomhed«

8. I § 7 stk. 5 og 6, ®&ndres »stk. 1« til: »stk. 4«.

9.1 ¢ 7 a indsattes som stk. 2:

»Stk. 2. 1 denne lov forstés ved et selskab, der driver en alternativ markedsplads, et selskab, der
driver en multilateral handelsfacilitet som en alternativ markedsplads, jf. § 9, stk. 10, i lov om fi-
nansiel virksomhed.«

10. 1§ 8, stk. 1, tostederi § 10, stk. 1,1 10, stk. 2, 6 0og 7,0g1§ 10 a, stk. 1, ®ndres »§ T« til: »§
7, stk. 1,«.

11. § &, stk. 2, affattes saledes:
»Stk. 2. Tilladelsen er betinget af,

1) at virksomheden drives i et aktieselskab, der er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

2) at selskabet har en aktiekapital, der for operaterer af regulerede markeder mindst skal udgere 8
mio. kr., og for clearingcentraler og verdipapircentraler mindst skal udgere 40 mio. kr.,

3) at selskabet har fremsendt de fornedne oplysninger, herunder driftsplan, organisationsplan, for-
retningsgange samt kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger,

4) at medlemmerne af ansegerens bestyrelse og direktion opfylder kravene i § 9, samt

5) atejere af kvalificerede andele opfylder kravene 1 § 10.«

12. 1§ 8 indsattes som stk. 5:

»Stk. 5. Afslar Finanstilsynet en ansegning om tilladelse, skal dette begrundes og meddeles anse-
geren senest 6 maneder efter ansegningens modtagelse eller, hvis ansegningen er ufuldstendig,
senest 6 maneder efter, at ansegeren har fremsendt de oplysninger, der er nedvendige for at treeffe
afgorelsen. Der skal under alle omstendigheder treffes afgerelse senest 12 méneder efter ansegnin-
gens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en fuldstendig
ansegning om tilladelse truffet afgorelse, kan selskabet indbringe sagen for domstolene.«

13. § 9 affattes saledes:

»§ 9. Et medlem af bestyrelsen og direktionen i et selskab omfattet af § 7, stk. 1, skal have fyl-
destgerende erfaring til at udeve hvervet eller stillingen.
Stk. 2. Et medlem af bestyrelsen og direktionen kan ikke bestride hvervet eller stillingen som hen-
holdsvis bestyrelsesmedlem og direktar i et selskab omfattet af § 7, stk. 1, hvis
1) den pageldende palaegges strafansvar for overtraedelse af straffeloven eller lov om verdipapir-
handel m.v., og denne overtraedelse indebarer risiko for, at hvervet eller stillingen ikke vareta-
ges pa betryggende vis,
2) den pagzldende har anmeldt betalingsstandsning, er under konkurs, har indgivet begaring om
geldssanering, eller der er indledt forhandlinger om tvangsakkord, eller
3) den pagaeldende har udvist en sddan adfeerd, at der er grund til at antage, at den pageldende
ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa forsvarlig méde.



Stk. 3. Medlemmer af bestyrelsen og direktionen har pligt til at give Finanstilsynet oplysninger om
de i stk. 2 angivne forhold.

Stk. 4. Den eller de personer, der faktisk leder en allerede godkendt operater af et reguleret mar-
keds forretninger og transaktioner i overensstemmelse med reglerne i direktiv 2004/39/EF, anses for
at opfylde kravene i stk. 1 i forbindelse med ansegning om tilladelse til at drive et reguleret mar-
ked.«

14. 1 § 10 indsattes som stk. 8-

»Stk. 8. En operator af et reguleret marked skal offentliggere navne pa samtlige direkte og indi-
rekte ejere i selskabet. Endvidere skal navne pa direkte og indirekte ejere af kvalificerede andele i
selskabet samt storrelsen af de padgeldende andele offentliggares.«

15. § 11 affattes saledes:

»§ 11. Et selskab omfattet af § 7, stk. 1, og et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet,
skal meddele Finanstilsynet, hvis selskabet bliver bekendt med eller har formodning om, at nogen
har overtradt denne lov, bekendtgerelser udstedt i henhold til denne lov eller groft eller gentagne
gange har overtradt regler fastsat af en operater af et reguleret marked, af en clearingcentral, af en
vaerdipapircentral eller af et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet.«

16. 1§12, stk. 1, §12a,stk. 1, §12b, stk. 1, § 12 ¢, §12d, stk. 1 og 2, § 14, stk. 1, § 84, stk. 3 og
4,0g18 84 a, stk. 5, nr. 10, 14 og 15, endres »aktieselskab omfattet af § 7« til: »selskab omfattet af
§ 7, stk. 1.«

17.18 12, stk. 2, § 12 d, stk. 4, § 13, stk. 2, § 14, stk. 20g 4, § 84 a, stk. 5, nr. 80g 13, 0g1§ 84 b
stk. 1, &ndres »aktieselskaber omfattet af § 7« til: »selskaber omfattet af § 7, stk. 1,«.

18. § 12, stk. 3, affattes séledes:

»Stk. 3. Et selskab omfattet af § 7, stk. 1, mé ikke uden Finanstilsynets godkendelse indgé aftaler
af vidtrekkende betydning med andre virksomheder vedrerende drift af et reguleret marked, verdi-
papirclearingvirksomhed og registreringsvirksomhed samt betalingsformidling.«

19.1§ 12, stk. 4, og § 15, stk. 1, endres »aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1, 2, 3, 6 og 7« til:
»selskab omfattet af § 7, stk. 1«.

20. § 12 a, stk. 5, ophaves.
21.1§ 12 b, stk. 1 og 3,0g § 12 d, stk. 2 og 3, eendres »aktieselskabets« til: »selskabets«.

22.1§12b,stk. 7, § 12 d, stk. 1 og 2, tre stederi § 12 d, stk. 4,1 § 12 d, stk. 6,0g1 § 84 a, stk. 4,
&ndres »aktieselskabet« til: »selskabet«.

23.1§ 12 d, stk. 6, =ndres »Aktieselskabet« til: »Selskabet«
24, Efter § 12 d indseettes:

»§ 12 e. Finanstilsynet kan pabyde et selskab omfattet af § 7, stk. 1, inden for en af tilsynet fastsat
frist at afsette en direktor i selskabet, hvis direkteren ikke opfylder kravene i § 9, stk. 2.

Stk. 2. Har selskabet ikke afsat direkteren inden for den fastsatte frist, kan Finanstilsynet inddrage
selskabets tilladelse, jf. § 92, stk. 1.«



25.1¢ 13, stk. 1-3, eendres »aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6« til: »selskab omfattet af § 7,
stk. 1, nr. 1 og 2«.

26. 1§ 13, stk. 3, @endres »aktieselskaber omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6« til: »selskaber omfattet af §
7, stk. 1, nr. 1 og 2«.

27.1¢§ 14, stk. 4, nr. I og 2, ®ndres »aktieselskabet omfattet af § 7« til: »selskabet«.
28. 1§ 15, stk. 2 ®ndres »§ 7 omfattede aktieselskabers« til: »§ 7, stk. 1, omfattede selskabers«.

29. 1§ 15 indsattes som stk. 3:

»Stk. 3. Bestyrelsen og direktionen for selskaber omfattet af § 7, stk. 1, skal sikre, at selskabet har
en tilstrekkelig ansvarlig kapital, jf. stk. 1, og at selskabet rdder over interne procedurer til risiko-
maéling og risikostyring til lebende vurdering og opretholdelse af en ansvarlig kapital af en storrelse,
som er passende til at dekke selskabets risici. Bestyrelsen og direktionen skal pé baggrund af vur-
deringen 1 henhold til 1. pkt. opgere selskabets kapitalbehov. Kapitalbehovet kan ikke vare lavere
end det, der fremgar af § 8, stk. 2, for den padgaldende type af virksomhed. Finanstilsynet kan fast-
sette et hojere individuelt kapitalkrav end det, der fremgar af § 8, stk. 2.«

30. Kapitel 4 affattes saledes:

»Kapitel 4
Drift af et reguleret marked

§ 16. Ved et reguleret marked forstas et multilateralt system, hvor der inden for systemet og i
overensstemmelse med dettes ufravigelige regler sammenfores eller befordres sammenforing af en
flerhed af tredjeparters interesser 1 keb og salg af vardipapirer pa en sddan made, at der indgés afta-
ler om handel med vaerdipapirer, der er optaget til handel efter dette markeds regler eller systemer.

Stk. 2. Operatorer af regulerede markeder har eneret til at benytte betegnelserne »reguleret mar-
ked« og »autoriseret markedsplads« i deres navn og om det regulerede marked. De i 1. pkt. nevnte
operatorer af regulerede markeder, hvorpé der er optaget noterede vardipapirer til handel, har ene-
ret til at benytte betegnelsen »fondsbers« i deres navn og om det regulerede marked. Andre fysiske
eller juridiske personer ma ikke anvende navne eller betegnelser for deres virksomhed, som er egnet
til at fremkalde det indtryk, at de driver et reguleret marked, herunder et reguleret marked, hvorpa
der er optaget noterede vaerdipapirer til handel.

Stk. 3. Operatorer af regulerede markeder, der har Finanstilsynets tilladelse til at drive regulerede
markeder, skal benytte en betegnelse for det regulerede marked, som viser, at der er tale om et regu-
leret marked.

§ 17. En operater af et reguleret marked kan drive anden virksomhed, der er accessorisk til driften
af det regulerede marked, herunder som clearingcentral, vaerdipapircentral og drift af multilaterale
handelsfaciliteter. Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske virksomhed skal udeves i et andet
selskab. Hvis operateren af et reguleret marked driver en multilateral handelsfacilitet som accesso-
risk virksomhed, kan den multilaterale handelsfacilitet dog altid drives i samme selskab som det
regulerede marked.

Stk. 2. Hvis en operator af et reguleret marked tillige driver en clearingcentral, en vardipapircen-
tral eller en multilateral handelsfacilitet finder bestemmelserne om disse virksomhedstyper anven-
delse. Ved accessorisk drift af en multilateral handelsfacilitet finder bestemmelserne herom i lov om
finansiel virksomhed endvidere anvendelse.



§ 18. En operater af et reguleret marked er ansvarlig for, at markedet drives pa en betryggende og
hensigtsmessig méde.
Stk. 2. Operateren skal

1) kunne identificere og handtere eventuelle interessekonflikter mellem pa den ene side operato-
ren, operaterens ejerkreds og pa den anden side den sunde funktion af det regulerede marked,

2) kunne styre de risici, som operatoren og det regulerede marked udsettes for, pavise alle vasent-
lige risici for markedets drift og indfere foranstaltninger til at mindske disse risici,

3) sikre en sund forvaltning af den tekniske funktion af markedets systemer, herunder etablere
effektive nodsystemer,

4) have regler, der sikrer en redelig og korrekt handel, og opstille objektive kriterier for effektiv
udferelse af ordrer,

5) sikre en effektiv og rettidig gennemforelse af de transaktioner, der gennemfores i markedets
systemer,

6) rade over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sikre markedets velordnede funktion under
hensyntagen til de transaktioner, der gennemfores pd markedet, og til de risici, som markedet er
udsat for,

7) overvage, at udstedere af vaerdipapirer og medlemmer af markedet overholder reglerne for det
regulerede marked,

8) registrere de transaktioner, der gennemfores af medlemmer af markedet under anvendelse af
markedets systemer med henblik pa at kunne pavise overtraedelser af markedets regler, han-
delsvilkér i strid med reglerne for det regulerede marked eller adfaerd, der kan indebare over-
traedelse af kapitel 10,

9) kontrollere, at udstedere af verdipapirer, som er optaget til handel pa det regulerede marked,
opfylder deres oplysningsforpligtelser,

10) lette det regulerede markeds medlemmers adgang til offentliggjorte oplysninger, og

11) regelmaessigt kontrollere, at de vaerdipapirer, der er optaget til handel, til stadighed opfylder
optagelseskravene.

§ 18 a. En operator af et reguleret marked skal offentliggere de aktuelle priser samt markedsdyb-
den ved disse priser pa aktier, der handles i markedets systemer. Disse oplysninger skal inden for
det regulerede markeds normale abningstid lebende gores tilgaengelige for offentligheden pé rimeli-
ge forretningsmaessige vilkar.

Stk. 2. Hvis en operator af et reguleret marked giver vardipapirhandlere, der er forpligtet til at of-
fentliggare priser pa aktier 1 henhold til § 33 a, adgang til de ordninger, som operateren anvender til
at offentliggere oplysninger omfattet af stk. 1, skal dette ske pa rimelige forretningsmaessige vilkéar
og pa et ikke-diskriminerende grundlag.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fritage en operater af et reguleret marked for forpligtelsen i stk. 1 pa
baggrund af markedsmodel, ordretype eller ordrestorrelse.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om pligten til offentliggerelse efter stk. 1 og
om fritagelse efter stk. 3.

§ 18 b. En operator af et reguleret marked skal offentliggere pris, mangde og tidspunkt for trans-
aktioner, der er gennemfort med aktier, som er optaget til handel pa markedet. Disse oplysninger
skal gares tilgaengelige for offentligheden pé rimelige forretningsmaessige vilkar og sa taet pa realtid
som muligt.

Stk. 2. Hvis en operator af et reguleret marked giver verdipapirhandlere, der er forpligtet til at of-
fentliggare oplysninger om transaktioner med aktier i henhold til § 33 b, adgang til de ordninger,
som operateren anvender til at offentliggere oplysninger omfattet af stk. 1, skal dette ske pé rimeli-
ge forretningsmaessige vilkar og pa et ikke-diskriminerende grundlag.



Stk. 3. En operater af et reguleret marked kan fastsatte regler om udsattelse af offentliggerelse pa
baggrund af transaktionernes storrelse eller type. Reglerne skal vare i overensstemmelse med [for-
ordning xx] og godkendes af Finanstilsynet. Operateren skal offentliggere de godkendte regler.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsatter n&ermere regler om pligten for en operator af et reguleret marked
til at offentliggere pris, mangde og tidspunkt for transaktioner, der er gennemfort med andre vaerdi-
papirer end aktier.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om pligten til offentliggerelse efter stk. 1. Fi-
nanstilsynet kan endvidere fastsa@tte neermere regler om betingelserne for udsattelse af offentligge-
relse efter stk. 3.

§ 19. En operater af et reguleret marked skal fastsette regler om medlemskab af markedet. Reg-
lerne skal vaere gennemsigtige og ikke-diskriminerende og baseret pa objektive kriterier. Reglerne
skal angive eventuelle forpligtelser for medlemmerne som folge af
1) etablering og drift af markedet,
2) regler for transaktioner pa markedet,
3) faglige standarder, der palaegges ansatte hos verdipapirhandlere, der opererer pa markedet,
4) Dbetingelser, der fastsettes for andre medlemmer af markedet end verdipapirhandlere, og
5) regler og procedurer for clearing og afvikling af transaktioner gennemfort pa markedet.
Stk. 2. Reglerne for det regulerede marked om clearing og afvikling skal sikre, at medlemmer af
det regulerede marked har ret til at benytte et andet afviklingssystem for transaktioner med finan-
sielle instrumenter end det, der er valgt af operateren af markedet, hvis
1) der bestar de nedvendige forbindelser og ordninger mellem det af medlemmet valgte afvik-
lingssystem og ethvert andet relevant system eller enhver anden relevant facilitet til at sikre en
effektiv og ekonomisk afvikling af den pageldende transaktion, og

2) Finanstilsynet finder, at de tekniske betingelser for afvikling af transaktioner pa det regulerede
marked gennem et andet afviklingssystem end det, der er valgt af operateren af det regulerede
marked, er egnede til at sikre de finansielle markeders effektive og ordnede funktion.«

31. Kapitel 5 affattes saledes:

»Kapitel 5
Adgang til regulerede markeder

§ 20. Verdipapirhandlere, bortset fra investeringsforvaltningsselskaber og administrationsselska-
ber, med tilladelse til at udfere kundeordrer eller til at handle for egen regning, og som er omfattet
af § 4, stk. 1, nr. 1-3, Danmarks Nationalbank samt andre centralbanker inden for Den Europaiske
Union eller fra lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, har ret til
at blive medlemmer af et reguleret marked, hvis de opfylder de for markedet fastsatte regler, jf. §
19. Tilsvarende ret har veerdipapirhandlere, bortset fra investeringsforvaltningsselskaber og admini-
strationsselskaber, omfattet af § 4, stk. 1, nr. 3, der i hjemlandet har tilladelse til at udfere kundeor-
drer eller til at handle for egen regning, men som ikke udever vardipapirhandel gennem en filial
eller ved tjenesteydelser her i landet, jf. §§ 30 og 31 i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Veerdipapirhandlere omfattet af stk. 1 samt centralbanker inden for Den Europeiske Union
eller i lande, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade, har ret til at blive
flernmedlemmer af et reguleret marked, medmindre fysisk tilstedeverelse efter det regulerede mar-
keds handelsprocedurer og -systemer er nadvendig for at kunne gennemfore transaktioner pa mar-
kedet.

Stk. 3. En operator af et reguleret marked kan optage andre fysiske eller juridiske personer end de
i stk. 1 neevnte som medlemmer af det regulerede marked, hvis personerne



1) eregnede og haderlige,

2) har tilstrekkelig handelsevne og kompetence,

3) ifornedent omfang har passende administrative procedurer, og

4) har tilstrekkelige ressourcer til at varetage de funktioner, der folger af medlemskabet af det
regulerede marked, og som skal sikre en passende afvikling af transaktioner.

Stk. 4. Uanset stk. 3 md en operator af et reguleret marked alene optage juridiske personer, der er
hjemmeherende i et land uden for Den Europaiske Union, som Feallesskabet ikke har indgéet aftale
med pa det finansielle omrade, hvis disse er kreditinstitutter, investeringsselskaber eller centralban-
ker. Hvis det padgeeldende kreditinstitut eller investeringsselskab ikke er omfattet af § 4, stk. 1, nr. 4,
kreever medlemskab tilladelse fra Finanstilsynet.

Stk. 5. En operator af et reguleret marked skal lobende give Finanstilsynet meddelelse om @ndrin-
ger i det regulerede markeds medlemskreds.

Stk. 6. En operator af et reguleret marked, der har til hensigt at lade fysiske eller juridiske personer
i et andet land inden for Den Europeiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, blive fjernmedlemmer af det regulerede marked, skal give Finanstil-
synet meddelelse herom. Finanstilsynet meddeler inden en maned disse oplysninger til tilsynsmyn-
dighederne i det land, hvor fjernmedlemmerne er hjemmehgorende. «

32. Overskriften til kapitel 6 affattes séledes:

»Kapitel 6

Optagelse af veerdipapirer til handel pd et reguleret marked, officiel notering og offentlige udbud af
veerdipapirer over 2.500.000 euro m.v.«

33. §§ 21 og 22 affattes séledes:

»§ 21. En operator af et reguleret marked skal fastsatte klare og gennemsigtige regler for optagel-
se af veerdipapirer til handel pa det regulerede marked. Reglerne skal sikre, at vaerdipapirer, der op-
tages til handel, kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv made, og at de, nér det er verdipa-
pirer omfattet af § 2, stk. 1, nr. 1, er frit omsattelige. For derivater skal reglerne serligt sikre, at
derivatkontrakten udformes pa en méade, der sikrer en korrekt prisdannelse og effektive afviklings-
betingelser.

Stk. 2. En operator af et reguleret marked skal ved optagelse af vardipapirer til handel pa det re-
gulerede marked sikre sig, at reglerne fastsat i medfor af stk. 1 er overholdt, og at der foreligger et
godkendt og offentliggjort prospekt, jf. § 23, stk. 2, og § 24, stk. 1.

Stk. 3. En operator af et reguleret marked kan uden udstederens samtykke optage et vaerdipapir til
handel pa det regulerede marked, hvis verdipapiret med udstederens samtykke er optaget til handel
pa et andet reguleret marked her i landet eller i et andet land inden for Den Europeiske Union eller i
et land, som Feallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade. Operatoren af det regu-
lerede marked skal oplyse udstederen om, at udstederens verdipapirer er optaget til handel pa det
regulerede marked.

Stk. 4. Ved optagelse af et vaerdipapir til handel efter stk. 3 pahviler overholdelsen af denne lovs
regler om oplysningsforpligtelser for udstedere og om prospekter den, der foranlediger optagelse af
veerdipapiret til handel.

Stk. 5. En operator af et reguleret marked kan med Finanstilsynets forudgdende godkendelse opta-
ge instrumenter, der ikke er omfattet af § 2, stk. 1, til handel pé det regulerede marked.



§ 22. Finanstilsynet kan efter anmodning fra en udsteder af aktier, aktiecertifikater eller obligatio-
ner treeffe beslutning om officiel notering af det pageldende vaerdipapir, hvis dette er optaget eller
vil blive optaget til handel pé et reguleret marked.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsaetter regler om betingelserne for officiel notering af vaerdipapirer og om
suspension og sletning af veerdipapirer fra notering.«

34. § 23, stk. 1, affattes séledes:

»§ 23. En udsteder eller en person, der anmoder om optagelse af verdipapirer til handel pé et re-
guleret marked, mé ikke foranledige optagelse af vardipapirerne til handel, for der er offentliggjort
et godkendt prospekt for de pageldende verdipapirer, jf. stk. 2 og § 24, stk. 1. Tilsvarende ma en
udbyder ikke foretage udbud af vaerdipapirer til offentligheden, for der er offentliggjort et godkendt
prospekt for de pageldende verdipapirer, jf. stk. 2 og § 24, stk. 1.«

35.1¢ 23, stk. 3, § 23, stk. 6, der bliver stk. 5, ogi§ 23 a, stk. 1-5, udgar »notering eller«.

36. § 23, stk. 4, ophaeves.
Stk. 5-9 bliver herefter stk. 4-8.

37.1§ 23, stk. 5, der bliver stk. 4, endres »stk. 4« til: »stk. 1«.

38. 1§ 23, stk. 5, der bliver stk. 4, indsattes som nye numre:
»1) Pengemarkedsinstrumenter, jf. § 2, stk. 1, nr. 2, med en lgbetid pa mindre end 12 méaneder.
2) Omsettelige pantebreve, jf. § 2, stk. 1, nr. 11.«

Nr. 1-8 bliver herefter nr. 3-10.

39. § 23, stk. 5, nr. 1, der bliver stk. 4, nr. 3, affattes séledes:
»3) Andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.«

40. 1§ 23, stk. 5, nr. 2, der bliver stk. 4, nr. 4, @ndres »lkke-kapitalandele« til: »Vaerdipapirer, der
ikke er kapitalandele,«.

41. 1§ 23, stk. 6, der bliver stk. 5, @ndres »stk. 5, nr. 2, 4, 7 og 8,« til: »stk. 4, 6, 9 og 10,« og »stk.
8 og 9« @ndres til: »stk. 7 og 8«.

42.1§ 23, stk. 7, der bliver stk. 6, endres »stk. 8« til: »stk. 7«.

43.1¢ 23, stk. 8, der bliver stk. 7, affattes 2. pkt. séledes:

»Derudover fastseetter Finanstilsynet regler for prospekters godkendelse i de tilfeelde, hvor veer-
dipapirer onskes optaget til handel pd flere regulerede markeder her i landet eller regulerede marke-
der i et andet land inden for Den Europeiske Union eller i et land, som Feallesskabet har indgéaet
aftale med pa det finansielle omrade.«

44. 1§ 23, stk. 9, der bliver stk. 8, indsettes efter vherunder«: »regler om, at neermere bestemte vear-
dipapirer undtages fra pligten, og«.

45.1§ 24, stk. 1, indsattes efter »Udbud til offentligheden«: »af vaerdipapirer og optagelse af veer-
dipapirer til handel pé et reguleret marked«.



46. § 25 affattes saledes:

»§ 25. En operater af et reguleret marked kan suspendere eller slette et veerdipapir fra handlen pa
det regulerede marked, hvis veerdipapiret ikke leengere opfylder det regulerede markeds regler. Su-
spension eller sletning mé dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vee-
sentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 2. En operater, der efter stk. 1 treeffer beslutning om suspension eller sletning af et vaerdipa-
pir, skal offentliggeare denne beslutning og meddele Finanstilsynet de relevante oplysninger.

Stk. 3. Fremsetter en udsteder, hvis verdipapirer er optaget til handel pé et reguleret marked, an-
modning om sletning fra handlen, skal operateren af det regulerede marked tage anmodningen til
folge. Sletning kan dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil vare til vaesentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 4. En udsteder har ret til at fi et veerdipapir slettet fra handlen pa et reguleret marked, hvis
veerdipapiret i forbindelse hermed optages til handel eller er optaget til handel pa et andet reguleret
marked.«

47. § 26 a affattes saledes:

»§ 26 a. De befojelser, der er tillagt en operater af et reguleret marked i § 21, udeves af Finanstil-
synet, ndr en operator af et reguleret marked her i landet eller i et andet land inden for Den Europee-
iske Union eller i et land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade, eller
et selskab, der driver en alternativ markedsplads, anmoder om optagelse af sine verdipapirer til
handel pa det regulerede marked. Finanstilsynet udever ligeledes de befojelser, der er tillagt en ope-
rator af et reguleret marked i § 25, nar verdipapirer omfattet af 1 pkt. er optaget til handel pa det
regulerede marked.«

48.1§ 27, stk. 1,4, 7, 8, stk. 10, nr. 5, og stk. 11, § 27 b, stk. 1, § 28, stk. 1, § 31, stk. 1, ogi§ 32,
stk. 1, ®@ndres »notering eller handel pé en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvaren-
de reguleret marked« til: »handel pé et reguleret marked«.

49.1¢ 27, stk. 1, @ndres »notering eller handel pé sddanne markeder« til: »handel pa et sddant mar-
ked«.

50. § 27, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. En udsteder er alene forpligtet til at offentliggere intern viden i henhold til stk. 1 og 2 i
forhold til det eller de regulerede markeder, hvor udstederen har anmodet om eller faet godkendt en
optagelse af veerdipapirer til handel.«

51. § 27, stk. 7 og 8, ophaves, og i stedet indsettes:

»Stk. 7. En udsteder af vardipapirer, der er optaget til notering eller handel pd en fondsbers, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, skal senest otte dage for generalfor-
samlingen, dog senest 4 maneder efter regnskabsérets afslutning, offentliggare den af bestyrelsen
godkendte arsrapport. Udstederen skal ligeledes offentliggare den af bestyrelsen godkendte halvars-
rapport for regnskabsarets forste seks maneder. Offentliggarelsen af halvarsrapporten skal ske hur-
tigst muligt efter udlebet af halvarsperioden, dog senest to maneder efter. De offentliggjorte arsrap-
porter og halvarsrapporter for udstedere fra lande inden for Den Europeiske Union eller fra lande,
som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal vaere udarbejdet i overens-
stemmelse med regnskabslovgivningen i udstederens hjemland. Finanstilsynet fastsatter regler om,
efter hvilke regler arsrapporter og halvarsrapporter fra udstedere fra lande uden for Den Europeiske
Union eller fra lande, som Feallesskabet ikke har indgéet aftale med pé det finansielle omréade, skal



vaere udarbejdet. Arsrapporten og halvarsrapporten skal vare tilgeengelige for offentligheden i
mindst fem ar.

Stk. 8. En udsteder af aktier, der er optaget til notering eller handel pé en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, skal offentliggere en periodemeddelelse i lobet
af forste henholdsvis anden halvérsperiode af regnskabsaret. Meddelelsen skal offentliggeres tid-
ligst ti uger efter begyndelsen af den pageldende halvarsperiode og senest seks uger inden udgan-
gen af denne. En udsteder, der offentligger kvartalsrapporter, er ikke forpligtet til at offentliggere
de i 1. pkt. nevnte periodemeddelelser.

Stk. 9. Stk. 7 finder alene anvendelse pa udstedere af omsattelige vaerdipapirer (bortset fra beta-
lingsinstrumenter), der kan handles pé kapitalmarkedet, herunder

1)

2)
3)

aktier i selskaber og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber
og andre foretagender, samt aktiebeviser,

obligationer og andre galdsinstrumenter, herunder beviser for sddanne verdipapirer,

alle andre vardipapirer, hvormed vardipapirer nevnt under nr. 1 og 2 kan erhverves eller sal-
ges, eller som afregnes kontant med et belab, hvis sterrelse fastsaettes med vaerdipapirer, valuta-
er, rentesatser eller afkast, rdvareindeks samt andre indeks og mal som reference.

Stk. 10. Stk. 7 og 8 finder ikke anvendelse pa folgende udstedere:

1)
2)

3)
4)

5)

Lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, eller regionale eller kommunale myndigheder i disse lande.
Internationale offentlige organer, som et eller flere lande inden for Den Europaeiske Union eller
lande, som Fzallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, er medlemmer af.
Den Europaeiske Centralbank.

Centralbanker, der er hjemmeheorende i lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som
Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade.

Udstedere, der kun udsteder geeldsinstrumenter, der er optaget til notering eller handel pa en
fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked inden for Den Eu-
ropaiske Union eller et land, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, og hvis pdlydende vardi pr. enhed udger mindst 50.000 euro eller hvis palydende verdi pr.
enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst 50.000 euro, nir geeldsinstrumenterne er udstedt i
en anden valuta end euro.

Stk. 11. Stk. 7, 2. pkt., finder ikke anvendelse pd udstedere, der den 20. januar 2004 udelukkende
udstedte og fortsat udelukkende udsteder geldsinstrumenter optaget til notering eller handel pa en
fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, der er dekket af en
ubetinget og uigenkaldelig garanti fra udstederens hjemland i Den Europaeiske Union, eller i et land,
som Fallesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, eller regionale eller kommunale
myndigheder i dette land.«

52. § 27, stk. 9, affattes séledes:
»Stk. 9. Stk. 7 finder alene anvendelse péa udstedelse af omsattelige verdipapirer omfattet af § 2,
stk. 1, nr. 1.«

53. § 27 a affattes saledes:

»§ 27 a. En udsteder af vaerdipapirer skal ved offentliggerelse af oplysninger i henhold til dette
kapitel sikre, at offentliggerelsen sker pa en sdédan made, at oplysningerne hurtigt bliver tilgengeli-
ge for offentligheden i hele Den Europaeiske Union og lande, som Fallesskabet har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.

Stk. 2. En udsteder af vaerdipapirer skal samtidig med offentliggerelsen af oplysninger lade disse
registrere hos Finanstilsynet.



Stk. 3. En udsteder af vaerdipapirer skal indsende offentliggjorte og registrerede oplysninger i
henhold til stk. 1 og 2 til en opbevaringsmekanisme. Finanstilsynet eller den, som Finanstilsynet
udpeger, varetager opgaven som opbevaringsmekanisme.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder alene anvendelse pa udstedere af omsattelige veerdipapirer (bortset fra beta-
lingsinstrumenter), der kan handles pé kapitalmarkedet, herunder
1) aktier i selskaber og andre vardipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber

og andre foretagender, samt aktiebeviser,

2) obligationer og andre geldsinstrumenter, herunder beviser for sidanne vardipapirer,

3) alle andre vaerdipapirer, hvormed vaerdipapirer nevnt under nr. 1 og 2 kan erhverves eller szl-
ges, eller som afregnes kontant med et belab, hvis sterrelse fastsattes med vaerdipapirer, valuta-
er, rentesatser eller afkast, rdvareindeks samt andre indeks og mal som reference.

Stk. 5. Bestemmelserne i stk. 1-3 finder ikke anvendelse pa udstedere omfattet af § 27 b.«

54. § 27 a, stk. 4, affattes saledes:
»Stk. 4. Stk. 1-3 finder alene anvendelse pa udstedere af omsattelige vaerdipapirer omfattet af § 2,
stk. 1, nr. 1.«

55. Efter § 27 a indsattes:

»§ 27 b. Udstedere, hvis verdipapirer er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for verdipapirer, skal mindst én gang
arligt udarbejde og offentliggere et dokument, der indeholder eller henviser til alle de oplysninger,
som udstederen gennem de seneste 12 méaneder har offentliggjort eller stillet til rddighed for oftent-
ligheden i overensstemmelse med sine forpligtelser i henhold til denne lov, aktieselskabsloven, ars-
regnskabsloven og Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002
om anvendelse af internationale regnskabsstandarder.

Stk. 2. Dokumentet indsendes til Finanstilsynet efter offentliggerelse af rsregnskabet. Henviser
dokumentet til oplysninger, skal det anferes, hvor disse oplysninger kan indhentes.

Stk. 3. Forpligtelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa udstedere af veerdipapirer, der ikke er kapi-
talandele, jf. § 2 a, stk. 2, og hvis palydende pr. enhed udger mindst 50.000 euro, og pa udstedere af
andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.«

56. § 28, stk. 1, affattes saledes:

»Et selskab, der har aktier optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for vaerdipapirer, skal hurtigst muligt offentliggere
selskabets og dets datterselskabers samlede besiddelse af aktier i selskabet, nar den pélydende veerdi
heraf udger 2 pct. eller mere af aktiekapitalen i selskabet.«

57. § 28 ¢ ophaves.
58. § 29 affattes séledes:

»§ 29. Enhver, der besidder aktier i selskaber, og hvor disse aktier er optaget til notering eller
handel pa en fondsbers eller optaget til handel pd en autoriseret markedsplads eller en alternativ
markedsplads, skal i de i stk. 2 navnte tilfeelde hurtigst muligt give meddelelse til selskabet om be-
siddelser af aktier i dette. Samtidig med meddelelsen til selskabet, skal den pageldende lade oplys-
ningerne om besiddelserne registrere hos Finanstilsynet. Efter modtagelsen af meddelelsen skal
selskabet hurtigst muligt offentliggere indholdet i meddelelsen.



Stk. 2. Meddelelse om aktiebesiddelse efter stk. 1 skal gives, nar
1) aktiernes stemmeret udger mindst 5 pct. af aktiekapitalens stemmerettigheder, eller deres paly-
dende verdi udger mindst 5 pct. af aktiekapitalen, eller
2) endring i et allerede meddelt besiddelsesforhold bevirker, at greenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50
eller 90 pct. samt greenserne pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller palyden-
de vaerdi nas eller ikke leengere er néet, eller &ndringen bevirker, at greenserne i nr. 1 ikke len-
gere er naet.
Stk. 3. Finanstilsynet kan bestemme, at pligten til at give meddelelse i henhold til stk. 1 omfatter
andre vaerdipapirer, der giver ret til at erhverve aktier.
Stk. 4. Finanstilsynet fastsaetter neermere regler om besiddelse og om meddelelse om besiddelse af
aktier efter stk. 1 og 2 og kan fastsatte regler om fritagelse fra forpligtelsen i stk. 1.«

59.1¢ 29, stk. 1, ®ndres »notering eller handel pa en fondsbers eller optaget til handel pd en autori-
seret markedsplads« til: »handel pa et reguleret marked«.

60. Efter § 29 indsattes:

»§ 29 a. Enhver, der er omfattet af § 29, stk. 1, skal hurtigst muligt offentliggere oplysninger om
forhold i aktioneraftaler, som kan pavirke aktiernes frie omsattelighed, eller som vil kunne fa ve-
sentlig indflydelse pa kursdannelsen. Oplysningsforpligtelsen i 1. pkt. anses for opfyldt, ndr medde-
lelsen er kommet frem til den fondsbers, den autoriserede markedsplads eller den alternative mar-
kedsplads, hvorpa aktierne er optaget til notering eller handel.«

61. 1§ 29 a @ndres »den fondsbers, den autoriserede markedsplads eller den alternative markeds-
plads, hvorpa aktierne er optaget til notering eller handel« til: »det regulerede marked eller den al-
ternative markedsplads, hvorpa aktierne er optaget til handel«.

62. § 30 affattes saledes:

»§ 30. Finanstilsynet fastsatter neermere regler om udstederes oplysningsforpligtelse, herunder
om sprog, offentliggarelse, registrering og opbevaring af oplysninger, samt om indholdet af perio-
demeddelelser. Finanstilsynet fastsa@tter endvidere nermere regler om offentliggerelse, registrering
og opbevaring af oplysninger fra udstedere, hvis registrerede hjemland ikke er her i landet.«

63. 1 § 32 indsattes efter stk. 2 som nyt stykke:
»Stk. 3. Beslutning om fremsettelse af tilbud skal straks offentliggeres.«

Stk. 3 bliver herefter stk. 4.

64.1¢ 32, stk. 3, der bliver stk. 4, 2ndres »til den kompetente myndighed, jf. § 28 c« til: »om frem-
saettelse af tilbud«.

65. Kapitel 9 affattes saledes:

»Kapitel 9
Veerdipapirhandleres indberetning af transaktioner og offentliggorelse af priser og transaktioner
§ 33. Dette kapitel finder anvendelse pa vardipapirhandlere bortset fra

1) investeringsforvaltningsselskaber omfattet af § 4, stk. 1, nr. 2,
2) administrationsselskaber omfattet af § 4, stk. 1, nr. 3, og



3) wovrige vaerdipapirhandlere omfattet af § 4, stk. 1, nr. 3, som udelukkende driver tjenesteydel-
sesvirksomhed her i landet omfattet af § 31 i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. En verdipapirhandler, der gennemferer transaktioner med vardipapirer, som er optaget til
handel pa et reguleret marked her i landet, et reguleret marked i et land inden for Den Europaiske
Union eller i et land, som Fallesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, eller pa en
alternativ markedsplads, skal hurtigst muligt og senest ved det pageldende markeds lukketid dagen
efter transaktionens gennemforelse indberette oplysninger om transaktionen. Oplysningerne kan
indberettes af verdipapirhandleren selv, en tredjemand pé vaerdipapirhandlerens vegne, eller af et
match- eller rapporteringssystem, der er godkendt af Finanstilsynet eller af det regulerede marked
eller den multilaterale handelsfacilitet, gennem hvis systemer transaktionen er gennemfort.

Stk. 3. Finanstilsynet kan bestemme, at indberetningspligten tillige pahviler andre. Finanstilsynet
kan endvidere i sarlige tilfeelde bestemme, at indberetningspligten skal omfatte andre verdipapirer,
der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads.

Stk. 4. En vardipapirhandler skal opbevare alle relevante oplysninger om samtlige transaktioner
med finansielle instrumenter, som vardipapirhandleren har gennemfort for egen eller for kunders
regning, i mindst 5 ar efter, at transaktionen er gennemfort.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om indberetningspligten, herunder om omfang
og indhold, samt hvortil der skal indberettes.

33 a. Verdipapirhandlere, der systematisk internaliserer, hvorved forstés, at vardipapirhandleren
pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag handler for egen regning ved at udfere kundeordrer
uden for et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, i aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked her i landet eller et reguleret marked i et land inden for Den Europziske
Union eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal offent-
liggare bindende priser.

Stk. 2. Stk.1 finder kun anvendelse, hvis der findes et likvidt marked for den pageldende aktie.
Hvis der ikke findes et likvidt marked for den pagaldende aktie, skal vaerdipapirhandlere, der sy-
stematisk internaliserer, jf. stk. 1, efter anmodning informere deres kunder om de relevante priser.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder kun anvendelse for handler pa op til normal markedssterrelse.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om verdipapirhandleres pligt til at offentliggo-
re bindende priser, herunder om indhold, offentliggerelse, mulighed for at traekke priser tilbage,
pligt til at udfere ordrer til de stillede priser, udferelse af ordrer fra professionelle kunder, adgang til
veerdipapirhandlernes stillede priser og om vaerdipapirhandlernes mulighed for at begrense antallet
af transaktioner.

§ 33 b. En vardipapirhandler, som for egen eller en kundes regning gennemferer en transaktion
med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet eller i et land inden for Den
Europaiske Union eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omré-
de, og denne transaktion gennemfores uden for et reguleret marked eller en multilateral handelsfaci-
litet her i landet eller i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Feallesska-
bet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal offentliggere oplysninger om pris, mang-
de og tidspunkt for transaktionens gennemforelse. Disse oplysninger skal gores tilgeengelige for
offentligheden pé rimelige forretningsmaessige vilkar, sa taet pa realtid som muligt og pa en made,
som er let tilgaengelig for andre markedsdeltagere.

Stk. 2. En verdipapirhandler kan udsette offentliggerelsen efter stk. 1 pa baggrund af transaktio-
nernes storrelse og type. Udsattelse skal ske 1 overensstemmelse med [forordning xx] og i overens-
stemmelse med reglerne fastsat efter stk. 4.



Stk. 3. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om vardipapirhandleres pligt til at offentliggere
oplysninger om pris, mangde og tidspunkt for transaktioner, der er gennemfort med andre vardipa-
pirer end aktier.«

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om offentliggerelse efter stk. 1 og om udsat-
telse af offentliggarelse efter stk. 2.

66.1 34, stk. 1, nr. 1, og § 35, stk. 2, nr. 1, ®ndres »notering eller handel pa en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked« til: »handel pa et reguleret marked her i
landet, i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omréde eller tilsvarende udenlandske markeder.«

67.15 34, stk. 1, nr. 2, &ndres »nr. 4« til: »nr. 3«.
68. § 34, stk. 2, 3. pkt., ophzves.
69. Kapitel 11 affattes séledes:

»Kapitel 11
Drift af en multilateral handelsfacilitet

§ 40. Et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet skal

1) have regler, der sikrer en redelig og korrekt handel og indeholder objektive kriterier for effektiv
udferelse af ordrer,

2) have regler, der fastlegger kriterier til bestemmelse af, hvilke vaerdipapirer der kan handles via
handelsfacilitetens systemer,

3) sikre sig, at brugerne har adgang til tilstrekkelige offentligt tilgeengelige oplysninger til at kun-
ne foretage en investeringsbedemmelse,

4) have regler, der fastlegger objektive kriterier, som opfylder kravene i § 42 a, for adgang til
handelsfaciliteten,

5) informere brugerne af handelsfaciliteten om deres respektive ansvar for afvikling af transaktio-
ner, der gennemfores i handelsfacilitetens systemer, og sikre en effektiv afvikling af disse
transaktioner,

6) overvage, at brugerne af handelsfaciliteten overholder reglerne for handelsfaciliteten, og

7) registrere de transaktioner, der gennemfores af handelsfacilitetens brugere under anvendelse af
handelsfacilitetens systemer med henblik pa at kunne pavise overtredelser af handelsfacilite-
tens regler, handelsvilkar i strid med reglerne for handelsfaciliteten eller adfaerd, der kan inde-
baere overtradelse af kapitel 10.

§ 41. Et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, skal offentliggere de aktuelle priser
samt markedsdybden ved disse priser pa aktier, der handles i handelsfacilitetens systemer, hvis akti-
erne samtidig er optaget til handel pa et reguleret marked. Disse oplysninger skal inden for handels-
facilitetens normale dbningstid lebende gores tilgengelige for offentligheden pa rimelige forret-
ningsmassige vilkar.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fritage et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, for forplig-
telsen 1 stk. 1 pd baggrund af markedsmodel, ordretype eller ordrestarrelse.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om pligten til offentliggerelse efter stk. 1 og
om fritagelse efter stk. 2.

§ 42. Et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, skal offentliggere pris, mangde og
tidspunkt for transaktioner, der er gennemfort 1 handelsfacilitetens systemer, med aktier, hvis akti-



erne samtidig er optaget til handel pa et reguleret marked. Disse oplysninger skal gores tilgaengelige
for offentligheden pé rimelige forretningsmaessige vilkér og sé tet pa realtid som muligt, med min-
dre oplysningerne om transaktionerne offentliggeres via et reguleret markeds systemer.

Stk. 2. Et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, kan fastsatte regler om udsettelse af
offentliggarelse pa baggrund af transaktionernes storrelse eller type. Reglerne skal vaere i overens-
stemmelse med [forordning xx] og godkendes af Finanstilsynet. Selskabet, der driver den multila-
terale handelsfacilitet, skal offentliggere de godkendte regler.

Stk. 3. Finanstilsynet fastsa@tter nermere regler om pligt til at offentliggere pris, mangde og tids-
punkt for transaktioner, der er gennemfort via en multilateral handelsfacilitets systemer med andre
veerdipapirer end aktier.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om pligten til offentliggerelse efter stk. 1 og
om muligheden for udsattelse af offentliggerelse efter stk. 2. Herudover kan Finanstilsynet fastsat-
te nermere regler om betingelserne for udsattelse af offentliggerelse efter stk. 2.

§ 42 a. Et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, ma alene give adgang til handelsfaci-
liteten til folgende fysiske eller juridiske personer:
1) Veardipapirhandlere, jf. § 4.
2) Veardipapirhandlere som navnt i § 4, stk. 1, nr. 3 og 4, som ikke udever virksomhed gennem en
filial eller yder tjenesteydelser her i landet, jf. §§ 30 og 31 i lov om finansiel virksomhed.
3) Andre fysiske eller juridiske personer, hvis personerne er
a) egnede og haderlige
b) har tilstreekkelig handelsevne og kompetence,
c) ifornedent omfang har passende administrative procedurer, og
d) har tilstrekkelige ressourcer til at varetage de funktioner, der folger af deltagelsen i handlen
i den multilaterale handelsfacilitet, og som skal sikre en passende afvikling af transaktioner.

§ 42 b. Et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, mé ikke uden Finanstilsynets god-
kendelse indgé aftale med clearingcentraler eller andre virksomheder, der clearer eller afvikler
transaktioner med penge eller vardipapirer.

Stk. 2. Hvis aftalen som navnt 1 stk. 1 patenkes indgdet med en part, der er hjemmehorende i et
andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet aftale med
pa det finansielle omrade, kan Finanstilsynet undlade at godkende en sddan aftale, hvis det kan
godtgares, at aftalen vil forhindre en hensigtsmessig drift af den multilaterale handelsfacilitet, eller
hvis Finanstilsynet finder, at clearing og afvikling i henhold til aftalen ikke kan gennemfores pa en
teknisk forsvarlig méde.

Seerlige regler om drift af alternative markedspladser

§ 42 c. Selskaber, der driver en alternativ markedsplads, ma alene optage vardipapirer til handel
pa den alternative markedsplads, hvis
1) udstederen af vaerdipapiret har anmodet herom, og
2) veaerdipapiret ikke er optaget til handel pé et reguleret marked eller tilsvarende markeder i andre

lande.

Stk. 2. For veerdipapirhandlere fra lande uden for Den Europaiske Union, som Fellesskabet ikke
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, omfattet af § 42 a, nr. 2, samt andre fysiske eller
juridiske personer fra sddanne lande, der ikke er centralbanker, er adgangen til en alternativ mar-
kedsplads betinget af Finanstilsynets forudgaende godkendelse.

Stk. 3. Et selskab, der driver en alternativ markedsplads, skal fastsatte regler om udstederes op-
lysningsforpligtelser.



§ 42 d. Selskaber, der driver en alternativ markedsplads, har eneret til at benytte betegnelsen »al-
ternativ markedsplads« i deres navn. Andre fysiske eller juridiske personer ma ikke anvende navne
eller betegnelser for deres virksomhed, som er egnet til at fremkalde det indtryk, at de driver en al-
ternativ markedsplads.

Stk. 2. Selskaber, der har Finanstilsynets tilladelse til at drive en alternativ markedsplads, skal be-

nytte en betegnelse for den alternative markedsplads, der viser, at der er tale om en alternativ mar-
kedsplads.

§ 42 e. Et selskab, der driver en alternativ markedsplads, kan suspendere eller slette et vaerdipapir
fra handlen pé den alternative markedsplads. Suspension og sletning ma dog ikke foretages, hvis der
er sandsynlighed for, at dette vil vaere til veesentlig skade for investorernes interesser eller marke-
dets ordentlige funktion.

Stk. 2. Fremsetter en udsteder, hvis verdipapirer er optaget til handel pa en alternativ markeds-
plads, anmodning om sletning fra handlen, skal selskabet, der driver den alternative markedsplads,
tage anmodningen til folge. Sletning mé dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette
vil veere til veesentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 3. En udsteder har ret til at fa et veerdipapir slettet fra handlen pé en alternativ markedsplads,
hvis verdipapiret i forbindelse hermed optages til handel eller er optaget til handel pa en anden al-
ternativ markedsplads.

Stk. 4. Handlen med et vaerdipapir skal ophere senest samtidig med, at veerdipapiret optages til
handel pa et reguleret marked.

§ 42 f. De befojelser, der er tillagt et selskab, der driver en alternativ markedsplads, i § 42 ¢, ud-
oves af Finanstilsynet, nir en operater af et reguleret marked her i landet eller i et andet land inden
for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle
omrade, eller et selskab, der driver en alternativ markedsplads, anmoder om optagelse af sine veer-
dipapirer til handel pd den alternative markedsplads. Finanstilsynet udever ligeledes de befojelser,
der er tillagt et selskab, der driver en alternativ markedsplads, i § 42 e, nar vaerdipapirer omfattet af
1. pkt. er optaget til handel pé den alternative markedsplads.«

70. Kapitel 11 a ophaves.
71. 1 overskriften til kapitel 12 udgér »forste«.
72. § 43, stk. 1 og 2, affattes saledes:

»§ 43. Dette kapitel finder anvendelse pa udbud til offentligheden af veerdipapirer, som ikke er
optaget til handel pa et reguleret marked, nar udbuddet er mellem 100.000 euro og 2.500.000 euro.
Stk. 2. Dette kapitel finder anvendelse pa verdipapirer som navnt i § 2, stk. 1, nr. 1, bortset fra

obligationer med en lgbetid pd mindre end 1 ar.«

73. § 44, stk. 1, affattes saledes:

»En udbyder ma ikke foretage udbud af verdipapirer til offentligheden, for der er offentliggjort et
godkendt prospekt for disse veerdipapirer, jf. stk. 2, og § 46, stk. 1.«

74. Kapitel 13 og 14 ophaves.

75. § 53, stk. 2-7, ophaeves og i stedet indsattes:
»Stk. 2. En clearingcentral kan drive anden virksomhed, der er accessorisk til virksomheden som
clearingcentral, herunder drift af et reguleret marked eller som vaerdipapircentral. Hvis en clearing-



central driver et reguleret marked som accessorisk virksomhed, kan clearingcentralen tillige drive
en multilateral handelsfacilitet. Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske virksomhed skal
udeves i et andet selskab. Hvis clearingcentralen driver et reguleret marked som accessorisk virk-
somhed, kan en multilateral handelsfacilitet dog altid drives i samme selskab som det regulerede
marked.

Stk. 3. Hvis en clearingcentral driver en vaerdipapircentral, et reguleret marked eller en multilate-
ral handelsfacilitet som accessorisk virksomhed, finder bestemmelserne om disse virksomhedsty-
per anvendelse. Ved accessorisk drift af en multilateral handelsfacilitet finder bestemmelserne her-
om i lov om finansiel virksomhed endvidere anvendelse.«

76. § 54, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Veerdipapirhandlere, kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i
et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet aftale
med pa det finansielle omrade, og som ikke udever verdipapirhandel gennem en filial eller yder
tjenesteydelser her i landet, clearingcentraler, @konomistyrelsen og Danmarks Nationalbank kan
cleare og afvikle transaktioner pa vegne af tredjemand. «

77.1§ 54, stk. 3, endres »Veardipapirhandlere « til: »Veardipapirhandlere, kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et
land, som Fallesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade,«.

78.1¢ 55, stk. 6, eendres »stk. 1, 2 eller 3« til: »stk. 1-5«.
79.1§ 55, stk. 6, eendres »jf. stk. 1-3« til: »jf. stk. 1-5«.

80.1¢§ 57, stk. 4, indsettes som 2. pkt.:

»Hvis aftalen vedrerer et registreret betalingssystem omfattet af § 86, stk. 2, skal aftalen, for at
have retsvirkning over for boet og kreditorerne inden konkursen, anmeldelsen af betalingsstands-
ning eller &bningen af tvangsakkord, vare indsendt til Danmarks Nationalbank.«

81.1¢§ 58 stk. 1, ®ndres »§ 2, stk. 1, nr. 1-5« til: »§ 2, stk. 1, nr. 1-3«.
82.1¢ 59, stk. 3, 2. pkt., ®&ndres »Et enkelt fondsaktiv« til: »En enkelt fondskode«.
83. § 61 affattes saledes:

»§ 61. En veerdipapircentral kan drive anden virksomhed, der er accessorisk til virksomheden som
veerdipapircentral, herunder drift af et reguleret marked eller som clearingcentral. Hvis en vaerdipa-
pircentral driver et reguleret marked som accessorisk virksomhed, kan vaerdipapircentralen tillige
drive en multilateral handelsfacilitet Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske virksomhed
skal udeves i et andet selskab. Hvis en vardipapircentral driver et reguleret marked som accessorisk
virksomhed, kan en multilateral handelsfacilitet dog altid drives i samme selskab som det regulere-
de marked

Stk. 2. Hvis en vaerdipapircentral driver en clearingcentral, et reguleret marked eller en multilate-
ral handelsfacilitet som accessorisk virksomhed, finder bestemmelserne om disse virksomhedsty-
per anvendelse. Ved accessorisk drift af en multilateral handelsfacilitet, finder bestemmelserne her-
om i lov om finansiel virksomhed endvidere anvendelse. «

84. § 62, stk. 1, nr. 4, affattes séledes:
»4) Danmarks Nationalbank samt centralbanker i et andet land inden for Den Europaiske Union
eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade«.



85.1¢ 62, stk. 1, indsettes som nr. §:

»8) Investeringsselskaber og kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for Den
Europaiske Union eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade.«.

86.1¢ 62, stk. 2, ®ndres »Kreditinstitutter, investeringsselskaber og administrationsselskaber« til:
»Administrationsselskaber«.

87.1¢ 83 indsattes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Kontrollen efter stk. 2 omfatter ogsa kontrol af reglerne for finansiel information i ars- og
halvarsrapporter fra udstedere fra lande uden for Den Europaiske Union, som Fellesskabet ikke har
indgéet aftale med pa det finansielle omride, som disse regler er fastlagt i den regnskabslovgivning,
som disse udstedere er omfattet af, jf. § 27, stk. 7. Ved udferelsen af kontrollen kan Fondsradet:

1) yde vejledning,
2) patale overtredelser,
3) pabyde, at fejl skal rettes, og at overtreedelser skal bringes til opher, og
4) give pabud om @ndring af et forhold, herunder pabud om offentliggerelse af @ndrede eller sup-
plerende oplysninger.
Safremt det skennes hensigtsmaessigt, kan Fondsradet endvidere selv offentliggere de pagalden-
de oplysninger eller palegget.«

Stk. 3-8 bliver herefter til stk. 4-9.

88.1¢ 83, stk. 3 og 4, der bliver stk. 4 og 5, ®ndres »stk. 2« til: »stk. 2 og 3«.

89.1¢ 83, stk. 2, og § 84, stk. 3, ®ndres »notering eller handel pé en fondsbers, eller hvis vardipa-
pirer handles pé en autoriseret markedsplads« til: » handel pa et reguleret marked«.

90. § 83, stk. 6, der bliver stk. 7, affattes saledes:
»Finanstilsynet udarbejder arligt en liste over regulerede markeder til opfyldelse af artikel 47 i di-
rektiv 2004/39/EF .«

91. 1§ 83, stk. 8, der bliver stk. 9, endres »§ 19, stk. 1 og 2, § 33, stk. 4, § 41, stk. 3, § 42, stk. 5, §
52, stk. 1 og 2, og § 54, stk. 4« til: »§ 18, stk. 2, nr. 4, § 19, stk. 1, § 21, stk. 1, § 33, stk. 5, § 40, stk.
I,nr. 1,2 0g 4, § 52, stk. 1 og 2, § 54, stk. 4, og § 71, stk. 1«.

92.183 a, stk. 1, nr. 1, ®&ndres »§ 32, stk. 3« til: »§ 32, stk. 2«.

93.1¢§ 83 a, stk. 1, nr. 1 og 4, endres »en fondsbers, en autoriseret markedsplads henholdsvis en
alternativ markedsplads« til: »en operater af et reguleret marked henholdsvis det selskab, der driver
en alternativ markedsplads«.

94, § 83 a, stk. 1, nr. 2, affattes saledes:
»2) § 22, stk. 1, og regler udstedt i medfor af § 22, stk. 2, kan udeves pa tilsynets vegne af en opera-
tor af et reguleret marked pd narmere fastsatte vilkar,«

95.1§ 83 a, stk. 1, nr. 3, ®&ndres »§ 27 a, stk. 2, § 28 a, stk. 5, og § 30, og regler udstedt i medfor af
§ 33, stk. 4, 1. pkt.« til: »§ 27 a, stk. 1-3, § 27 b, stk. 2, § 28 a, stk. 5, § 30, og regler udstedt i med-
for af § 33, stk. 5«.



96.1¢§ 83 a, stk. 1, nr. 4, ®&ndres »§ 28 ¢, § 29, stk. 1 og 2, § 31, stk. 1, og § 32, stk. 1« til »§ 29, stk.
1 og?2,§31,stk. 1, 0g § 32, stk. 1 og 3«.

97.1§ 83 a, stk. 1, nr. 3 og 5, endres »en fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads« til:
»en operater af et reguleret marked«.

98.1§ 83 a, stk. 2 og 3, ®ndres »En fondsbers, en autoriseret markedsplads eller en alternativ mar-
kedsplads« til: »En operater af et reguleret marked eller et selskab, som driver en alternativ mar-
kedsplads«.

99.1§ 83 a, stk. 4 og 5, ®ndres »fondsberser, autoriserede markedspladser henholdsvis alternative
markedspladser« til: »operatorer af regulerede markeder henholdsvis selskaber, som driver alterna-
tive markedspladser«.

100. To stederi § 83 b, stk. 1,1 stk. 5 0g 6,1§ 84, stk. 3, § 84 a, stk. 5, nr. 16, to steder i § 84 b, stk.
4,0g1§ 88, stk. 1, ®&ndres »§ 83, stk. 2« til: »§ 83, stk. 2 og 3«.

101. [ § 84 a, stk. 5, nr. 11, indseettes efter »centralbanker,«: »Det Europaiske Centralbanksystem
og Den Europaiske Centralbank,«.

102. 1§ 84 a, stk. 5, nr. 16, indsattes efter »§ 83, stk. 2 og 3, § 83 b«: »eller oplysninger i sager om
Finanstilsynets godkendelse af prospekter i medfer af § 23, og i sager om Finanstilsynets kontrol
med oplysningsforpligtelsen i § 27, nar disse oplysninger har betydning for Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens regnskabskontrol pa vegne af Fondsradet, jf. § 83, stk. 2«

103. § 84 a, stk. 6, affattes séledes:

»Stk. 6. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at fortrolige oplysninger videregives til en
operater af et reguleret marked, som har féet tilladelse efter § &, eller et selskab, der driver en alter-
nativ markedsplads, jf. § 7 a, stk. 2, nar
1) det sker for at imedegé eller undersege, om der er misbrugt intern viden eller udevet kursmani-

pulation efter bestemmelserne i kapitel 10, eller
2) deti ovrigt sker for at imedegé eller undersoge, om handlen og prisdannelsen pa det regulerede
marked eller den alternative markedsplads foregar pa en redelig og gennemskuelig méde.«

104. § 84 b, stk. 2, nr. 1 og 2, affattes saledes:

1) Et selskab, som seger om tilladelse til drift af et reguleret marked, verdipapirclearingvirksom-
hed og registreringsvirksomhed, jf. § 8, stk. 1.

2) Et medlem af en bestyrelse eller en direktion, som Finanstilsynet modtager oplysninger om i
forbindelse med godkendelse i medfer af § 9, stk. 1 og 2.«

105. § 84 b, stk. 2, nr. 4, affattes saledes:
»4) Den, der overtreeder lovens forbud mod at benytte betegnelser omfattet af § 16, stk. 2, og § 42
d, stk. 1.«

106. 1 § 84 b, stk. 2, nr. 6, 2endres »en fondsbers, en autoriseret markedsplads, en alternativ mar-
kedsplads« til: »en operater af et reguleret marked, et selskab, der driver en alternativ markeds-

plads«.

107. To steder i § 84 ¢, stk. 1, indsattes efter »virksomhed«: »eller en fysisk person«.



108. To steder i § 84 ¢, stk. 1, og i stk. 3-5, indsettes efter »virksomheden«: »eller den fysiske per-
son«

109. § 84 c, stk. 2, affattes saledes:
»Stk. 2. Offentliggerelse kan ske i sager om

1) overtraedelse af reglerne om offentliggerelse af intern viden, jf. § 27, stk. 1, 2,4 og 5,

2) overtredelse af reglerne om offentliggarelse af drs- og halvérsrapporter, jf. § 27, stk. 7,

3) overtraedelse af reglerne om offentliggerelse af forelobige ledelseserklaringer, jf. § 27, stk. 8,
samt bestemmelser herom udstedt i medfer af § 30,

4) overtredelse af reglerne om meddelelse af besiddelse af egne aktier, jf. § 28, stk. 1-3,

5) overtraedelse af reglerne om meddelelse, indberetning og offentliggerelse af ledende medarbej-
deres transaktioner, jf. § 28 a, stk. 1, 3, 5 og 7, samt af bestemmelser herom udstedt i medfer af
§ 28 a, stk. 8,

6) overtredelse af reglerne om udarbejdelse og udbredelse af anbefalinger vedrerende verdipapi-
rer, jf. § 28 b, stk. 1, samt af bestemmelser herom udstedt i medfer af § 28 b, stk. 2,

7) overtredelse af reglerne om meddelelse af storre besiddelse af aktier, jf. § 29, stk. 1, samt af
bestemmelser herom udstedt i medfer af § 29, stk. 4,

8) overtredelse af regler om oplysningsforpligtelser udstedt i medfer af § 30,

9) overtraedelse af forbuddene mod insiderhandel, videregivelse af intern viden og kursmanipula-
tion, jf. § 35, stk. 1, § 36, og § 39, stk. 1,

10) overtraedelse af bestemmelserne om udstedelse af interne regler, jf. § 37, stk. 1-3,

11) overtraedelse af reglerne om udarbejdelse af insiderlister, jf. § 37, stk. 4, samt af bestemmelser
herom udstedt i medfer af § 37, stk. 10, og

12) overtradelse af reglerne om underretning om mistenkelige transaktioner, jf. § 37, stk. 6, 1. pkt.,
samt af bestemmelser herom udstedt i medfer af § 37, stk. 10.«

110. I § 84 ¢, stk. 3 og 4, indsettes efter: »den virksomhed«: »eller den fysiske person«.

111. I § 84 ¢ indsattes som stk. 7:

»Stk. 7. Hvis en udsteder af verdipapirer undlader at efterkomme et pdbud om offentliggerelse af
oplysninger, der er meddelt i henhold til § 93, stk. 1 og 2, kan Finanstilsynet offentliggere sddanne
oplysninger. Offentliggarelse efter 1. pkt. kan ske i sager omfattet af § 27, stk. 1, stk. 7-8, § 28, stk.
1, og § 29, stk. 1, samt sager omfattet af bestemmelser udstedt i medfer af § 30.«

112. § 86, stk. 1, affattes saledes:

»§ 86. Finanstilsynet forer tilsyn med, at verdipapirhandlere, operaterer af regulerede markeder,
registrerede betalingssystemer, clearingcentraler, vaerdipapircentraler, og kontoferende institutters
virksomhed, herunder at deres regler, organisationsplaner, forretningsgange samt kontrol- og sik-
kerhedsforanstaltninger, herunder pa it-omradet, er betryggende og i overensstemmelse med denne
lov og bestemmelser fastsat i medfer heraf. Tilsvarende forer Finanstilsynet tilsyn med, at selska-
ber, der driver multilaterale handelsfaciliteter overholder deres pligter efter denne lov. Tilsyn feres
dog ikke med registrerede betalingssystemer, der er omfattet af Danmarks Nationalbanks overvag-
ning efter stk. 2.«

113. 1§ 87, stk. 1, ®ndres »fondsberser, clearingcentraler, vaerdipapircentraler, kontoferende insti-
tutter, autoriserede markedspladser, alternative markedspladser, pengemarkedsmaeglere, vaerdipa-
pirmaeglere« til: »operaterer af regulerede markeder, clearingcentraler, vaerdipapircentraler, konto-
forende institutter, selskaber, der driver multilaterale handelsfaciliteter«.



114. 1§ 87, stk. 5, eendres »en fondsbers, en autoriseret markedsplads, en alternativ markedsplads,
en clearingcentral, en verdipapircentral, et kontoferende institut, en autoriseret markedsplads, et
registreret betalingssystem, en pengemarkedsmagler samt en vaerdipapirmaegler« til: »en operater
af et reguleret marked, et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, en clearingcentral, en
vardipapircentral, et kontoferende institut samt et registreret betalingssystem«.

115. § 88, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Afgoerelser truffet af operatorer af regulerede markeder, selskaber, der driver multilaterale
handelsfaciliteter, clearingcentraler eller vaerdipapircentraler i henhold til denne lov eller regler ud-
stedt 1 medfer af loven samt de n@vnte virksomheders afgorelser i sager af vidtrekkende eller prin-
cipiel betydning truffet i henhold til egne regelset kan indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger
efter, at afgarelsen er meddelt den padgaldende. Indbringelsen kan tillegges opsattende virkning.«

116. 1 § 89, stk. 1, endres »fondsberser, clearingcentraler, vaerdipapircentraler, kontoferende insti-
tutter, autoriserede markedspladser, alternative markedspladser, registrerede betalingssystemer,
pengemarkedsmaeglere og veerdipapirmaglere« til: »operaterer af regulerede markeder, clearing-
centraler, vaerdipapircentraler, kontoferende institutter, selskaber, der driver multilaterale handels-
faciliteter, og registrerede betalingssystemer«.

117. § 92 affattes saledes:

»§ 92. Finanstilsynet kan inddrage tilladelsen efter § 8 for en operater af et reguleret marked, en
clearingcentral og en vaerdipapircentral, hvis
1) virksomheden ikke pabegyndes inden 12 méneder efter, at tilladelsen er givet,

2) virksomheden ikke udeves i en periode pa over 6 maneder,

3) selskabet udtrykkeligt giver afkald pa at gere brug af tilladelsen,

4) selskabet groft eller gentagne gange tilsidesaetter sine pligter efter denne lov eller pabud i hen-
hold til § 93, stk. 2, eller bestemmelser udstedt i medfer af loven,

5) etmedlem af selskabets bestyrelse eller direktion ikke opfylder de i § 9, stk. 1 og 2, naevnte
krav eller

6) selskabet 1 ovrigt ikke leengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt.

Stk. 2. Finder Finanstilsynet, at et kontoferende institut, der omfattes af § 62, stk. 1, nr. 2-8, eller
stk. 2-4, groft tilsidesetter sine forpligtelser eller pdbud meddelt efter denne lov, kan Finanstilsynet
fratage det pagaeldende institut retten til at virke i henhold til § 62 og § 76, stk. 2.

Stk. 3. Opfylder en operator af et reguleret markeds, en clearingcentrals eller en verdipapircen-
trals ansvarlige kapital ikke kapitalkravet i henhold til § &, stk. 2, nr. 2, kan Finanstilsynet enten
fastseette en frist til at bringe den ansvarlige kapital op pa dette minimum eller straks inddrage tilla-
delsen. 1. pkt. finder tilsvarende anvendelse i de tilfzlde, hvor en verdipapircentrals samlede kapi-
talberedskab ikke opfylder kravet i § 82, stk. 1.«

118. § 93, stk. 1, affattes sdledes:

»Overtreedelse af § 8, stk. 1, § 10, stk. 1,5,60g7,§ 11-§ 12 a,[ § 12 b, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., stk.
3-6 ogstk. 10,] § 12 ¢, § 12 d, stk. 1, stk. 2, og stk. 3-6, § 14, stk. 1, 1. pkt., § 16, stk. 3 og 4, § 19,
stk. 1, § 20, stk. 6, § 23, stk. 1, § 24, stk. 1, § 27, stk. 1, stk. 2, 1. og 2. pkt., og stk. 7 0og 8, § 27 a,
stk. 1-3, § 27 b, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt., § 28, § 28 a, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., stk. 5, 1. pkt., og stk. 7, §
28 b, stk. 1, § 29, stk. 1 og 2, § 29 a, 1. pkt., § 31, stk. 1, § 32, stk. 1-3, § 33, stk. 1 og 3, § 37, stk. 1-
5, stk. 6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og stk. 8 0g 9, § 40, stk. 3, § 42, stk. 4 og 5, § 42 b, stk. 3, § 44, stk.

1 og 3, § 45, stk. 1, § 46, stk. 1, § 48, stk. 2, § 51, stk. 1, § 52, stk. 1, 2. pkt., § 60, stk. 1, 2. pkt., §
75, stk. 2, 2. pkt., og § 76, stk. 2, straffes med bede. P4 samme made straffes grov eller gentagen



overtreedelse af § 18, stk. 1 og 2, § 23, stk. 3 0g 7, § 41, stk. 1-3, § 49, § 52, stk. 1, 1. pkt., og § 60,
stk. 1, 1. pkt. Med bede straffes en finansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed, der
ikke efterkommer et pabud, der er givet i medfor af § 3, stk. 1, 2. pkt.«

119. § 93, stk. 1, affattes saledes:

»Overtredelse af § 8, stk. 1, § 10, stk. 1,5,6,70g8,§ 11 -§ 12 a, [§ 12 b, stk. 1, stk. 2, 1. pkt.,
stk. 3-6 og stk. 10,] § 12 ¢, § 12 d, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 50g 6, § 12 e, stk. 1, § 14, stk. 1,
1. pkt., § 15, stk. 3, § 16, stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, § 18, 18 a, stk. 1 og 2, § 18 b, stk. 1, 2 og stk. 3, 2.
og 3. pkt., § 19, § 20, stk. 4, 2. pkt., stk. 5 og stk. 6, 1. pkt., § 21, stk. 1, 2 og stk. 3. 2. pkt., § 23, stk.
1 og stk. 3, § 24, stk. 1, § 25, stk. 1, 2. pkt. og stk. 2, § 27, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 7 og 8, § 27
a, stk. 1-3, § 27 b, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., § 28, § 28 a, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., stk. 5, 1. pkt., og stk. 7,
§ 28 b, stk. 1, § 29, stk. 1 0g 2, § 29 a, 1. pkt., § 31, stk. 1, § 32, stk. 1-3, § 33, stk. 2 og 4, § 33 a,
stk. 1 og stk. 2, 2. pkt., § 33 b, stk. 1 og stk. 2, 2. pkt., § 37, stk. 1-5, stk. 6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og
stk. 8 0g 9, § 40, § 41, stk. 1, § 42, stk. 1 ogstk. 2, 2. og 3. pkt., § 42 a,§42 b, stk. 1,§ 42 ¢, §42d,
stk. 1, 2. pkt., og stk. 2, § 42 e, stk. 1, 2. pkt., og stk. 2, 2. pkt., § 44, stk. 1 og 3, § 45, stk. 1, § 46,
stk. 1, § 51, § 52, stk. 1, 2. pkt., § 60, stk. 1, 2. pkt., § 75, stk. 2, 2. pkt., og § 76, stk. 2, straffes med
bede. P4 samme made straffes grov eller gentagen overtraedelse af § 23, stk. 6, § 52, stk. 1, 1. pkt.,
og § 60, stk. 1, 1. pkt. Med bede straffes en finansiel virksomhed eller en finansiel holdningvirk-
somhed, der ikke efterkommer et pabud, der er givet i medfer af § 3, stk. 1, 2. pkt. Med bade straf-
fes endvidere et selskab omfattet af § 7, stk. 1, der ikke efterkommer et pabud, der er i givet i med-
foraf § 12 e, stk. 1.«

120. § 93, stk. 2, affattes sdledes:

»Stk. 2. Hvis en fysisk eller juridisk person ikke opfylder sine forpligtelser efter denne lov eller
bestemmelser fastsat i medfer heraf, kan Finanstilsynet give den pagaldende pdbud om &ndring af
forholdet. Pabud kan ligeledes gives til sammenslutninger af juridiske personer. Befojelser efter 1.
og 2. pkt. udeves af Danmarks Nationalbank, nar der er tale om et registreret betalingssystem om-
fattet af § 57 a, stk. 7. Hvis det skonnes hensigtsmaessigt, kan Finanstilsynet suspendere eller slette
de berorte vaerdipapirer fra handel pé det regulerede marked eller den multilaterale handelsfacilitet.
Tilsvarende kan Finanstilsynet suspendere eller slette de bererte verdipapirer fra handel, hvis det
pageldende vaerdipapir slettes eller suspenderes pé et reguleret marked i et land inden for Den Eu-
ropaiske Union eller i et land, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.
Den, der ikke efterlever et pabud fra Finanstilsynet henholdsvis Danmarks Nationalbank eller afgi-
ver urigtige eller vildledende oplysninger til Finanstilsynet henholdsvis Danmarks Nationalbank,
straffes med bede, for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning. «

121. I § 93 indsattes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte regler om straf af bade ved overtraedelse af bestemmelser in-
deholdt i Det Europaeiske Fellesskabs forordninger for de omréder af loven, som Finanstilsynet
forer tilsyn med«.

Stk. 4 og 5 bliver herefter stk. 5 og 6.

122. 1§ 94, stk. 2, aendres »stk. 4« til: »stk. S«
123. § 95, stk. 1, affattes saledes:

»§ 95. Undlader en direktion, bestyrelse eller revisor hos en vardipapirhandler, en operater af et
reguleret marked, en clearingcentral, en vardipapircentral, et kontoferende institut, et selskab, der



driver en multilateral handelsfacilitet, et registreret betalingssystem eller en udsteder, at efterkomme
de pligter, der efter loven eller efter bestemmelser udstedt i medfer heraf pahviler dem eller péleg-
ges dem af Finanstilsynet, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen eller, ndr der er tale om et registreret be-
talingssystem omfattet af § 57 a, stk. 7, Danmarks Nationalbank, kan Finanstilsynet, Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen eller Danmarks Nationalbank som tvangsmiddel palaegge de padgaeldende daglige
eller ugentlige bader.«

124. 1 § 96, affattes saledes:

»§ 96. Bestyrelsesmedlemmer, direktorer, revisorer samt deres suppleanter og ansatte hos en ope-
rator af et reguleret marked, en clearingcentral, en vardipapircentral, et registreret betalingssystem,
et kontofarende institut eller et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, som uberettiget
videregiver eller udnytter fortrolige oplysninger, som de under udevelsen af deres hverv har faet
kendskab til, straffes med bode, for sé vidt hejere straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning.

Stk. 2. Giver personer, der er knyttet til en operater af et reguleret marked, et selskab, der driver
en multilateral handelsfacilitet, en clearingcentral, en verdipapircentral, et registreret betalingssy-
stem eller et kontoferende institut urigtige eller vildledende oplysninger om forhold vedrerende
operateren af det regulerede marked, selskabet, der driver en multilateral handelsfacilitet, clearing-
centralen, vardipapircentralen, det registrerede betalingssystem eller det kontofarende institut til
Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank, Fondsradet eller andre offentlige myndigheder, straffes den
pageldende med bade eller faengsel i indtil 4 méneder, for sé vidt hejere straf ikke er forskyldt efter
anden lovgivning. «

§2

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 286 af 4. april 2006, som @ndret ved lov
nr. 527 af 7. juni 2006, foretages folgende @ndringer:

1. [ fodnoten til lovens titel indsaettes efter »(direktiv om forsikringsformidling)«: », dele af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instru-
menter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF, EU-Tidende 2004 nr.
L 145, s. 1 (MiFID-direktivet), og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/31/EF af 5.
april 2006 om @ndring af direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter, for sa vidt
angar visse frister, EU-Tidende 2006 nr. L 114, s. 60 (udsettelsesdirektivet)«.

2. I fodnoten til lovens titel udgar: »Rédets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993, EF-Tidende 1993
nr. L 141, s. 27 (investeringsservicedirektivet),«.

3.1¢ 1, stk. 2, ®ndres »§ 361, stk. 1, nr. 8« til: »§ 361, stk. 1, nr. 6«.
4.1§ 1, stk. 4, udgar »investeringsselskaber,«.

5.1§ 1, stk. 4, indsettes som 3. pkt.:

»For filialer her i landet af kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse til at
yde investeringsservice i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Felles-
skabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, og som udferer sidan aktivitet her i landet,
finder §§ 30, 32, 43, § 72, stk. 2, nr. 5, § 344 og § 345, § 347, stk. 1, 2,4 0g 5, § 348 og § 354 a,
stk. 1, stk. 2, nr. 2 og 7, og stk. 3-5, anvendelse.«

6.1¢ 1, stk. 5, udgar »investeringsselskaber,«.



7.1 1, stk. 5, indsettes som 2. pkt.:

»For tjenesteydelser her i landet ydet af kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt
tilladelse til at yde investeringsservice i et andet land inden for Den Europzaeiske Union eller i et
land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, finder § 31, § 347, stk. 1,
og § 348, stk. 1, anvendelse.«

8. 1§ I indsattes efter stk. 11 som nyt stykke:
»Stk. 12. Kapitel 20 a finder anvendelse pa investeringsradgivere.«

Stk. 12 og 13 bliver herefter stk. 13 og 14.

9.1¢ I indsattes som stk. 15:

»Stk. 15. For operaterer af regulerede markeder, hjemmeherende her i landet, i et andet land inden
for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle
omrade, der har tilladelse efter denne lov til at drive multilaterale handelsfaciliteter, jf. § 5, stk. 1,
nr. 20, finder § 9, stk. 9, § 14, stk. 1, nr. 1, 3-6 og &, og stk. 2-5, § 39, stk. 6, kapitel 7, §§ 70-72,
kapitel 9, § 125, stk. 1 og stk. 4-6, §§ 127- 129, § 131, stk. 1, 3,4 0g 6, § 132, § 135, stk. 1 0g 2, §
136, § 139, § 142, stk. 1, § 143, § 204, stk. 1, § 223, § 224, stk. 5, § 226, stk. 5, §§ 344-352, § 355,
§ 361, stk. 1, nr. 18, §§ 368-371, § 372, stk. 1, § 373, og bilag 4, afsnit A, nr. 8, anvendelse, med de
afvigelser som forholdet nedvendigger. For operaterer af regulerede markeder, hjemmeherende i et
andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet aftale med
pa det finansielle omrade, der driver multilaterale handelsfaciliteter fra dette land, finder § 31, stk.
11, og § 32 anvendelse. For operaterer af regulerede markeder, hjemmeherende i et land uden for
Den Europiske Union, som Fallesskabet ikke har indgaet aftale med pé det finansielle omrade,
der driver multilaterale handelsfaciliteter fra dette land, finder § 32 anvendelse.«

10. § 5, stk. 1, nr. 4, affattes saledes:

»4) Investeringsservice:
De i bilag 4, afsnit A, nr. 1- 8, anforte aktiviteter i forbindelse med de i bilag 5, nr. 1-10, anferte
instrumenter. «

11. 1§ 5, stk. 1, indsaettes som nr. 20:

»20) Multilateral handelsfacilitet:
Et multilateralt handelssystem (med undtagelse af regulerede markeder) der — inden for syste-
met og efter dettes ufravigelige regler — satter forskellige tredjeparters interesse i kab og salg af
de i bilag 5, nr. 1-10, naevnte instrumenter i forbindelse med hinanden pa en sddan méade, at der
indgas en aftale om overdragelse.«

12. 1§ 7, stk. 2, @ndres »1 og 3« til: »1, 2, 4 og 8«.
13.1§ 8, stk. 2, indsattes efter »nr. 1« »og 2«.

14.15 9, stk. 6 0g 8, § 10, stk. 5,0g § 125, stk. 1, nr. 2 og 3, ®@ndres »en fondsbers« til: »et reguleret
marked«.

15.1§ 9, stk. 8, ®endres »2, 4 og S« til: »3, 6, 8 og 9«.

16. I § 9 indsattes efter stk. 8 som nye stykker:
»Stk. 9. Operatorer af regulerede markeder her 1 landet, 1 andre lande inden for Den Europaiske
Union eller i lande, som Fallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade, kan f4 tilla-



delse til at drive multilaterale handelsfaciliteter. Operaterer af regulerede markeder, der driver mul-
tilaterale handelsfaciliteter, skal have en aktiekapital pa 1 mio. euro.

Stk. 10. Verdipapirhandlere og operaterer af regulerede markeder, der gnsker at drive en multila-
teral handelsfacilitet som en alternativ markedsplads, skal give meddelelse herom til Finanstilsynet
inden pabegyndelsen af driften af den alternative markedsplads. Multilaterale handelsfaciliteter, der
har veret i drift inden en sddan meddelelse, kan ikke efterfolgende drives som alternative markeds-
pladser.«

Stk. 9 bliver herefter stk. 11.

17. § 10, stk. 2, affattes séledes:

»Stk. 2. Investeringsforvaltningsselskaber kan fa tilladelse efter § 9, stk. 1, til at udfere de i bilag
4, afsnit A, nr. 4, 5 0og 9, naevnte aktiviteter samt de i afsnit B, nr. 4, naevnte aktiviteter. De i bilag 4,
afsnit A, nr. 4 og 5, nevnte aktiviteter kan udferes med de i bilag 5, nr. 1-3, naevnte instrumenter,
samt med finansielle futures og tilsvarende instrumenter der afregnes kontant, fremtidige renteafta-
ler (FRA-kontrakter), rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks, optioner pa at
erhverve eller athende et instrument, der er neevnt i dette stykke og optioner pé aktie- og obligati-
onsindeks samt valuta- og renteoptioner. Den i bilag 4, afsnit A, nr. 9, omhandlede aktivitet kan
alene udferes med de i bilag 5, nr. 3, naevnte instrumenter. Tilladelse til at udfere aktiviteter som
navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 5 og 9, kan kun meddeles i tilknytning til tilladelse til den i bilag 4,
afsnit A, nr. 4, omhandlede aktivitet. Tilladelsen skal angive de aktiviteter i bilag 4, som tilladelsen
omfatter. «

18. § 14, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Afslar Finanstilsynet en ansegning om tilladelse, skal dette begrundes og meddeles anso-
geren senest 6 maneder efter ansegningens modtagelse eller, hvis ansegningen er ufuldstendig,
senest 6 maneder efter, at ansggeren har fremsendt de oplysninger, der er nedvendige for at treeffe
afgerelsen. Der skal under alle omstendigheder treffes afgerelse senest 12 méneder efter ansegnin-
gens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en fuldstendig
anseggning om tilladelse truffet afgorelse, kan selskabet indbringe sagen for domstolene. «

19. 1§ /4 indsattes som stk. 6:
»Stk. 6. For finansielle virksomheder omfattet af §§ 7-9 og § 10, stk. 2, er tilladelse endvidere be-
tinget af, at virksomheden tilsluttes Garantifonden for indskydere og investorer.«

20.1§ 30, stk. 3, nr. 2, og § 31, stk. 3, nr. 2, ®@ndres »nr. 3 og 5, og afsnit B, nr. S« til: »nr. 4, 5 og
9«.

21. 1§ 30 indsattes som stk. 11:

»Stk. 11. Filialer her i landet af kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse
til at yde investeringsservice i et land inden for Den Europzaeiske Union eller i et land, som Felles-
skabet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, og som udferer sddan aktivitet her i landet,
kan anvende tilknyttede agenter.«

22.1§ 31 indsattes som stk. 11:

»Stk. 11. En operater af et reguleret marked, der har tilladelse til at drive multilaterale handelsfaci-
liteter 1 et andet land inden for Den Europaeiske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet
aftale med pa det finansielle omréde, kan lade fjernbrugere eller fjerndeltagere her i landet f& ad-
gang til at deltage i og anvende de multilaterale handelsfaciliteters systemer.«

23. 1§ 39 indsattes som stk. 6:



»Stk. 6. Operaterer af regulerede markeder, der har tilladelse til at drive multilaterale handelsfaci-
liteter her 1 landet, jf. § 9, stk. 9, og som egnsker, at fjernbrugere eller fjerndeltagere i et andet land
inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det
finansielle omrade, far adgang til at deltage i og anvende de multilaterale handelsfaciliteters syste-
mer, skal folge den i stk. 1, nevnte procedure.«

24, § 72 affattes saledes:

»§ 72. En finansiel virksomhed, der har tilladelse til at drive virksomhed som veardipapirhandler,
skal opfylde kravene i § 71, stk. 1, samt treffe de nedvendige forholdsregler for at sikre sammen-
hang og regelmassighed i sin virksomhed som vardipapirhandler og anvende ressourcer, systemer
og procedurer, der er hensigtsmassige hertil.

Stk. 2. En finansiel virksomhed, der har tilladelse til at drive virksomhed som veardipapirhandler,
1) skal have passende regler og procedurer for transaktioner med de i bilag 5 na@vnte instrumenter,

som omfatter virksomhedens ledelse og ansatte,

2) skal kunne pévise interessekonflikter, som kan skade kundernes interesser, bade mellem veerdi-
papirhandlerens kunder indbyrdes og mellem kunderne og vaerdipapirhandleren, og begranse
disse interessekonflikter mest muligt, samt, hvor der er risiko for, at kundernes interesse skades,
i det konkrete tilfaelde informere kunden om interessekonflikternes generelle indhold, inden der
indgas aftale med kunden,

3) skal sikre kundernes ejendomsret til deres midler samt de i bilag 5 nevnte instrumenter,

4) skal beskytte kundernes rettigheder og ma ikke uden udtrykkeligt samtykke disponere over de-
res midler og instrumenter, og

5) skal fore og opbevare fyldestgerende lister over alle udferte tjenesteydelser og transaktioner i
mindst 5 ér efter, at tjenesteydelsen er udfert henholdsvis transaktionen er gennemfort.

Stk. 3. En finansiel virksomhed, der har tilladelse til at drive virksomhed som vaerdipapirhandler,
kan opbevare kunders instrumenter, jf. bilag 5, i samme depot (samledepot), hvis den finansielle
virksomhed har informeret den enkelte kunde om retsvirkningerne heraf, og kunden har givet sam-
tykke hertil. Finanstilsynet kan i serlige tilfzlde give tilladelse til, at kunders og en finansiel virk-
somheds egne instrumenter opbevares i samme depot. En finansiel virksomhed skal fore et register,
hvoraf de enkelte kunders ejerforhold til de registrerede instrumenter klart fremgar. Finanstilsynet
kan fratage en finansiel virksomhed, der har tilladelse til at drive virksomhed som vardipapirhand-
ler, retten til at fore et samledepot.

Stk. 4. Stk. 2, nr. 2-4, finder tilsvarende anvendelse pa Danmarks Nationalbank og @konomisty-
relsen med de fornedne tilpasninger.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om de i stk. 1 og 2 navnte forhold.

Stk. 6. 1 tilfeelde af en finansiel virksomheds konkurs, betalingsstandsning eller lignende kan den
enkelte kunde pa grundlag af det i stk. 3, 3. pkt., anferte register udtage sine instrumenter af et sam-
ledepot, hvis der ikke forinden er tvist om kundens ejendomsret.«

25.1§ 80, stk. 5, ®ndres »fondsberser, autoriserede markedspladser« til: »regulerede markeder«.
26.1¢§ 114, stk. 1, ®ndres »stk. 4« til: »stk. 3«.
27.1§ 114, stk. 3, ®&ndres »§ 73, stk. 6« til: »§ 73, stk. 7«.

28. 1§ 134, stk. 1, nr. 7, 0og § 138, stk. 1, nr. 8, &ndres »bersnoterede selskaber« til: »selskaber, hvis
vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked«.



29.1§ 153, stk. 1, nr. 4, @ndres »Borsnoterede obligationer« til: »Obligationer optaget til handel pa
et reguleret marked«.

30. 1§ 157, stk. 1, ®ndres »noteret pa en fondsbers eller optaget til handel pé et andet reguleret
marked« til: »optaget til handel pé et reguleret marked«.

31. 1§ 183, stk. 4, affattes saledes:

»Stk. 4. Finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis verdipapirer ikke er
optaget til handel pa et reguleret marked, kan uanset stk. 2 veelge at udarbejde arsrapport efter de i
stk. 3 nevnte standarder. Finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder, hvis vardi-
papirer er optaget til handel pa et reguleret marked, kan uanset stk. 2 veelge at anvende de i stk. 3

navnte standarder pd de dele af deres arsrapport, der ikke omfattes af den navnte forordnings arti-
kel 4.«

32.§ 185, stk. 1, affattes saledes:

»§ 185. Nar arsrapporten er udarbejdet, skal alle medlemmer af bestyrelsen og direktionen under-
skrive den og datere underskriften. De skal give deres underskrift i tilknytning til en ledelsespateg-
ning, hvor hver enkelt medlems navn og funktion i forhold til selskabet er tydeligt angivet, og hvori
de erklerer, hvorvidt
1) Aarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav samt eventuelle krav i ved-
teegter eller aftale,

2) arsrapporten giver et retvisende billede af virksomhedens og, hvis der er udarbejdet koncern-
regnskab, koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet og

3) ledelsesberetningen indeholder en retvisende gennemgang af udviklingen i virksomhedens og,
hvis der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens aktiviteter og ekonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden henholdsvis
koncernen kan pévirkes af.»

33.1§ 224, stk. 1, nr. 1, indsettes efter »denne lov«: », lov om verdipapirhandel m.v.«

34. 1§ 224 indsattes som stk. 5:

»Stk. 5. Har en operator af et reguleret marked tilladelse til at drive multilaterale handelsfaciliteter
i medfor af § 9, stk. 9, kan tilladelsen hertil inddrages, hvis betingelserne i stk. 1, nr. 1, 3 eller 4,
eller kapitalkravene ikke er opfyldt. »

35.1§ 226 indsattes som stk. 5:

»Stk. 5. Nar Finanstilsynet inddrager en operater af et reguleret markeds tilladelse til at drive mul-
tilaterale handelsfaciliteter i henhold til § 224, stk. 5, skal de multilaterale handelsfaciliteter afvikles
pa en méde og inden for en frist fastsat af Finanstilsynet. Finanstilsynet kan fastsatte naermere reg-
ler for afviklingen.«

36. Efter afsnit X indsattes som afsnit X a:



»Afsnit X a
Investeringsradgivere

Kapitel 20 a

Investeringsrddgivere
Indledende bestemmelser

§ 343 a. Virksomheder, der udever investeringsradgivning, jf. § 343 b, skal have tilladelse som

investeringsradgiver efter § 343 c.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa:

1) Finansielle virksomheder, jf. § 5, stk. 1, nr. 1.

2) Kollektive investeringsordninger reguleret af lov om investeringsforeninger og specialforenin-
ger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

3) Radgivning, der ydes til en modervirksomhed, dattervirksomhed eller et af moderselskabets
datterselskaber (datterselskab).

4) Radgivning, der kun ydes lejlighedsvis i forbindelse med erhvervsmaessig virksomhed, hvis
denne anden virksomhed er reguleret ved lov eller andre fagetiske bestemmelser og disse be-
stemmelser ikke udelukker, at der ydes rddgivning.

5) Radgivning, der alene vedrerer medarbejderordninger.

6) Radgivning, der ikke honoreres sarskilt.

7) Det administrerende selskab i et forsikringsadministrationsfaellesselskab.

Stk. 3. Investeringsrddgivning efter stk. 1 kan udeves af aktieselskaber, partnerselskaber, anparts-
selskaber, kommanditselskaber, interessentselskaber og enkeltmandsvirksomheder.

§ 343 b. Ved investeringsradgivning forstas personlige anbefalinger til en kunde enten pa anmod-
ning eller pa investeringsrddgiverens eget initiativ af en eller flere transaktioner i tilknytning til fi-
nansielle instrumenter, jf. Bilag 4, afsnit A, nr. 5.

Tilladelse

§ 343 c. Udovelse af investeringsradgivning krever tilladelse fra Finanstilsynet.
Stk. 2. Finanstilsynet skal give tilladelse til udevelse af investeringsradgivning efter stk. 1, nar:

1) Medlemmer af virksomhedens bestyrelse og direktion opfylder kravene i § 64.

2) Virksomheden har tegnet en ansvarsforsikring, der deekker hele Fallesskabet, eller anden tilsva-
rende garanti mod erstatningskrav, som felge af pligtforsemmelse, med en dekning pa mindst 1
mio. euro for hvert erstatningskrav, dog hejst 1,5 mio. euro i alt om aret for alle krav.

3) Virksomhedens forretningsgange og administrative forhold er forsvarlige.

4) Virksomheden har hovedkontor og hjemsted i Danmark.

5) Ejerne af kvalificerede andele opfylder kravene i § 61 og § 62.

6) Betingelserne i § 14, stk. 1, nr. 4 og 5 er opfyldt.

Stk. 3. En ansegning om tilladelse efter stk. 1 skal indeholde

1) alle oplysninger, der er nedvendige til brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne 1
stk. 2 er opfyldt,

2) oplysning om, i hvilke medlemsstater inden for Den Europaiske Union eller lande, som Felles-
skabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, der enskes udevet aktivitet, samt

3) oplysninger om sterrelsen af de kvalificerede andele og virksomhedens organisation.

Stk. 4. § 14, stk. 3, finder tilsvarende anvendelse.



Stk. 5. Nar Finanstilsynet har meddelt tilladelse efter stk. 2, foretager Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen de nedvendige registreringer.
Stk. 6. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om den i stk. 2, nr. 2, n@vnte ansvarsforsikring.

§ 343 d. Investeringsradgivere kan udeve investeringsrddgivning samt virksomhed, der er acces-
sorisk hertil, jf. bilag 4, afsnit B, nr. 3, 1. led.

Udenlandske investeringsradgivere

§ 343 e. § 30, stk. 1, 4 og 10, samt § 31, stk. 1, finder tilsvarende anvendelse for investeringsrad-
givere fra et land inden for Den Europaiske Union eller fra et land, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omréde.

Danske investeringsrdadgivere i udlandet

§ 343 1. § 38, stk. 1, nr. 1-4, stk. 2, 4, 5 og 6, samt § 39, stk. 1 og 2, finder tilsvarende anvendelse
for investeringsradgivere her i landet, der ensker at udeve investeringsradgivning i et andet land
inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det
finansielle omrade.

Stk. 2. Samtidig med fremsendelse af oplysninger i medfer af § 38, stk. 2, oplyser Finanstilsynet,
at investeringsradgiveren ikke er deekket af en garantiordning i hjemlandet og baggrunden herfor.

Stk. 3. En investeringsradgiver er forpligtet til at meddele Finanstilsynet og vertslandet om enhver
endring af de 1 § 39, stk. 1 og 2, naevnte forhold, senest en méned for a&endringen foretages. Hvis det
ikke er muligt at meddele Finanstilsynet @ndringen, senest en maned for @ndringen foretages, skal
meddelelse ske snarest muligt.

God skik
§ 343 g. § 43, stk. 1 og 2, finder tilsvarende anvendelse for investeringsrddgivere.
Ledelse og ejerforhold

§ 343 h. § 61, stk. 1-4 og stk. 6-8, § 62 og § 63 finder tilsvarende anvendelse for investeringsrad-
givere.

§ 343 i. § 64, stk. 1-3, finder tilsvarende anvendelse for investeringsradgivere.
Stk. 2. Stk. 1 finder tilsvarende anvendelse, nar investeringsrddgivning ikke drives i selskabsform.

§ 343 j. En investeringsradgiver skal organisere og indrette virksomheden p& en made, der sikrer,
at risikoen for interessekonflikter mellem rddgiveren og kunden begranses mest muligt.

Inddragelse af tilladelse

§ 343 k. § 223 samt § 224, stk. 1, nr. 1, 3 og 4, finder tilsvarende anvendelse for investeringsrad-
givere.

Stk. 2. Finanstilsynet skal inddrage tilladelsen, hvis der ikke leengere er tegnet en ansvarsforsik-
ring, jf. § 343 c, stk. 2, nr. 2.

§ 343 1. En investeringsrddgivers tilladelse bortfalder, nar investeringsrddgiveren erklares kon-
kurs eller opherer pd anden made.



Stk. 2. Drives investeringsradgivning i enkeltmandsvirksomhed, bortfalder tilladelsen, nér investe-
ringsradgiveren dor.

Tilsyn

§ 343 m. § 344, stk. 1, § 345 og § 346, § 348, stk. 2, og §§ 351, 352, 354-356 finder tilsvarende
anvendelse for investeringsradgivere.

Stk. 2. Det Finansielle Virksomhedsrad indgar i tilsynet efter stk. 1 med den kompetence, som ré-
det er tillagt i medfer af § 345, stk. 2.

§ 343 n. Virksomheder, der yder investeringsrddgivning, skal en gang om éaret indsende erklering
om, at virksomheden opfylder betingelserne for at fa tilladelse efter § 343 c.

Stk. 2. Den i stk. 1 omhandlede erklaring skal vaere underskrevet af selskabets bestyrelse og di-
rektion. Hvis virksomheden ikke drives i selskabsform, skal erkleringen underskrives af den dagli-
ge ledelse.«

37.1§ 344, stk. 1, § 345, stk. 2, nr. 1, ogi § 374, stk. 5, endres: »notering eller handel pa en fonds-
bars, eller hvis vardipapirer handles pa en autoriseret markedsplads« til: »handel pa et reguleret
marked«.

38. 1§ 354, stk. 5, nr. 12, indsattes efter »centralbanker«: », Det Europaiske Centralbanksystem«.
39.1¢§ 354 a, stk. 2, nr. 1, eendres »og 334« til: », 334 og 343 a«.

40. 1§ 354 a, stk. 2, indsettes efter nr. 8§ som nyt nummer:
»9) overtradelse af § 72,«.

Nr. 9 og 10 bliver herefter nr. 10 og 11.

41.1§ 354 a, stk. 4, @endres »2-10« til: »2-11«.
42.1§ 355, stk. 2, nr. 13, @endres »9« til: »11«.

43. § 361, stk. 1, nr. 3, affattes saledes:
»3) Operatorer af regulerede markeder og alternative markedspladser betaler et grundbelob pa
12.000 kr. pr. selskab, hvis vaerdipapirer er optaget til handel ultimo det foregiende &r.«

44. § 361, stk. 1, nr. 6 og 7, ophaves.
Nr. 8-18 bliver herefter nr. 6-16.

45. § 361, stk. 1, nr. 14, som bliver nr. 12, affattes saledes:

»12) Finansielle virksomheder, som har udstedt vaerdipapirer, der er optaget til handel pa et regule-
ret marked, og hvis markedsverdi af de handlede vardipapirer er pé 1 mia. kr. og derover ulti-
mo éaret, betaler 40.000 kr. arligt. Tilsvarende finansielle virksomheder med en markedsverdi af
de handlede verdipapirer pa 250 mio. kr. og derover, men under 1 mia. kr. ultimo aret, betaler
20.000 kr. arligt, og finansielle virksomheder med en markedsvardi af de handlede verdipapi-
rer pa under 250 mio. kr. ultimo aret betaler 10.000 kr. arligt. Afdelinger af investeringsfor-
eninger og specialforeninger, som har udstedt verdipapirer, der er optaget til handel pé et regu-
leret marked, betaler 5.000 kr. arligt.«

46.1§ 361, stk. 1, nr. 17, som bliver nr. 15, aendres »§ 23, stk. 9« til: »§ 23, stk. 8«.



47. § 361, stk. 1, indsattes efter nr. 18, der bliver nr. 16, som nye numre:

»17) Udstedere, som anmoder om Finanstilsynets officielle notering af aktier, aktiecertifikater eller
obligationer, betaler 15.000 kr. i afgift pr. anmodning. De padgaldende udstedere betaler heref-
ter 2.000 kr. arligt, s& lenge veerdipapiret er officielt noteret.

18) Hver operator af et reguleret marked, der har tilladelse til at drive multilaterale handelsfacilite-
ter, betaler 15.000 kr.

19) Investeringsradgivere betaler 10.000 kr.«

48.1 § 363, stk. 1, @ndres »nr. 9« til: »nr. 7«.
49.1¢§ 373, stk. 1, ®ndres »§ 39, stk. 1, 3 og 4« til: »§ 39, stk. 1, 3, 4 og 6«.
50.1¢§ 373, stk. 1, ®ndres »§ 226, stk. 1 og 2« til: »§ 226, stk. 1, 2 og 5«.

51.1¢ 373, stk. 1, indsaettes efter »§ 334, stk. 1 og 2«: », § 343 a, stk. 1, § 343 ¢, stk. 1, § 343 e, stk.
3,§343, § 343 m«.

52.1¢ 373, stk. 2, indsaettes efter »§ 71, stk. 1,«: »§ 72, stk. 1 og 2 og stk. 3, 3. pkt.,«.

53.1¢ 374, stk. 5, ®ndres »notering pa en fondsbers eller fra optagelse til handel pa en autoriseret
markedsplads« til: handel pa et reguleret marked«.

54. Bilag 4 affattes saledes:

»Veerdipapirhandlere

AFSNIT A
1) a) modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer vedrerende et eller flere af de 1
bilag 5 nevnte instrumenter,

b) formidling af kontakter mellem en finansiel virksomhed med tilladelse som vardipapir-
handler og en fysisk eller juridisk person, der ensker at kebe eller szlge, herunder at fa ud-
fort skansmaessig portefaljepleje, med et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter.

2) Udferelse af ordrer med et eller flere af de i bilag 5 neevnte instrumenter for investorers reg-
ning.

3) Forretninger for egen regning med ethvert af de i bilag 5 nevnte instrumenter.

4) Skensmassig portefoljepleje af de enkelte investorers vardipapirbeholdninger efter instruks fra
investorerne, safremt beholdningerne omfatter et eller flere af de i bilag 5 na@vnte instrumenter.

5) Investeringsradgivning.

6) Afs@tningsgaranti i forbindelse med emissioner af et eller flere af de i bilag 5 n@vnte instru-
menter eller placering af sdidanne instrumenter pa grundlag af en fast forpligtelse.

7) Placering af finansielle instrumenter uden fast forpligtigelse.

8) Drift af multilaterale handelsfaciliteter.

9) Opbevaring og forvaltning for investorers regning i forbindelse med et eller flere af de i bilag 5
navnte instrumenter, herunder depotvirksomhed og tjenesteydelser knyttet til en eller flere af
de i nr. 1-8 navnte aktiviteter.

AFSNIT B
1) Boksudlejning.



2)
3)
4)

5)

6)
7)

8)

55.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

Kredit- eller langivning til en investor, sdledes at denne kan udfere en transaktion med et eller
flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter, sdfremt den virksomhed, der yder kreditten eller lanet,
deltager i transaktionen.

Rédgivning til virksomheder vedrerende kapitalstrukturer, industristrategi og dermed beslegte-
de spergsmédl samt radgivning og tjenesteydelser vedrerende fusioner og opkeb af virksomhe-
der.

Valutatransaktioner, nir de pageldende transaktioner er et led i ydelsen af investeringsservice.
Investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former for generelle anbefalinger vedre-
rende et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter.

Tjenesteydelser i forbindelse med afsetningsgaranti.

Investeringsservice og investeringsaktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser af den type, der
er omhandlet i dette bilag vedrerende det underliggende instrument for derivaterne omfattet af
bilag 5, nr. 5-7 og 10, nér disse er knyttet til investeringsserviceydelsen eller accessoriske tjene-
steydelser.

Formidling og radgivning om 14n og kreditter til gearede investeringer.«

Bilag 5 affattes sdledes:

»Instrumenter

omsattelige vaerdipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles pa kapitalmarke-

det, eksempelvis

a) aktier i selskaber og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partner-
skaber og andre foretagender, samt aktiebeviser,

b) obligationer og andre galdsinstrumenter, herunder beviser for sdidanne vardipapirer,

c) alle andre vaerdipapirer, hvormed vardipapirer neevnt under litra a eller b kan erhverves el-
ler szelges, eller som afregnes kontant med et belab, hvis sterrelse fastsaettes med verdipa-
pirer, valutaer, rentesatser eller afkast, rdvareindeks samt andre indeks og mal som referen-
ce,

pengemarkedsinstrumenter, herunder skatkammerbeviser, indlansbeviser og commercial pa-

pers, dog ikke betalingsinstrumenter,

andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og special-

foreninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og andele i andre institutter for kol-

lektiv investering,

optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden derivataftale vedre-

rende verdipapirer, valutaer, renter eller afkast, eller andre derivater, finansielle indeks eller fi-

nansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes kontant,

optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden derivataftale vedre-

rende révarer, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne

onsker det (af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til opher),

optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrerende rdvarer, som kan afvikles

fysisk, sdfremt de handles pé et reguleret marked og/eller en multilateral handelsfacilitet,

optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrerende ravarer,
der ikke er omfattet af nr. 6, og som kan afvikles fysisk og ikke har noget kommercielt formal,
som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet der bl.a. tages hensyn til,
om de cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller er omfattet af regelmaessig
fastsattelse af margin,

kreditderivater,

finansielle differencekontrakter (CFD'er),



10) optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden derivataftale, som
vedrerer klimatiske variabler, fragtrater, emissionstilladelser eller inflationsrater eller andre of-
ficielle gkonomiske statistikker, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis
en af parterne ensker det (af anden grund end misligholdelse eller anden érsag til opher), samt
enhver anden derivataftale vedrerende aktiver, rettigheder, forpligtelser, indeks og mal, som ik-
ke er omfattet af de gvrige numre og som har karakteristika som andre afledte finansielle in-
strumenter, idet der bl.a. tages hensyn til, om de handles pé et reguleret marked eller en multila-
teral handelsfacilitet, cleares og afvikles via anerkendte clearingcentraler eller er omfattet af re-
gelmeessig fastsettelse af margin, og

11) valutaspotforretninger i investeringsejemed med henblik pa at opna fortjeneste ved kursendrin-
ger pa valuta.«

§3

I lov om aktieselskaber, jf. lovbekendtgerelse nr. 649 af 15. juni 2006, foretages folgende @ndrin-
ger:

1. 1 fodnoten til lovens titel @ndres »(EF-Tidende 1989 nr. L 395, side 36), og« til: »(EF-Tidende
1989 nr. L 395, side 36),«

2. 1 fodnoten til lovens titel indsattes efter »(EU-Tidende 2004 nr. L 142, side 12)«: »dele af Euro-
pa-Parlamentet og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF, (EU-Tidende 2004 nr. L 390,
side 38) (gennemsigtighedsdirektivet)«.

3.186¢, sth. 4, 0g § 29, stk. 2, &ndres »§ 73, stk. 6« til: »§ 73, stk. 7«.

4.§ 28 a, stk. 1, nr. 2, affattes séledes:

»2) endring i et allerede meddelt besiddelsesforhold bevirker, at greenserne pé 5, 10, 15, 20, 25, 50,
90 eller 100 pct. samt graenserne pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller pé-
lydende verdi nés eller ikke laengere er néet, eller ndringen bevirker, at greenserne i nr. 1 ikke
leengere er naet.«

5.1§ 65 b indsattes som stk. 6:

»Stk. 6. Selskabet skal i den stk. 1 og 4 naevnte situation anmode navnenoterede aktionarer om en
elektronisk adresse, hvortil meddelelser m.v. kan sendes. Det er aktionarernes ansvar at sikre, at
selskabet er i besiddelse af den korrekte elektroniske adresse. Selskabet oppeberer selskabets egne
udgifter ved elektronisk kommunikation.«

6. § 73, stk. 3-6, ophaeves, og i stedet indsattes:

»Stk. 3. 1 indkaldelsen skal angives tid og sted for generalforsamlingen samt dagsorden, hvoraf
fremgar, hvilke anliggender der skal behandles pa generalforsamlingen. Safremt forslag til ved-
teegtsendringer skal behandles pd generalforsamlingen, skal forslagets vasentligste indhold angives
1 indkaldelsen.

Stk. 4. 1 statslige aktieselskaber skal indkaldelsen indeholde samtlige forslag, der skal behandles
pa generalforsamlingen, og i forbindelse med ekstraordinaere generalforsamlinger tillige arsagen
hertil. Indkaldelsen skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest samtidig med, at den
bekendtgeres for aktionererne.



Stk. 5. 1 selskaber, som har aktier optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked jf. lov om verdipapirhandel m.v. skal indkaldel-
sen indeholde en beskrivelse af aktiekapitalens sterrelse og aktionarernes stemmeret. Af indkaldel-
sen skal fremgd, hvem der er udpeget som kontoferende pengeinstitut, hvorigennem aktionarerne
kan udeve deres forvaltningsmassige og ekonomiske rettigheder i selskabet. Selskabet skal desuden
stille en skriftlig eller elektronisk fuldmagtsblanket til radighed for enhver aktioner, der er beretti-
get til at stemme pa generalforsamlingen.

Stk. 6. Indkaldelse til generalforsamlingen, hvor der skal treeffes beslutning efter § 65 a, stk. 2, §
65 b, stk. 1 eller 5, eller § 79, stk. 1 eller 2, skal indeholde den fulde ordlyd af forslaget til ved-
teegtsendringer og skal sendes til enhver noteret aktionzer.

Stk. 7. Senest otte dage for generalforsamlingen skal dagsordenen og de fuldstendige forslag samt
for den ordinaere generalforsamlings vedkommende tillige revideret &rsrapport fremlaegges til efter-
syn for aktionarerne pa selskabets kontor og samtidig tilstilles enhver noteret aktioner, som har
fremsat anmodning herom. «

§4
I arsregnskabsloven, jf. lovbekendtgerelse nr. 647 af 15. juni.2006, foretages folgende andringer:

1. I fodnoten til lovens titel @ndres »(EF-Tidende 1989 nr. L 395, side 36), og« til: »(EF-Tidende
1989 nr. L 395, side 36)«.

2. I fodnoten til lovens titel indsettes efter »(EU-Tidende 2004 nr. L 142, side 12)«: »dele af Euro-
pa-Parlamentet og Rédets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF, (EU-Tidende 2004 nr. L 390,
side 38) (gennemsigtighedsdirektivet)«.

3.1§ 18, stk. 1, indsattes efter »ledelsespéitegning«: »jf. dog stk. 2«.

4.1 ¢ 18 indsattes som stk. 2:
»Stk. 2. § 102, stk. 3 og 4, gelder tilsvarende for bersnoterede virksomheder, der frivilligt afleg-
ger arsrapporter, som ikke udelukkende er til virksomhedens eget brug.«

5.1§ 102, stk. 1, indsettes efter »ledelsespategning«: »jf. dog stk. 3 og 4«.

6. 1§ 102 indsattes som stk. 3 og 4:

»Stk. 3. 1 ledelsespétegningen skal der oplyses om, hvorvidt ledelsesberetningen giver et retvisen-
de billede af udviklingen i virksomhedens og, hvis der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens
aktiviteter og ekonomiske forhold, rets resultat og af virksomhedens og de af koncernregnskabet
omfattende virksomheders finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vasentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som de stir overfor. I ledelsespategningen for disse virksomheder skal
navn og funktion i forhold til virksomheden for de enkelte medlemmer af de ansvarlige ledelsesor-
ganer endvidere anfores.

Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 3 gelder ikke for virksomheder, der alene udsteder gaeldsinstrumenter,
der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked i et EU/E@S-land, og hvis palydende vaerdi pr. enhed udger mindst 50.000
euro eller hvis palydende vaerdi pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst 50.000 euro, nér
gaeldsinstrumenterne er udstedt i en anden valuta end euro.«



7.§ 134 a, stk. 2, affattes saledes.
»Stk. 2. Der kan endvidere fastsattes bestemmelser om delarsrapporter, som udarbejdes af bersno-
terede virksomheder omfattet af regnskabsklasse A.«

8. 1§ 134 a indsattes som stk. 3:

»Stk. 3. Bestemmelserne i stk. 1 og 2 geelder ikke for virksomheder, der alene udsteder geeldsin-
strumenter, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller
tilsvarende regulerede markeder i et EU/E@S-land og hvis palydende verdi pr. enhed er pad mindst
50.000 euro eller hvis palydende vaerdi pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst 50.000 euro,
nar geldsinstrumenterne er udstedt i en anden valuta end euro.«

9.1 ¢ 157 indsettes som stk. 2-5:

»Stk. 2. Virksomheder, hvis kapitalandele, gaeldsinstrumenter eller andre verdipapirer er optaget
til notering eller handel pa en fondsbers eller en autoriseret markedsplads bade her i landet og pé et
reguleret marked i mindst et andet EU/E@S-land, skal endvidere indsende &rsrapporten enten pa et
sprog, der accepteres af den kompetente myndighed 1 det eller de andre lande, hvor virksomheden
er optaget til handel, eller et sprog, der s&dvanligvis anvendes i internationale finanskredse. Tilsva-
rende gelder for andre dokumenter, som skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i henhold
til denne lov.

Stk. 3. Virksomheder, hvis kapitalandele, geeldsinstrumenter eller andre vardipapirer alene er op-
taget til handel pa et reguleret marked i et andet EU/E@S-land, skal indsende arsrapporten til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen péa et sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i det land,
hvor virksomhedens kapitalandele, gaeldsinstrumenter eller andre verdipapirer er optaget til handel,
eller et sprog, der sedvanligvis anvendes i internationale finanskredse. Tilsvarende gaelder for andre
dokumenter, som skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i henhold til denne lov. Hvis
arsrapporten eller de ovrige dokumenter indsendes pé et sprog, der ikke seedvanligvis anvendes i
internationale finanskredse, skal arsrapporten eller dokumenterne endvidere indsendes pé dansk
eller et sprog, der sedvanligvis anvendes i internationale finanskredse.

Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 2 og 3 gaelder ikke for virksomheder, der alene udsteder geeldsin-
strumenter, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller
et tilsvarende reguleret marked i et EU/E@S-land og hvis pélydende vardi pr. enhed udger mindst
50.000 euro eller hvis palydende vaerdi pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst 50.000 euro,
nar geldsinstrumenterne er udstedt i en anden valuta end euro.

Stk. 5. Hvis et sogsmél angdende indholdet af en drsrapport eller andre dokumenter, som skal ind-
sendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i henhold til denne lov, indbringes for en domstol her i
landet, afgeres ansvaret for at atholde omkostninger til oversattelse af arsrapporten eller andre do-
kumenter med henblik pa retssagen i overensstemmelse med dansk lovgivning.«

§5

Loven treeder i kraft den 1. november 2007, jf. dog stk. 2. Samtidig ophaves bekendtgerelse nr.
1140 af 14. december 2000 om adgang til medlemskab af en fondsbers for andre end verdipapir-
handlere og Danmarks Nationalbank og bekendtgerelse nr. 986 af 4. oktober 2004 om vaerdipapir-
handlere, der driver et alternativt handelssystem.

Stk. 2. § 1, nr. 51, 53, 55 -58, 60, 62 -64, 92, 95 0g 96, 107 — 111, 118, 121 og 122 0g § 3 0g § 4
treeder i kraft den 1. januar 2007.

Stk. 3. Uanset reglerne i denne lovs § 1 kan selskaber med tilladelse efter § 8, stk. 1, i lov om veer-
dipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 479 af 1.juni 2006, til at drive virksomhed som fonds-
bars eller autoriseret markedsplads uden ny tilladelse fortsat drive denne virksomhed under over-
holdelse af reglerne for operatorer af regulerede markeder.



Stk. 4. Uanset reglerne i denne lovs § 1 kan selskaber med tilladelse efter § 8, stk. 1, i lov om veer-
dipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 479 af 1. juni 2006, til at drive virksomhed som alter-
nativ markedsplads, uden ny tilladelse fortsat drive denne virksomhed under overholdelse af regler-
ne for selskaber, der driver multilaterale handelsfaciliteter, herunder alternative markedspladser.

Stk. 5. Uanset reglerne i denne lovs § 1 betragtes aktier, aktiecertifikater og obligationer, der er
optaget til notering af en fondsbers efter § 22 i lov om vardipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse
nr. 479 af 1. juni 2006, fortsat som noterede.

Stk. 6. Finansielle virksomheder, som den 1. november 2007 har tilladelse til at udfere aktiviteter i
medfer af § 9, stk. 1, jf. § 7, stk. 2, § 8, stk. 2, § 9, stk. 2, § 10, stk. 2 eller § 403 i lov om finansiel
virksomhed, kan fortsaette disse aktiviteter som hidtil.

Stk. 7. Selskaber, der den 1. november 2007 har tilladelse efter § 8, stk. 1, i lov om verdipapir-
handel m.v. til pengemarkedsmaglervirksomhed, kan fortsatte disse aktiviteter, hvis de inden den
1. februar 2008 anmelder aktiviteterne til Finanstilsynet. Finanstilsynet meddeler i henhold til § 9,
stk. 1, i lov om finansiel virksomhed tilladelse til de anmeldte aktiviteter, samt tilladelse til formid-
ling af ind- og udlan mellem deltagere pa pengemarkedet. Selskaberne kan i perioden efter anmel-
delsen og frem til, at Finanstilsynet har meddelt tilladelse i medfer af § 9, stk. 1, fortsaette med at
udfere de anmeldte aktiviteter, herunder formidling af ind- og udlan mellem deltagere pa penge-
markedet.

Stk. 8. En virksomhed eller person, der den 1. november 2007 driver virksomhed som investe-
ringsradgiver, jf. § 343 a, og som senest den 1. februar 2008 indsender ansggning om tilladelse i
medfor af § 343 c, kan fortsatte med at yde investeringsradgivning, indtil Finanstilsynet har be-
handlet ansegningen om tilladelse. En ansegning, jf. stk. 1, anses for modtaget i Finanstilsynet, nr
oplysninger om samtlige de forhold, der er neevnt i § 343 c, er fremsendt til Finanstilsynet.

Stk. 9. Loven geelder ikke for Fereerne og Grenland, men kan ved kongelig anordning helt eller
delvis sattes 1 kraft for disse landsdele med de afvigelser, som de sarlige feroske og grenlandske
forhold tilsiger.



Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger

1. Indledning

I de senere ar er flere investorer blevet aktive pa de finansielle markeder, hvor de tilbydes et stadig mere
komplekst og vidtreekkende szt tjenesteydelser. Formélet med lovforslaget er at sikre disse investorer en
udstrakt grad af beskyttelse, nar de handler pa de finansielle markeder. Ligeledes er formélet med lovforsla-
get at gge gennemsigtigheden pa de finansielle markeder ved at forhgje kravene til bl.a. offentliggerelse af
oplysninger fra de selskaber, der har faet optaget veerdipapirer til handel pa de finansielle markeder. For at
sikre investorerne en hej grad af beskyttelse er der pé fellesskabsretlig basis fastsat regler, der skal harmoni-
sere kravene til de tjenesteydelser, der tilbydes investorerne. Ligeledes med investorbeskyttelse for gje og i
erkendelse af, at der er opstaet en ny generation af handelssystemer, hvor vaerdipapirer handles, ved siden af
de kendte handelssystemer, sasom fondsbarser, er der indfert feellesskabsretlige regler, der omfatter alle han-
delssystemer, hvor der omsattes verdipapirer. Endelig er der for at oge gennemsigtigheden pé de finansielle
markeder ogsa pa fallesskabsretlig basis fastsat nye og andrede regler for de oplysningsforpligtelser, der
pahviler udstedere af vaerdipapirer og storaktionarer.

Som folge af de feellesskabsretlige regler moderniserer lovforslaget bl.a. reglerne i lov om verdipapirhan-
del m.v. om markeder, hvor vardipapirer handles og indferer regler om nye handelssystemtyper. Dette inde-
baerer ogsa @ndringer af reglerne om veardipapirhandleres indberetning af de handler, de foretager med veer-
dipapirer. Reglerne i loven om, hvilke oplysninger der skal offentliggeres pa de finansielle markeder, &ndres
ogsé for at age gennemsigtigheden. Eksempelvis sker dette ved, at der indferes offentligretlige regler om
information til markedet, for der handles, hvilket ikke er tilfaeldet 1 dag.

Lovforslaget moderniserer ligeledes reglerne om investeringsservice, som efter lov om finansiel virksom-
hed ma tilbydes af penge- og realkreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber samt investeringsforvaltningssel-
skaber (administrationsselskaber), som har tilladelse hertil. De moderniserede regler vil omfatte alle de nye
typer investeringsaktiviteter og finansielle instrumenter, som investorerne tilbydes i dag. Moderniseringen
skal ogsé sikre gennemforelsen af nye fellesskabsretlige regler. Disse regler gor det muligt for de finansielle
virksomheder at levere flere nye tjenesteydelser i form af investeringsservice i hele fellesskabet pa grundlag
af hjemlandets tilladelse og tilsyn.

Nér finansielle virksomheder i dag tilbyder deres produkter, er de alle underlagt bestemmelser om den rad-
givning, der skal ydes. Der findes derimod ikke i dag danske regler, der regulerer den virksomhed, som alene
bestér i at yde investeringsradgivning.

Det foreslas derfor at regulere den aktivitet, der alene bestér i at yde investeringsradgivning. Baggrunden
herfor er, at de fellesskabsretlige regler indebzrer, at denne aktivitet skal reguleres, medmindre der allerede
findes national regulering af personer eller virksomheder, der udever denne aktivitet. Det foreslas, at investe-
ringsradgivere 1 vidt omfang underleegges de krav, der stilles i den finansielle lovgivning til andre virksom-
heder, der ogsa yder radgivning, som en del af deres forretningsomrade.

Ligeledes for at gge investorbeskyttelsen indgar der i de faellesskabsretlige regler bestemmelser om god
forretningsskik, der i dag er omfattet af reglerne om god verdipapirhandelsskik og god verdipapirhandler-
skik.

Lovforslaget gennemforer pa ovennavnte baggrund dele af direktivet om markeder for finansielle instru-
menter (MiFID-direktivet) og dele af gennemsigtighedsdirektivet.

2. MiFID-direktivet

Andringerne i lov om verdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed er nedvendige pa baggrund
af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instru-
menter, om &ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rédets di-



rektiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF, (EU-tidende 2004, nr. 145, s. 1), kaldet
MiFID-direktivet.

MiFID-direktivet bygger videre pa det grundlag i den fallesskabsretlige regulering af investeringstjene-
steydelser, der blev lagt med direktiv 93/22/EQF (investeringsservicedirektivet), som direktivet erstatter.

Visse af reglerne i direktivet har karakter af overordnede rammebestemmelser. Der er i direktivet givet
Kommissionen bemyndigelse til pd nogle omréder at fastsatte mere detaljerede og tekniske regler (sakaldte
gennemforelsesregler) til udfyldning og preacisering af de overordnede rammer i direktivet. Kommissionen
har udnyttet denne bemyndigelse til at udstede yderligere et direktiv og en forordning, som indeholder neer-
mere regler.

Direktivet moderniserer de geeldende EU-regler om markeder, hvor der handles finansielle instrumenter, og
indferer nye regler for systemer, hvor der omsettes finansielle instrumenter. Ved finansielle instrumenter
menes foruden de almindelige kendte verdipapirer som aktier og obligationer ogsé derivater, som futures,
swaps o. lign. Kredsen af finansielle instrumenter, der kraeves tilladelse til at kunne handle med, udvides
ogsa. Direktivet moderniserer ligeledes reglerne for investeringsservice, der i Danmark gér under betegnel-
sen vaerdipapirhandel. I forbindelse hermed indferer direktivet regler for investeringsrddgivning som en selv-
steendig investeringsserviceydelse, ligesom direktivet indeholder @ndrede regler om god skik for veerdipapir-
handlere. MiFID-direktivet skal vaere gennemfort i national ret den 31. januar 2007. De gennemforte nationa-
le regler skal treede i kraft 1. november 2007.

2.1. Investeringsselskaber

MiFID-direktivet udvider kredsen af de investeringsserviceaktiviteter, som i fremtiden kun kan udeves af
investeringsselskaber og kreditinstitutter. I Danmark vil det vare penge- og realkreditinstitutter samt fonds-
meglerselskaber, der er omfattet. Efter det hidtil geldende investeringsservicedirektiv har investeringsrad-
givning alene vaeret omfattet af reglerne, hvis den er blevet ydet i forbindelse med andre investeringsaktivite-
ter omfattet af direktivet. Investeringsradgivning, der ikke ydes i forbindelse med andre investeringsservice-
aktiviteter, kraever efter MiFID-direktivet en selvstendig tilladelse. MiFID-direktivet udvider ogsa i forhold
til investeringsservicedirektivet kredsen af de finansielle instrumenter, der er omfattet af anvendelsesomra-
det. MiFID-direktivet omfatter sdledes en raekke nye finansielle instrumenter, herunder ravareinstrumenter.
Révareinstrumenter har dog veret omfattet af lovgivningen i en arrakke.

Udvidelsen af omradet for de fallesskabsretlige regler om investeringsservice medferer en udvidelse af det
weuropiske pas« for de bererte virksomheder, der vil kunne udfere tjenesteydelserne i andre EU-lande pé
baggrund af tilladelsen i hjemlandet. MiFID-direktivet flytter samtidig pa en rekke omrader kompetencen til
at fore tilsyn med et selskab fra vertslandet til hjemlandet. Med det europaiske pas menes, at et selskab pa
baggrund af en tilladelse fra den kompetente myndighed i hjemlandet kan operere i hele Faellesskabet.

Risikoen for, at der pa investeringsserviceomradet indtreeffer interessekonflikter, der kan skade kundernes
interesser, ogges i takt med, at virksomhederne yder flere former for investeringsserviceaktiviteter. For at be-
skytte investorerne mod interessekonflikter, der kan skade deres interesser, stiller MiFID-direktivet mere
detaljerede og skerpede krav til organisation og indretning af veerdipapirhandlervirksomheden.

MiFID-direktivet indeholder ogsa nye regler om indberetning til de kompetente myndigheder for investe-
ringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at yde invessteringsservice, af transaktioner (f.eks.
keb og salg) med finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Et reguleret mar-
ked er i direktivets forstand det, vi i dag kender som fondsberser og autoriserede markedspladser. Dette sker
for at de kompetente myndigheder skal kunne overvage markedet bl.a. med henblik pé at kunne konstaterer
markedsmisbrug (f.eks. insiderhandel).

Direktivet indferer endvidere under nermere fastsatte betingelser en pligt for de samme vardipapirhandle-
re til at offentliggere bindende priser i aktier, hvis selskaberne pa et organiseret, hyppigt og systematisk
grundlag handler for egen regning ved at udfere kundeordrer i aktier uden for et reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet. Dette kaldes i direktivet for systematisk internalisering. Pligten forudsetter, at
aktierne er optaget til handel pa et reguleret marked. En multilateral handelsfacilitet er et handelssystem,
hvor der handles finansielle instrumenter, uden at de offentligretlige regler om bl.a. udstederes oplysnings-



forpligtelser og markedsmisbrug finder anvendelse. Vardipapirhandlere, der uden om et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet gennemforer transaktioner med aktier, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, forpligtes efter direktivet til at offentliggere informationer om sddanne transaktioner.

2.2. Regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter

MiFID-direktivet indferer regler om tilladelse og drift af markedspladser for finansielle instrumenter. Di-
rektivet sondrer mellem to typer markeder for finansielle instrumenter: regulerede markeder og multilaterale
handelsfaciliteter.

Selv om begrebet »reguleret marked« anvendes i tidligere EU-direktiver, er det nyt, at der fastsaettes EU-
retlige regler om drift af og tilladelse til regulerede markeder. Multilaterale handelsfaciliteter er et nyt begreb
i EU-retten. I Danmark har vi First North, som er en multilateral handelsfacilitet.

Regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter er ens som systemer betragtet. I MiFID-direktivet
er forskellene pa de to markedstyper, hvilke krav der stilles til tilladelse og drift. Med hensyn til selve driften
af markederne er der overordnet set flere krav til de regulerede markeders regelsat og funktion end til regel-
set og funktion for multilaterale handelsfaciliteter. Den sterste forskel mellem de to markedstyper er imidler-
tid de serlige retsvirkninger for udstedere og investorer m.v., der efter andre EU-direktiver knytter sig til, at
finansielle instrumenter optages til handel pa et reguleret marked. Blandt disse retsvirkninger kan navnes, at
reglerne om markedsmisbrug, om udformning af prospekter, overtagelsestilbud og oplysningsforpligtelser
for udstedere finder anvendelse pa finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa regulerede markeder,
mens dette ikke er tilfeeldet for finansielle instrumenter, der omsettes pa en multilateral handelsfacilitet.

Regulerede markeder skal drives af en markedsoperater. En markedsoperator er et selskab, der driver et re-
guleret marked. Direktivet stiller krav til ledelsens og ejeres egnethed og haederlighed og til organiseringen
af det regulerede marked. Efter MiFID-direktivet er drift af multilaterale handelsfaciliteter en investeringsak-
tivitet, som kan udferes af investeringsselskaber, kreditinstitutter og operaterer af regulerede markeder. Ope-
ratgrer af regulerede markeder, der driver en multilateral handelsfacilitet, skal i store treek folge de samme
regler som investeringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at drive virksomhed som verdipa-
pirhandlere. Der er derudover serlige regler om organiseringen af multilaterale handelsfaciliteter.

Direktivet stiller krav om, at der pa regulerede markeder og pa multilaterale handelsfaciliteter er gennem-
sigtighed for og efter, at handler er udfert, for aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Dette
kaldes ferhandelsgennemsigtighed henholdsvis efterhandelsgennemsigtighed.

Direktivet indeholder nye regler om betingelser for optagelse af finansielle instrumenter til handel pé et re-
guleret marked og om suspension og sletning fra handlen pa markedet. Reglerne omfatter alle finansielle
instrumenter, der optages til handel pa et reguleret marked, uanset om instrumenterne er officielt noterede
eller ej. Direktivets regler eksisterer saledes ved siden af reglerne om optagelse af aktier, aktiecertifikater og
obligationer til officiel notering i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedro-
rende betingelserne for vardipapirers optagelse til officiel notering pd en fondsbers samt oplysninger, der
skal offentliggares om disse verdipapirer (det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv). Store dele
af dette direktiv er opheevet med tre nye finansielle direktiver (prospektdirektivet, markedsmisbrugsdirektivet
og gennemsigtighedsdirektivet), men der resterer fortsat visse regler, der stiller krav til udstedere og til ud-
stedte veerdipapirer.

2.3. Investeringsradgivning

Nér finansielle virksomheder i dag tilbyder deres produkter, er de alle underlagt bestemmelser om den rad-
givning, der skal ydes. Der findes derimod ikke regler, der regulerer den virksomhed, der alene bestér i at
yde investeringsradgivning. Det kan ikke pracist fastslds, hvor mange og hvilke virksomheder der vil blive
omfattet af reglerne. Det anslés, at der i dag eksisterer under ti virksomheder, som udever aktivitet, som er
omfattet af reglerne.

Det tidligere investeringsservicedirektiv stillede kun krav til den radgivning, der ydes i tilknytning til andre
investeringsserviceaktiviteter. Efter MiFID-direktivet skal den aktivitet, der alene bestér i at yde investe-
ringsrddgivning, reguleres, medmindre investeringsradgivningen allerede er underlagt nationale regler. Det



er ikke tilfeldet i Danmark, og det foreslas derfor, at der indferes regler, som regulerer investeringsradgiv-
ning.

Investeringsradgivere kan efter forslaget yde investeringsrddgivning, samt radgivning om kapitalstruktur
og industristrategi. Ved investeringsradgivning forstds anbefalinger til en kunde vedrerende finansielle in-
strumenter, som er baseret pa kundens personlige forhold. Anbefalinger omfatter ogsa forklaringer, herunder
oplysninger om risici og oplysninger om umiddelbare konsekvenser af bestemte valg.

Investeringsradgivere skal efter MiFID-direktivet vaere underlagt en rakke krav, der i vidt omfang er iden-
tiske med de krav, der gaelder for andre finansielle virksomheder i dag. Da investeringsradgivere kun ma yde
radgivning og for eksempel ikke modtage betroede midler fra kunder, er reglerne pa visse punkter forskelli-
ge. Der stilles f.eks. ikke krav i direktivet om, at investeringsradgivere skal have en kapital. I stedet kraeves
det, at de skal tegne en forsikring, der kan deekke eventuelle erstatningskrav, som hidrerer fra rddgivningen.
Der kraeves heller ikke medlemskab af en garantiordning eller afleeggelse af regnskab. De krav, der stilles til
virksomhedens ledelse og tilsynet med investeringsradgiverne m.v., er derimod identiske med de regler, der i
dag geelder efter lov om finansiel virksomhed.

2.4. God skik

Formélet med MiFID-direktivet er at beskytte investorerne. Derfor er der i direktivet fastsat specifikke reg-
ler om god skik for vaerdipapirhandlere, herunder, at en veerdipapirhandler ved en handel skal sikre sin kunde
det bedst mulige resultat, under de givne forudsatninger, kaldet »best execution«. Disse regler vil blive sup-
pleret med udfyldende gennemferelsesbestemmelser udstedt af Kommissionen. Med gennemferelsen af MI-
FID-direktivet vil forbrugerne, modtage flere oplysninger fra vardipapirhandlerne. Dette sker for at for at
sette dem 1 stand til at treeffe investeringsbeslutninger pa et mere kvalificeret grundlag. I forhold til de nu-
geldende danske regler betyder dette, at forbrugerne vil modtage flere informationer for aftaleindgéelsen og
i forbindelse med handlens udferelse. Reglerne om »best execution« er ogsa blevet udbygget med direktivet.
Overordnet set forventes @ndringerne ikke at berere beskyttelsesniveauet for forbrugere i Danmark. Regler-
ne om god skik og »best execution« vil i Danmark blive gennemfort pa bekendtgerelsesniveau efter forudga-
ende droftelser med de relevante organisationer.

2.5. Hjemlands- og veertslandstilsyn

MiFID-direktivet fastleegger kompetencefordelingen mellem hjemlandet og vartslandet med hensyn til de
forpligtelser, der efter direktivet péhviler investeringsselskaber og kreditinstitutter. Hjemlandet er det land,
hvor investeringsselskabet eller kreditinstituttet har hovedkontor eller vedtegtsmeessigt hjemsted, og som har
givet tilladelsen til aktiviteterne. Et vertsland er en anden medlemsstat, hvor investeringsselskabet eller kre-
ditinstituttet praesterer tjenesteydelser enten fra en filial eller i form af greenseoverskridende tjenesteydelser.

MiFID-direktivet fastslér, at udgangspunktet er, at det er hjemlandet for det pageldende investeringssel-
skab eller kreditinstitut, der forer tilsynet med overholdelsen af de pligter, der folger af direktivet. Vertslan-
det forer alene tilsyn med overholdelsen af direktivets pligter, nar investeringsselskabet eller kreditinstituttet
preasterer tjenesteydelser fra en filial i veertslandet, og nar der er tale om bestemte pligter. Disse pligter er
overholdelsen af regler om god forretningsskik, pligter til at udfere ordrer pé de for kunden gunstigste betin-
gelser, regler for behandling af kundeordrer, forpligtelser til at opretholde markedets integritet, indberette
handler og fore registre samt lister over udferte transaktioner og tjenesteydelser, pligt til offentliggarelse af
bindende priser samt til at videregive oplysninger efter handlen. Arsagen til, at veertslandet tildeles kompe-
tence i disse tilfeelde, er, at vertslandet er taettest pa filialen og dermed bedre i stand til at afdeekke og gribe
ind over for tilsidesettelse af reglerne for filialens drift. Det tidligere investeringsservicedirektiv inde-
holdt ikke regler om pligt til at offentliggere bindende priser og videregive oplysninger efter handlen. Pa det
omrade er der derfor i dag ingen specifikke regler i dansk lovgivning om hjemlands- og vertslandstilsyn.
hvorfor der ved MiFID-direktivet for medlemsstater, der allerede har sddan regulering, vil kunne ske et skift
i kompetencen fra disse lande, nér de er vertslande og ydelsen ikke praesteres gennem filial, til hjemlandet.
For de gvrige ovennavnte pligter i MiFID-direktivet vil der vare den endring i forhold til i dag, at vaertslan-
det ikke leengere er kompetent, nér tjenesteydelserne preesteres som graenseoverskridende tjenesteydelser, og
ikke gennem en filial.



3. Gennemsigtighedsdirektivet

Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennem-
sigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et re-
guleret marked, og om @&ndring af direktiv 2001/34/EF, (EU-Tidende 2004 nr. L 390, s. 38) (gennemsigtig-
hedsdirektivet) endrer pa en rakke punkter Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj
2001 vedrerende betingelserne for vaerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplys-
ninger, der skal offentliggares om disse vaerdipapirer (det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv).

Visse af reglerne 1 gennemsigtighedsdirektivet har karakter af overordnede rammebestemmelser. Der er i
direktivet givet Kommissionen bemyndigelse til pa nogle omrader at fastsatte mere detaljerede og tekniske
regler til udfyldning og preecisering af de overordnede rammer i direktivet. Det forventes, at Kommissionen
gor brug af disse bemyndigelser til at udstede to direktiver.

Gennemsigtighedsdirektivet skal vaere gennemfort i national ret den 20. januar 2007.

Baggrunden for gennemsigtighedsdirektivet er et enske om at harmonisere nationale regler, der relaterer
sig til de krav, der stilles til verdipapirudstederne og aktionarer til at offentliggere periodiske og labende
oplysninger. Formélet med de harmoniserede regler er at tilvejebringe en ensartet og hej investorbeskyttelse
overalt i Feellesskabet.

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder en reekke overordnede regler, som skal sikre rettidig offentliggearel-
se af pracise og fyldestgorende oplysninger, herunder intern viden, &rsrapporter og halvarsrapporter, om
verdipapirudstedere for at bevare investorernes tillid til markedet og s&tte dem i stand til at danne sig et
kvalificeret billede af udstedernes forretningsresultater og aktiver. Formalet med direktivet er at gge bade
investorbeskyttelsen og markedseffektiviteten.

Direktivet indeholder regler om, at udstedere, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, skal
offentliggere periodemeddelelser i labet af regnskabsérets forste og anden halvarsperiode. Udstedere, der
offentligger regnskabsmassige kvartalsrapporter i overensstemmelse med national lovgivning eller et regule-
ret markeds regler, er imidlertid ikke forpligtet til at udarbejde periodemeddelelser, idet kvartalsrapporten
traeder 1 stedet for periodemeddelelsen.

Direktivet indeholder ogsé nye regler om, pa hvilken méde en udsteder skal offentliggere visse oplysnin-
ger, der er kreevet i lovgivningen. Udstederen kan frit veelge, hvilke medier der skal gores brug af i forbin-
delse med offentliggerelsen. Dog skal udstederen sikre, at offentliggerelse sker pé en sdédan made, at oplys-
ningerne hurtigt bliver tilgeengelige for offentligheden i hele Feellesskabet. I den forbindelse indeholder di-
rektivet ogsa nye regler om, at udstedere, der skal offentliggere oplysninger, samtidig skal lade disse oplys-
ninger registrere hos tilsynsmyndigheden samt indsende oplysningerne til en officielt udpeget opbevarings-
mekanisme, dvs. et sted hvor alle registrerede oplysninger samlet opbevares i en arraekke og er offentligt
tilgeengelige. Formélet med registreringsforpligtelsen er at give tilsynsmyndigheden bedre mulighed for at
fore tilsyn med, om udstederne overholder deres oplysningsforpligtelser. Formalet med en opbevaringsme-
kanisme er at etablere et centralt opbevaringssted for regulerede oplysninger, som investorer har let adgang
til.

Endelig indeholder gennemsigtighedsdirektivet endrede regler om offentlig meddelelse om erhvervelse el-
ler afhaendelse af storre besiddelser af aktier, de sékaldte flagningsregler.

4. Indhold
4.1. MiFID-direktivet

4.1.1. Investeringsservice

Pé baggrund af MiFID-direktivet foreslas indfert mere specifikke eller detaljerede krav pd visse omrader
og skaerpede krav pa andre omrader for sa vidt angér udbud af investeringsserviceaktiviteter i lov om finan-
siel virksomhed. Det er primert omraderne, der vedrerer udbydernes organisation og indretning af virksom-
heden.



Ligeledes foreslas en udvidelse af de aktiviteter, der kraeves tilladelse til som udbyder af investeringsser-
viceaktiviteter. I Danmark betegnes sddanne udbydere verdipapirhandlere. De udvidede aktiviteter er inve-
steringsradgivning og drift af multilaterale handelsfaciliteter. Sidstnavnte aktivitet vil ogsé kunne udbydes af
operatarer af regulerede markeder.

Kredsen af de finansielle instrumenter, som vardipapirhandlere ma tilbyde tjenesteydelser med, og som det
kreever tilladelse til at kunne udbyde tjenesteydelser med, foreslds ogsa udvidet pa baggrund af MiFID-
direktivet.

4.1.1.1. Organisation og indretning af virksomheden

Risikoen for, at der pa investeringsserviceomradet indtraeffer interessekonflikter, der kan skade kundernes
interesser, oges i takt med, at virksomhederne yder flere former for investeringsserviceaktiviteter. For at be-
skytte investorerne mod interessekonflikter, der kan skade deres interesser, foreslés der mere detaljerede og
skaerpede krav til organisation og indretning af virksomheden som vardipapirhandler.

Ligeledes foreslds der indfert mere detaljerede regler om indretning af virksomheden i gvrigt med henblik
pa at sikre kontinuitet og regelmessighed i udevelsen af investeringsservice, ligesom det foreslas praciseret,
at investeringsselskaberne skal opbevare lister over udferte ydelser og transaktioner med henblik pa, at Fi-
nanstilsynet kan kontrollere, at virksomheden overholder reglerne i loven.

4.1.1.2. Tilsyn med udenlandske filialer og greenseoverskridende tjenesteydelser

Som folge af MiFID-direktivets kompetencefordeling mellem hjemlandes og vertslandes tilsyn med inve-
steringsselskaber og kreditinstitutter eendres anvendelsesomradet for reglerne om god skik i lov om finansiel
virksomhed og lov om vardipapirhandel m.v. Reglerne om god skik, indberetning af transaktioner med veer-
dipapirer og om registreringer af gennemforte transaktioner med vardipapirer samt lister over udferte trans-
aktioner og tjenesteydelser, vil saledes finde anvendelse pa danske verdipapirhandleres graenseoverskridende
tjenesteydelser i andre EU/E@S-lande. Samtidig vil disse regler i lov om finansiel virksomhed og lov om
verdipapirhandel m.v. alene finde anvendelse pd investeringsselskaber og kreditinstitutter fra andre lande 1
EU/E@S, hvis tjenesteydelserne pracsteres gennem en filial. En tilsvarende opdeling i anvendelsesomradet vil
ske for pligten til at offentliggere bindende priser samt pligten til at videregive oplysninger efter handlen.

4.1.1.3. Investeringsradgivning

Lovforslaget indferer MiFID-direktivets mulighed for at regulere investeringsradgivning som en selvstan-
dig investeringsserviceaktivitet. Dette sker for at efterkomme MiFID-direktivets krav om, at investeringsrad-
givning, hvis den ydes som en selvstendig investeringsaktivitet, skal reguleres, medmindre aktiviteten alle-
rede er underlagt nationale regler. Reglerne for udevelse af investeringsrddgivning som selvsteendig aktivitet
foreslds indsat i et selvstaendigt kapital i lov om finansiel virksomhed. Investeringsradgivning defineres i
forslaget som personlige anbefalinger til en kunde enten pad anmodning eller pa investeringsradgiverens eget
initiativ. Reglerne for investeringsradgivere foreslas at finde anvendelse pé alle, der yder denne form for
aktivitet, hvad enten aktiviteten udeves i selskabsform eller i enkeltmandsvirksomhed. En investeringsradgi-
ver mé efter forslaget yde investeringsradgivning og anden virksomhed, der knytter sig hertil, herunder rad-
givning til virksomheder vedrerende kapitalstruktur og industristrategi. Anden aktivitet ma ikke ydes i sam-
me juridiske enhed. Derimod mé en investeringsradgiver gerne udeve anden virksomhed, hvis denne virk-
somhed udeves i en anden juridisk enhed. Det foreslas, at Finanstilsynet skal meddele tilladelse til, at der kan
ydes selvstaendig investeringsradgivning. Tilladelse forudsatter blandt andet, at ledelsen er egnet og hader-
lig, at ingen ejere af andele i virksomheden modvirker en forsvarlig drift af denne, at virksomheden har for-
retningsgange og forsvarlige administrative forhold. Herudover skal der vere tegnet en forsikring, der deek-
ker erstatningskrav pa mindst 1 mio. euro for hvert enkelt erstatningskrav og hgjst 1,5 mio. euro i alt om aret
for alle krav.

Det foreslas i overensstemmelse med MiFID-direktivet, at virksomhed som investeringsradgiver kan drives
pa tvaers af grenserne indenfor EU/E@S. Det betyder, at virksomheder eller personer, der har en dansk tilla-
delse til at vaere investeringsradgiver, kan etablere en filial eller yde grenseoverskridende aktivitet inden for
EU. Tilsvarende kan investeringsradgivere fra andre EU/E@S-lande drive investeringsradgivning i Danmark.



Det foreslas ligeledes, at der bliver stillet samme krav til ledelsens egnethed og haderlighed for investe-
ringsradgivere, som der i dag stilles til f.eks. pengeinstitutter og fondsmaglere. Det betyder, at et medlem af
ledelsen skal have fyldestgarende erfaring til at udeve hvervet eller stillingen og ikke mé veere idemt straf for
forhold, som gor vedkommende uegnet til at varetage hvervet.

Kravet om, at ejere af kvalificerede andele i virksomheden skal godkendes af Finanstilsynet, foreslas ogsa
at skulle geelde.

Investeringsradgivere vil efter forslaget blive underlagt samme krav om god skik og »best execution«, som
gelder for virksomheder, der udever verdipapirhandel, i det omfang det er relevant for den aktivitet, som
investeringsradgivere yder. Kunder, der valger at f rddgivning af en investeringsradgiver i stedet for at fa
radgivningen i et pengeinstitut, er dermed sikret samme beskyttelse som kunderne i pengeinstituttet.

Ligeledes foreslds det, at investeringsradgivere vil blive underlagt samme regler om tilsyn som andre fi-
nansielle virksomheder. Det betyder blandt andet, at Finanstilsynet skal pase reglernes overholdelse. Det
foreslds ogsa, at Finanstilsynet far mulighed for at gé pa inspektion hos investeringsradgivere. Da der ikke
vil blive stillet kapitalkrav til investeringsradgivere, skal der ikke indberettes regnskaber og lignende, lige-
som der ikke skal fores et solvenstilsyn. Derimod vil Finanstilsynet skulle pase, at kravet om tilstedeverelse
af en ansvarsforsikring er opfyldt.

4.1.2. Regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter og alternative markedspladser

Pa baggrund af MiFID-direktivet foreslas det, at fondsberser og autoriserede markedspladser, der i EU-
retlig forstand er omfattet af definitionen af regulerede markeder, skal underlaegges direktivets regler for
tilladelse til og drift af sdédanne markeder. Hverken MiFID-direktivet eller andre nyere EU-direktiver pé ka-
pitalmarkedsomradet sondrer mellem fondsberser og autoriserede markedspladser, men fastsetter felles
regler for alle regulerede markeder. Reguleringsniveauet for fondsberser og autoriserede markedspladser er
med gennemforelsen af flere finansielle direktiver i de senere ar og senest med gennemforelsen af MiFID-
direktivet blevet sa ensartet, at det ikke leengere er formélstjenligt i dansk ret at opretholde forskellige regel-
set for de to forskellige typer af regulerede markeder. Derfor foreslés det, at der for at forenkle bestemmel-
serne i lov om vardipapirhandel m.v. fastsattes ét felles regelsat for regulerede markeder. Samtidig foreslas
det, at loven anvender MiFID-direktivets sondring mellem operateren og det regulerede marked, saledes at
tilladelsen gives til operateren til at drive det regulerede marked. Gennemforelsen af direktivet betyder ogsa,
at det foreslds at @ndre kravene til organiseringen af det regulerede marked og operaterens virksomhed. Nér
operatorer af regulerede markeder driver en multilateral handelsfacilitet, bliver de underlagt de regler om
organisation og kapitalisering, der gelder for de selskaber, der udferer investeringsserviceaktiviteter. Disse
regler er indeholdt i lov om finansiel virksomhed. Det foreslés derfor ogsé at placere reglerne om tilladelse
til at drive multilaterale handelsfaciliteter i lov om finansiel virksomhed, idet drift af multilaterale handelsfa-
ciliteter er en investeringsserviceaktivitet. Samtidig foreslas det at placere de regler om driften, der knytter
sig til handelsfacilitetens funktion, i lov om veardipapirhandel m.v., s de fremgar af samme lov, som inde-
holder regler om driften af regulerede markeder og andre virksomheder, der har relation til vaerdipapirhandel.

De alternative markedspladser, som i dag kan oprettes og drives efter de geeldende regler i lov om veerdi-
papirhandel m.v., vil efter MiFID-direktivet blive betragtet som multilaterale handelsfaciliteter. En alternativ
markedsplads er efter de geeldende regler et marked, hvor der omszttes verdipapirer, der ikke er noteret pa
en fondsbers. Det foreslas derfor, at disse markedspladser bliver underlagt de regler for tilladelse til og drift
af multilaterale handelsfaciliteter, som gennemferes i lov om finansiel virksomhed og lov om verdipapir-
handel m.v. Efter den nuvarende lovgivning, finder visse af reglerne i lov om vardipapirhandel m.v., der
gelder for vaerdipapirer optaget til notering eller handel p& en fondsbers eller en autoriseret markedsplads,
ogsa anvendelse pa vardipapirer, der er optaget til handel pé en alternativ markedsplads. Det er bl.a. reglerne
om markedsmisbrug, storaktionerers oplysningsforpligtelser og overtagelsestilbud. Da der fortsat er behov
for at opretholde denne form for markedsplads, foreslas det at bevare de regler, som hidtil har veret gelden-
de for de alternative markedspladser ved siden af de generelle regler, der med MiFID-direktivet indferes for
multilaterale handelsfaciliteter.



4.1.2.1. Krav til aktiekapital og individuelt kapitalbehov

Sammen med indferelsen af felles regler for alle markedsoperaterer foreslas et nyt feelles krav til aktieka-
pitalen hos operaterer af regulerede markeder pa 8 mio. kr., mod i dag 40 mio. kr. og 8 mio. kr. for hen-
holdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser. Herudover foreslas det, at de selskaber, der driver
virksomhed omfattet af lov om verdipapirhandel m.v., lebende skal vurdere deres individuelle kapitalbehov.
Dette indeberer, at det enkelte selskabs kapitalbehov kan vare storre end kravet til aktiekapitalen. Det fore-
slas ogsa, at Finanstilsynet kan fastsztte et hojere kapitalkrav end det, selskabet selv har vurderet, hvis tilsy-
net under hensyn til bl.a. selskabets risikoprofil finder, at det opgjorte behov ikke er tilstraekkeligt. Bestem-
melsen om det individuelle kapitalbehov foreslés indfert for at sikre, at selskaberne til enhver tid har en til-
straekkelig kapital, efter at det generelle krav til aktiekapital foreslas nedsat.

4.1.2.2. Optagelse til handel pa regulerede markeder og officiel notering

De gzldende regler i lov om vaerdipapirhandel m.v. sondrer mellem optagelse af vaerdipapirer til notering
og optagelse af verdipapirer til handel. En fondsbers kan optage vardipapirer til notering, hvorefter veerdi-
papirerne kan handles pa den pagaldende fondsbers. Verdipapirer, der er noteret pa en fondsbers, kan efter-
folgende optages til handel pa andre fondsberser. Vardipapirer, der ikke er optaget til notering pé en fonds-
bers, kan optages til handel pa autoriserede markedspladser. Autoriserede markedspladser kan derimod ikke
optage veardipapirer til notering og kan heller ikke optage vaerdipapirer handel, der allerede er noteret pa en
fondsbars.

Som MiFID-direktivet foreslas gennemfort, vil sondringen mellem fondsberser og autoriserede markeds-
pladser forsvinde. Det foreslas derfor, at der indfores generelle regler for optagelse af vaerdipapirer til handel,
der geelder for alle regulerede markeder her i landet. Endvidere foreslés det, at udstedere af aktier, aktiecerti-
fikater og obligationer, der er optaget eller vil blive optaget til handel pa et reguleret marked, vil kunne an-
mode Finanstilsynet om officiel notering, safremt den pageldende udsteder og verdipapiret opfylder visse
yderligere betingelser i overensstemmelse med reglerne i det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirek-
tiv.

4.1.2.3. Indberetning af transaktioner med finansielle instrumenter

Formélet med regler om indberetning af transaktioner med vardipapirer er at skabe grundlag for en effek-
tiv markedsovervagning af, at handlen med verdipapirer sker i overensstemmelse med lovgivningen, samt
skabe grundlag for en effektiv efterforskning af blandt andet insiderhandel og kursmanipulation.

De geeldende regler om verdipapirhandleres indberetning af transaktioner med vaerdipapirer findes 1 kapi-
tel 9 1 lov om vaerdipapirhandel m.v. Disse regler tilgodeser bade et overvagningsformal og et informations-
formal.

MiFID-direktivet fastsatter regler for indberetning af handler, der alene skal skabe grundlag for en effektiv
markedsovervagning. Reglerne om indberetning retter sig mod alle transaktioner med finansielle instrumen-
ter, der er optaget til handel pé et reguleret marked. Indberetning skal ske hurtigst muligt og senest ved luk-
ketid dagen efter transaktionens gennemforelse. Efter de geldende regler i loven skal indberetning ske
straks.

Efter MiFID-direktivet har veerdipapirhandlere ogsa pligt til at opbevare relevante oplysninger om samtlige
transaktioner med finansielle instrumenter, som er gennemfort for egen eller for kundens regning. Oplysnin-
gerne skal opbevares 1 mindst 5 ar efter, at transaktionen er gennemfort. Efter de geldende regler skal veerdi-
papirhandlerne opbevare dokumentation for de indberettede handler i mindst 5 ar efter, at indberetning er
foretaget.

4.1.2.4. Gennemsigtighed

Der findes i den geldende lov om vardipapirhandel m.v. ikke serskilte regler om gennemsigtighed ved
handel med vardipapirer, idet loven overlader det til markedsvirksomhederne (dvs. fondsberser og autorise-
rede markedspladser) selv at fastsatte regler herom. Loven stiller derimod krav til markedspladsernes virk-
somhed, herunder om indberetning af handler til overvagningsformal. Ellers fremkommer gennemsigtighe-



den ved, at indberetningerne af handel med verdipapirer ogsa anvendes til informationsformal. Indberet-
ningsreglerne tjener saledes bade et overvagningsformal og et informationsformal.

Regler om handelsgennemsigtighed skal sikre, at investorerne lgbende kan fa information om aktuelle bud
og udbud og afsluttede handler med de omhandlede vardipapirer. Oplysninger om kebs- og salgspriser pa de
enkelte veerdipapirer betegnes forhandelsinformation og er en forudsatning for en god konkurrence og effek-
tiv prisdannelse. Oplysninger om afsluttede handler betegnes efterhandelsinformation og skal bl.a. sikre, at
investorerne kan kontrollere de betingelser, hvorunder handlerne er gennemfort. Der er séledes behov for
regler om handelsgennemsigtighed for at sikre et velfungerende marked.

Med forslaget fastsettes regler om bade for- og efterhandelsgennemsigtighed for handel med aktier i over-
ensstemmelse med reglerne i MiFID-direktivet. MiFID-direktivet fastsatter kun regler for aktier, men for-
hindrer ikke, at der kan fastsattes regler om gennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier. Ved ogsé
at lade de offentligretlige regler omfatte andre vaerdipapirer end aktier, sikres et faelles grundlag for regler om
efterhandelsgennemsigtighed.

Da reglerne om efterhandelsgennemsigtighed serligt sikrer, at investorerne kan kontrollere de betingelser,
hvorunder handlen er gennemfort, herunder om handlen er gennemfort i overensstemmelse med »best execu-
tion, foreslas det, at der indsattes en bemyndigelse til at fastsette regler om efterhandelsgennemsigtighed
for andre verdipapirer end aktier. Reglerne for andre veardipapirer end aktier vil blive fastsat
med udgangspunkt i behovet for information vedrerende de enkelte papirer.

4.1.2.5. Systematisk internalisering

MiFID-direktivet indferer et nyt begreb om systematisk internalisering. Et selskab, der systematisk interna-
liserer, er defineret som en vardipapirhandler, der pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag handler
for egen regning ved at udfere kundeordrer uden for et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet.

Baggrunden for reglerne om systematisk internalisering er et gnske om, at vaerdipapirhandlernes handels-
steder skal bidrage til en gget konkurrence for handel med aktier. Af hensyn til investorbeskyttelsen er det
nedvendigt at fastsatte regler for handelsgennemsigtighed.

I den gaeldende lov om veardipapirhandel m.v. findes der ikke regler om forpligtelser i forbindelse med sy-
stematisk internalisering. Mange vardipapirhandlere har i dag strakshandelsordninger, hvor vaerdipapirhand-
lerne gennemforer kundeordrer mod deres egen beholdning af verdipapirer. I hvilket omfang strakshandels-
ordningerne vil blive omfattet af reglerne om systematisk internalisering athaenger af, hvordan Kommissio-
nen velger at udferdige de gennemforelsesregler, som direktivet giver Kommissionen mulighed for at ud-
stede. Disse regler er endnu ikke udstedt.

Gennemforelsen af MiFID-direktivet medforer, at der forslds indfert regler om en veerdipapirhandlers for-
pligtelse til at offentliggere bindende priser for de aktier, som verdipapirhandleren systematisk internalise-
rer, og som er likvide.

Efter direktivet skal Kommissionen udstede narmere regler om systematisk internalisering, herunder hvad
der forstés ved likvide aktier. Reglerne far vaesentlig betydning for, hvor mange aktier, der kan blive omfattet
af reglerne om systematisk internalisering. Disse regler er endnu ikke udstedt, men forventes udstedt i lobet
af efteraret.

4.1.2.6. Veerdipapirmeeglere og pengemarkedsmeeglere

Det foreslas at ophave reglerne i lov om vardipapirhandel m.v. om veardipapirmeglere og pengemar-
kedsmaglere. Baggrunden er gennemforelsen af reglerne om regulerede markeder i MiFID-direktivet og
medlemsstaternes begrensede muligheder for at anvende andre regler om investeringsservice end direktivets.
Siden indferelsen af virksomhedstyperne i 1996 er der kun etableret to pengemarkedsmeglere, der siden er
fusioneret, mens der ikke er blevet etableret nogen virksomheder med tilladelse som verdipapirmaglere. Det
foreslés i stedet, at virksomhedernes aktiviteter bliver omfattet af reglerne for veerdipapirhandlere i lov om
finansiel virksomhed.



4.2. Gennemsigtighedsdirektivet

Gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet i dansk ret nedvendigger @ndringer i1 kapitel 7 om oplys-
ningsforpligtelser og kapitel 10 om misbrug af intern viden, kursmanipulation og foranstaltninger til mod-
virkning af markedsmisbrug i lov om verdipapirhandel m.v., samt enkelte endringer i lov om finansiel virk-
somhed.

Forslaget indeholder nye regler, der palaegger udstedere, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret
marked, at offentliggere periodemeddelelser i lgbet af regnskabsarets forste og anden halvérsperiode. Efter
direktivet er udstedere, der offentligger kvartalsrapporter i overensstemmelse med national lovgivning eller
et reguleret markeds regler, imidlertid ikke forpligtet til at udarbejde periodemeddelelser.

Forslaget indeholder ligeledes nye regler om, pa hvilken made en udsteder skal offentliggere visse oplys-
ninger pa. Med forslaget sikres det, at en udsteder frit kan velge, hvilke medier udstederen ensker at gore
brug af i forbindelse med offentliggerelsen. Efter forslaget skal en udsteder ved offentliggerelse i henhold til
kapitel 7 1 lov om vardipapirhandel m.v. sikre, at offentliggerelse sker pa en sddan made, at oplysningerne
hurtigt bliver tilgaengelige for offentligheden i hele Den Europziske Union og i lande, som Feallesskabet har
indgaet. Den hidtidige regel, hvorefter en udsteder anses for at have opfyldt sin oplysningsforpligtelse ved at
give meddelelse til en fondsbers, autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, foreslds pa
den baggrund ophavet.

Da lovens definition af begrebet intern viden er knyttet til offentliggerelsesmaden af intern viden, foreslas
denne bestemmelse @ndret, sdledes at definitionen af, hvornar en oplysning er offentliggjort, ikke bliver
knyttet til den pageldende offentliggerelsesméde, hvorefter der skal ske offentliggerelse over en fondsbers,
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. Herefter vil en oplysning alene anses for of-
fentliggjort, nér der er sket en for markedet generel og relevant videreformidling af oplysningen.

I forhold til de geeldende regler om meddelelse om erhvervelse eller athendelse af starre besiddelser af ak-
tier foreslas der en lempeligere regulering end den nuvarende af aktionerers forpligtelser til at offentliggere
sadanne meddelelser, idet forslaget altovervejende folger intervallerne i direktivet for, hvornar der skal gives
meddelelse om erhvervelse eller athendelse. Disse intervaller er lempeligere end de galdende. De geldende
bestemmelser om erhvervelse og afhendelse af egne aktier foreslas viderefort i uendret form. Som folge af
den foresldede offentliggerelsesmetode foreslds det, at udstederen forpligtes til at offentliggere erhvervelse
eller athendelse af storre besiddelser, nar denne har modtaget anmeldelse fra aktionaren. Dette er en &n-
dring i forhold til de geeldende regler, hvorefter offentliggerelsen péhviler aktioneren.

Forslaget indeholder ogsa nye regler om, at udstedere, der skal offentliggare visse oplysninger, samtidig
skal lade disse oplysninger registrere hos Finanstilsynet samt indsende oplysningerne til en officielt udpeget
opbevaringsmekanisme. Formalet med registreringsforpligtelsen er at give Finanstilsynet bedre mulighed for
at fore tilsyn med, om oplysningsforpligtelserne overholdes efter lov om verdipapirhandel m.v. Formalet
med en opbevaringsmekanisme er at etablere et centralt opbevaringssted for oplysninger, som investorer har
let adgang til.

Endelig foreslés indfert en adgang for Finanstilsynet til at kunne offentliggere oplysninger, som en udste-
der er forpligtet til at offentliggere, hvis denne undlader at offentliggere disse.

Gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet medferer endvidere enkelte eendringer i bade arsregnskabs-
loven og aktieselskabsloven.

Kravene til ledelsespétegningen i arsrapporter for barsnoterede virksomheder aflagt efter arsregnskabslo-
ven tilpasses saledes kravene i gennemsigtighedsdirektivet.

Derudover tilpasses sprogkravene til arsrapporter og andre dokumenter, som indsendes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen i overensstemmelse med direktivets krav.

I aktieselskabsloven foretages der en @ndring af reglerne for indkaldelse til generalforsamling og indkal-
delsens indhold. Desuden indferes der en pligt for selskabet til at stille en elektronisk fuldmagtsblanket til
radighed for enhver aktioner, der er berettiget til at stemme pa generalforsamlingen. Endvidere @ndres be-
stemmelsen om brug af elektronisk kommunikation.



4.3. Komitologi og bemyndigelse

MiFID-direktivet og gennemsigtighedsdirektivet indeholder ligesom andre nyere direktiver pa kapitalmar-
kedsomradet en rekke bemyndigelser for Kommissionen til at fastsatte naermere tekniske regler om anven-
delsen af direktiverne, de sakaldte gennemferelsesbestemmelser. Bemyndigelserne skal sikre, at de tekniske
bestemmelser i direktiverne kan tilpasses den aktuelle markeds- og tilsynsmassige udvikling. Kommissionen
er i feerd med at udstede regler efter de to direktiver. Bemyndigelserne i lovforslaget til Finanstilsynet skal
primert anvendes til at gennemfore de regler, som Kommissionen udsteder i form af gennemforelsesdirekti-
ver, men ogsa til at gennemfore visse bestemmelser 1 de to direktiver, bl.a. bestemmelsen i gennemsigtig-
hedsdirektivet om anvendelse af sprog i forbindelse med offentliggarelse af oplysninger. Derudover vil be-
myndigelserne kunne blive anvendt til at udstede regler af praktisk karakter som supplement til de af Kom-
missionens udstedte regler.

4.4. OQvrige cendringer

Efter lov om veardipapirhandel m.v. overviger Danmarks Nationalbank betalingssystemer, som National-
banken finder, har vasentlig betydning for betalingsafviklingen og gennemferelsen af bankens pengepoliti-
ske transaktioner. Nationalbanken har ligeledes efter loven visse tilsynsmeessige befajelser i forhold til de
betalingssystemer, der overvages af banken. Som en konsekvens heraf, foreslas det, at aftaler om netting i
betalingssystemer fremover skal indsendes til Nationalbanken i stedet for Finanstilsynet, hvis det er beta-
lingssystemer, der overvages af Nationalbanken.

Derudover foreslas det, at investeringsforeninger fritages fra kravet i prospektreglerne om udarbejdelse og
offentliggerelse af en liste, der indeholder alle offentliggjorte oplysninger inden for de sidste 12 méneder.
Baggrunden herfor er, at disse foreninger ikke er omfattet af reglen i prospektdirektivet.

5. Okonomiske og administrative konsekvenser for det offentlige

5.1. MiFID-direktivet

Gennemfarelsen af MiFID-direktivet forventes at have statsfinansielle konsekvenser. De statsfinansielle
konsekvenser anslas til 5,6 arsveerk for Finanstilsynet.

Det folger af MiFID-direktivet, at der i EU-medlemsstaterne skal oprettes systemer til indberetning af
handler med finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Indberetningen skal
foretages af verdipapirhandlerne til myndighederne (i Danmark til Finanstilsynet). Finanstilsynet har allere-
de et it-system til indberetning og analyse af handler. Det er dog ikke s& omfattende som det, der i direktivet
forudsettes anvendt, idet direktivet stiller krav om, at der pé sigt skal kunne udveksles handelsinformationer
mellem EU-landene, hvilket det nuvaerende system ikke er konstrueret til. Der er dermed behov for ressour-
cer til yderligere it-systemer. Det vil dog forst vaere muligt at vurdere det konkrete behov for ressourcer, nar
der er truffet naermere beslutning om, hvorledes de falles europaiske systemer skal se ud. Omkostningerne
forventes pd det foreliggende grundlag at ville vere op til 25 mio. kr. i engangsudgift til udvikling af it-
systemer og lebende merudgifter pad mellem 500.000 kr. og 5 mio. kr. om 4ret.

Da Finanstilsynets virksomhed er finansieret af virksomhederne under tilsyn, vil finansieringen ske via en
foregelse af den arlige afgift, som virksomhederne betaler til tilsynet.

5.2. Gennemsigtighedsdirektivet

Gennemsigtighedsdirektivets gennemferelse medferer, at udstedere skal registrere offentliggjorte oplys-
ninger hos den kompetente myndighed (i Danmark hos Finanstilsynet). Derudover skal medlemsstaten udpe-
ge mindst én opbevaringsmekanisme, hvor de samme oplysninger skal vare tilgengelige for investorer i en
vis arreekke. De nermere standarder herom samt finansieringsmulighederne for disse it-systemer ligger ikke
fast pd nuverende tidspunkt, hvorfor det ikke er muligt at give et kvalificeret skeon over de statsfinansielle
konsekvenser. Udpegningen af en opbevaringsmekanisme kan medfere udgifter for staten, og der vil ogsé
skulle afsaettes ressourcer til overvigning af, om opbevaringsmekanismen overholder de opstillede mini-
mumstandarder. Indtil der foreligger endelige regler pa omradet, vil den nuverende ordning, hvorefter de
regulerede markeder opbevarer oplysningerne, blive bevaret.



6. Erhvervsokonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

6.1. MiFID-direktivet

MiFID-direktivet er et rammedirektiv, der vil blive suppleret af tekniske gennemforelsesforanstaltninger i
form af andre direktiver eller forordninger. Gennemforelsen af MiFID-direktivet vil medfere egede admini-
strative byrder for vaerdipapirhandlere og -markeder. Det er sarligt de egede krav til veerdipapirhandlernes
indretning og organisation og de @ndrede krav til indberetninger. Endvidere vil der, athengig af, hvilken
offentliggarelsesmetode, der vaelges, kunne vare omkostninger forbundet med verdipapirhandlernes offent-
liggorelse af priser. For eksisterende fondsberser, autoriserede markedspladser og alternative markedsplad-
ser vil det veere de mere detaljerede krav til driften pa visse omrader. P4 omradet for god skik og »best exe-
cution« vil der vare tale om engangsudgifter til omstilling af it-systemer til de nye regler samt uddannelse af
personale. Der vil ogsé vere lobende administrative byrder bl.a. i forbindelse med udsendelse af information
samt vaerdipapirhandlernes interne overvagning af reglerne om »best execution«. Det er den forelgbige vur-
dering, at lovforslagets konsekvenser vil udgere over 10.000 timer. Herudover vil omfanget afthenge af de
supplerende EU-regler, som vil blive udstedt i tilknytning til direktivet.

For investeringsradgivere, udstedere, der anmoder Finanstilsynet om officiel notering af aktier m.v. og for
operatorer, der driver multilaterale handelsfaciliteter, vil forslaget have erhvervsgkonomiske konsekvenser i
form af gkonomisk bidrag til Finanstilsynet. Bidrage pa henholdsvis 15.000 kr. og 10.000 kr. skal anvendes
til Finanstilsynets arbejde med at behandle anmodninger om officiel notering og til det generelle tilsyn med
de multilaterale handelsfaciliteter og investeringsradgivere.

6.2. Gennemsigtighedsdirektivet

Gennemsigtighedsdirektivet er et rammedirektiv, der vil blive suppleret af tekniske gennemforelsesforan-
staltninger i form af andre direktiver eller forordninger. Gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet kan
medfore ogede administrative byrder for udstedere af vardipapirer, idet udstedere kan blive tvunget til at
@ndre deres edb-systemer. Den forelgbige vurdering er, at byrderne vil ligge pa over 10.000 timer. Herud-
over vil omfanget athenge af de yderligere supplerende gennemforelsesforanstaltninger.

Udstedere pa Dansk Autoriseret Markedsplads vil som folge af forslaget fremover blive omfattet af reglen
om meddelelse af handel med egne aktier, hvilket vil betyde ggede administrative byrder for disse.

Efter forslaget vil udstedere fremover skulle offentliggere erhvervelse eller athandelse af starre besiddel-
ser af aktier, nar udstederen har modtaget en anmeldelse fra aktionaren. Hidtil har de pageaeldende aktionaerer
selv skullet foretage offentliggerelsen. Dette kan betyde agede administrative byrder for udstederne samtidig
med administrative lettelser for aktionarerne. Det folger dog ogsé af forslaget, at offentliggerelsen af medde-
lelser om erhvervelse og athandelse af storre besiddelser af aktier fremover skal ske med sterre intervaller,
end hvad der er geldende i dag. Dette kan indebaere en lempelse i de administrative byrder for udstederne.

Indferelsen af kravet om offentliggerelse af halvarsrapporter kan afstedkomme administrative byrder for
obligationsudstedere. Kravet om offentliggerelse af periodemeddeler for aktieudstedere vil ogsa kunne af-
stedkomme administrative byrder. Arsagen hertil er, at der ikke hidtil har veeret offentligretlige regler, der
regulerer dette omrade. Mange obligations- og aktieudstedere offentligger dog allerede i dag halvarsrappor-
ter og kvartalsrapporter, der kan traede i stedet for periodemeddelelser, idet offentliggarelse heraf anbefales i
de regler, som Kebenhavns Fondsbers A/S har udferdiget for udstedere. Da langt hovedparten af obligati-
ons- og aktieudstederne, som lovforslaget vedrerer, er udstedere pd Kebenhavns Fondsbers A/S, forventes de
administrative byrder derfor at vaere af beskedent omfang.

Der vurderes ikke at veere administrative byrder for erhvervslivet i forbindelse med de evrige foreslaede
@ndringer.

Forslaget har vaeret sendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i ErhvervsRegulering med
henblik pa en vurdering af, om forslaget skal foreleegges @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedspa-
nel.



7. Miljomcessige konsekvenser
Lovforslaget vurderes ikke at have miljemaessige konsekvenser.

8. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af Radets direktiv
85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af
Radets direktiv 93/22/EQF.

Endvidere indeholder lovforslaget bestemmelser, der gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med
oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF.

Endelig indeholder lovforslaget bestemmelser, der gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2006/31/EF af 5. april 2006 om endring af direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instru-
menter, for sa vidt angér visse frister.

9. Horing
Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til § 1

Til nr. 1 og 2 (fodnoten)

Det foreslas, at der i lovens EU-note tilfgjes en henvisning til gennemsigtighedsdirektivet og MiFID-
direktivet, som gennemfores ved lovforslaget. Som folge af, at investeringsservicedirektivet erstattes af Mi-
FID-direktivet, foreslas det samtidig, at henvisningen 1 EU-noten til investeringsservicedirektivet udgér.

Til nr. 3 (§ 1, stk. 3)

Det foreslés, at § /, stk. 3, der sammen med stk. 1 fastlagger lovens anvendelsesomrade, &ndres, séledes at
bestemmelsen tilpasses de @ndringer, der med lovforslaget foreslds om fondsberser, autoriserede markeds-
pladser og multilaterale handelsfaciliteter. Der henvises til de foresldede endringer af § 7, stk. 1, og kapitel
11, jf. forslagets § 1, nr. [xx] og [xx].

Til nr. 4 (§ 2)

Lovens § 2, stk. 1, fastlegger, hvilke instrumenter lovens regler om verdipapirer finder anvendelse pa.
Veardipapirbegrebet i loven er bredere end det traditionelle verdipapirbegreb, og den foresldede opregning af
instrumenter har saledes alene til formal at afgraeense lovens konkrete anvendelsesomrade. Det er ikke hensig-
ten generelt at fastlegge, hvad der i ovrigt forstds ved vardipapirer.

Opregningen i den geldende § 2, stk. 1, af omfattede instrumenter stammer hovedsageligt fra investerings-
servicedirektivets bilag, afsnit B. I forhold til investeringsservicedirektivet er der dog i den gaeldende lov
tilfojet rdvareinstrumenter m.v. samt omsettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsere.

I forbindelse med gennemforelsen af MiFID-direktivet er der behov for at revidere opregningen af instru-
menter i loven, for dermed at sikre, at vaerdipapirbegrebet omfatter de finansielle instrumenter i MiFID-
direktivets bilag I, afsnit C. Der er saledes i MiFID-direktivet tale om en udvidelse af listen over finansielle
instrumenter i forhold til investeringsservicedirektivet.

Det foreslés, at MiFID-direktivets opregning af finansielle instrumenter gennemfores i loven med tilfojelse
af omsaettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsare. Ravareinstrumenter m.v. er omfattet af listen
over finansielle instrumenter i direktivet, jf. nedenfor, og fremgar derfor ikke serskilt.



Opregningen i § 2, stk. 1, af veerdipapirer har bl.a. betydning for, hvornar der er tale om et reguleret mar-
ked i direktivets forstand, og hvorndr vaerdipapirhandlere skal indberette gennemforte verdipapirtransaktio-
ner. Opregningen har endvidere betydning for, hvilke instrumenter der bliver omfattet af direktivets krav til
omsattelighed i1 forbindelse med optagelse til handel pa et reguleret marked. Listen indebarer desuden en
udvidelse af prospektpligten, idet nye typer af instrumenter vil blive omfattet af pligten. Det foreslés samti-
dig, at Finanstilsynet far hjemmel til at undtage veerdipapirer fra prospektpligten, jf. forslagets § 1, nr. [§ 23,
stk. 8].

$2 stk 1, nr. 1

Med den foreslaede affattelse af § 2, stk. I, nr. 1, gennemfores MiFID-direktivets artikel 4, stk. 1, nr. 18, jf.
direktivets bilag I, afsnit C, nr. 1, idet det med affattelsen preciseres, at der er tale om omsattelige veerdipa-
pirer. Der er tale om en bredere definition end i den geeldende lov. Den foresldede § 2, stk. 1, nr. 1, omfatter
saledes ud over aktier og obligationer m.v., der kan omszttes pé kapitalmarkedet, en bredere kategori af de-
rivater. Sdledes er instrumenter med kontant afregning, hvis sterrelse fastsattes med reference i veerdipapi-
rer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindekser eller andre indekser omfattet af den foresldede definiti-
on. Definitionen har betydning for, hvilke instrumenter der omfattes af kravet om omseettelighed i forbindel-
se med optagelse til handel pa et reguleret marked. Under litra a om aktier i selskaber og andre verdipapirer,
der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber og andre foretagender, samt aktiebeviser viderefores
Finanstilsynets hidtidige praksis, hvorefter anparter i anpartsselskaber og kommanditselskaber kan veare om-
fattet af vaerdipapirbegrebet. Dette forudsetter, at udstedelsen af instrumenterne primeert har et finansielt
sigte, at instrumenterne er omszattelige, og at de handles pa kapitalmarkedet. Det vil bero pa en konkret vur-
dering, om disse betingelser er opfyldt. En konsekvens at, at et instrument omfattes af vaerdipapirbegrebet, er
eksempelvis, at der kan vare krav om prospekt ved udbud til offentligheden.

$2 stk. I, nr. 2

Den foreslaede affattelse af § 2, stk. I, nr. 2, gennemforer MiFID-direktivets artikel 4, stk. 1, nr. 19, jf. di-
rektivets bilag I, afsnit C, nr. 2. Den foreslaede affattelse dackker alle instrumenter, der normalt omsattes pé
pengemarkedet (pengemarkedsinstrumenter). Pengemarkedsinstrumenter omfatter med den foreslaede en-

dring ogsa instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked (i dag notering pa en fonds-
bers).

$2 stk 1, nr. 3

Den foreslaede affattelse af § 2, stk. 1, nr. 3, gennemforer MiFID-direktivets bilag I, afsnit C, nr. 3, om an-
dele i institutter for kollektiv investering. Der er tale om andele i investeringsforeninger, specialforeninger,
hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger samt tilsvarende udenlandske investeringsinstitut-
ter omfattet af § 1, stk. 1, nr. 1-5, i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. Famandsforeninger er ikke kollektive investeringsordninger, og andele i fa-
mandsforeninger er derfor ikke omfattet af bestemmelsen.

Forslaget til nr. 3 omfatter endvidere andele i institutter for kollektiv investering, der ikke er reguleret i
dansk ret. Det kan vaere danske institutter for kollektiv investering, der ikke overvejende investerer i verdi-
papirer, men i andre aktiver, og derfor ikke er omfattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Det kan f.eks. dreje sig om investering i selskaber med
henblik pa deltagelse i ledelsen og driften (equityfonde) eller investering i ejendomme. Det kan endvidere
dreje sig om tilsvarende udenlandske institutter for kollektiv investering.

$ 2, stk. 1, nr. 4-10

Den foreslaede affattelse af § 2, stk. I, nr. 4-10, gennemforer MiFID-direktivets bilag I, afsnit C, nr. 4-10.
Dette direktiv @endrer pa den liste, som findes i investeringsservicedirektivet. MiFID-direktivets bilag I,
afsnit C, nr. 4, svarer til afsnit B, nr. 3-6, investeringsservicedirektivet og dermed til § 2, stk. 1, nr. 6-8 og 10,
i den geeldende lov.

Punkterne 5-10 i bilag I, afsnit C, i MiFID-direktivet tilfajer i forhold til investeringsservicedirektivet for-
skellige typer af ravarederivater samt andre derivataftaler knyttet til klimatiske variabler, fragtrater, emissi-
onstilladelser, inflationsrater eller andre officielle skonomiske statistikker under nermere angivne betingel-



ser. Ravareinstrumenter m.v., herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant, er, jf. Finanstilsynets
praksis, omfattet af den gaeldende § 2, stk. 1, nr. 9, i loven.

Med gennemforelsen af MiFID-direktivet sker der en udvidelse i forhold til den gaeldende § 2, stk. 1, nr. 9,
jf. Finanstilsynets praksis, idet reglerne ud over derivater af egentlige (fysiske) ravarer omfatter derivater
vedrerende tjenesteydelser og rettigheder, jf. ogsa nedenfor.

MiFID-direktivet indeholder i artikel 4, stk. 1, nr. 2, en hjemmel for Kommissionen til at fastsaette yderli-
gere regler for afgrensningen af visse typer af derivataftaler, som er omfattet af bilag I, afsnit C, nr. 7, sva-
rende til den foresldede affattelse af § 2, nr. 7 og 10 i loven. Kommissionen har fastsat sddanne bestemmelser
ved [forordning xx]. De foreslaede bestemmelser skal saledes fortolkes i overensstemmelse med disse regler.
Forordningen fastslér bl.a., at rdvarebegrebet i bilag I, afsnit C, nr. 7, svarende til den foreslaede affattelse af
§ 2, stk. 1, nr. 7, omfatter metaller, landbrugsprodukter og energi som elektricitet. Endvidere omfattes tele-
kommunikationsbandbredde. [opdateres, nar den endelige forordning foreligger. ]

$2 stk 1, nr. 11

Den foreslaede affattelse af § 2, stk. I, nr. 11, om omsettelige pantebreve m.v. er en videreforelse af det
geldende § 2, stk. 1, nr. 11.

§2, stk 2

Finanstilsynet har efter den geeldende § 2, stk. 1, nr. 12, mulighed for ved konkret beslutning at lade yderli-
gere finansielle instrumenter omfatte af lovens vardipapirbegreb. Endvidere kan Finanstilsynet efter § 2, stk.
2, undtage veerdipapirer pé listen fra lovens anvendelsesomrade ved bekendtgerelse. Da MiFID-direktivet og
markedsmisbrugsdirektivet ikke giver den kompetente myndighed mulighed for at undtage finansielle in-
strumenter fra direktivets anvendelsesomréade, foreslas det, at Finanstilsynets hjemmel hertil i den gaeldende
§ 2, stk. 2, udgar.

Det foreslés, at der i stedet i § 2, stk. 2, inds@ttes en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsette regler om, at
instrumenter, som ikke er omfattet af § 2, stk. 1, alligevel helt eller delvist omfattes af lovens bestemmelser. I
forhold til den geeldende § 2, stk. 1, nr. 12, der giver Finanstilsynet hjemmel til konkret at treeffe beslutning
om, at andre instrumenter omfattes af lovens vardipapirbegreb, indebzrer den foresldede @ndring, at det vil
blive lettere for virksomheder og borgere at fa overblik over, hvilke finansielle instrumenter der er omfattet
af loven. Endvidere er den foreslaede hjemmel mere fleksibel end den gaeldende, idet ikke alle lovens be-
stemmelser nedvendigvis skal finde anvendelse for alle instrumenter. Udvidelsen af lovens anvendelsesom-
rdde kan pa denne made malrettes til det konkrete behov. Formalet med hjemmelen er at kunne tage hejde
for udviklingen pa kapitalmarkerne, saledes at dette ikke kraever loveendring.

Tilnr. 5(§ 2 a,§ 44 0og § 83 a, stk. 1, nr. 1)
Forslagene er en konsekvens af @ndringen af § 23, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 6 (§ 4, stk. 2)

Den gzldende § 4, stk. 2, fastslar, at pligterne i lov om verdipapirhandel m.v. tilsvarende finder anvendel-
se for investeringsselskaber og kreditinstitutter, der er tildelt fjernmedlemskab af en fondsbers her i landet
eller har indgéet en tilslutningsaftale med en vardipapircentral.

Investeringsselskaber og kreditinstitutter, som omfattes af § 4, stk. 2, kan ikke tilbyde tjenesteydelser med
verdipapirer til investorer her i landet, men kan alene agere som fjermedlemmer pé de regulerede markeder
og verdipapircentraler. Det foreslas derfor, at de investeringsselskaber og kreditinstitutter, omfattet af be-
stemmelsens stk. 2, som udgangspunkt er ikke er underlagt samtlige pligter, som foreskrives i loven for ver-
dipapirhandlere. I stedet foreslds indsat hjemmel for Finanstilsynet til at fastsatte, hvilke bestemmelser der
skal finde anvendelse for disse medlemmer.

Samtidig foreslas det at eendre affattelsen, s& bestemmelsen kommer til at vedrere fjernmedlemskab af alle
regulerede markeder, og ikke - som i den geeldende bestemmelse — fondsberser alene.



Tilnr. 7 (§ 7, stk. 1)

§ 7, stk. 1, definerer de forskellige typer af virksomhed, der er omfattet af loven, og som kreever tilladelse
fra Finanstilsynet. Den gzldende bestemmelse indeholder definitioner er bl.a. en fondsbers og en autoriseret
markedsplads. Regulerede markeder omfatter de markedstyper, der i dag betegnes som fondsberser og auto-
riserede markedspladser.

Med MiFID-direktivet og andre direktiver, der allerede er gennemfort, herunder sarligt markedsmisbrugs-
direktivet, prospektdirektivet og overtagelsesdirektivet, er der ikke laengere nogen begrundelse for at opret-
holde sondringen mellem fondsberser og autoriserede markedspladser. Det foreslds dog at opretholde en
eneret til anvendelsen af betegnelsen »fondsbers« for regulerede markeder, hvor der omszattes noterede ver-
dipapirer, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Det foreslas, at definitionerne af fondsbers henholdsvis autoriseret markedsplads i § 7, stk. 1, nr. 1 og 2,
udgér og erstattes af en falles definition af et reguleret marked i § 7, stk. 1, nr. 1.

MiFID-direktivet sondrer mellem en operater af et reguleret marked og selve markedet. Det foreslas pa
denne baggrund at indfere en tilsvarende sondring i loven. Det foreslés séledes, at tilladelsen efter § 8, stk. 1,
til at drive virksomhed som reguleret marked gives til en operater, som far tilladelse til aktiviteten at drive et
reguleret marked. Operateren palegges hermed de rettigheder og pligter, der knytter sig til denne virksom-
hed. Den naermere definition af et reguleret marked fremgér af den foreslaede affattelse af § 16, stk. 1, jf.
forslagets § 1, nr. [xx].

Forslaget til § 7, stk. 1, nr. 2 og 3, er en videreforelse af det geeldende § 7, stk. 1, nr. 6 og 7.

Det forslas, at definitionen af en alternativ markedsplads i den gaeldende § 7, stk. 1, nr. 3, flyttes til § 7 a,
stk. 2. Der henvises til forslagets § 1, nr. [xx].

Lovens kapitel 13 om verdipapirmaglere og kapitel 14 om pengemarkedsmaeglere foreslds ophevet, jf.
forslagets § 1, nr. [xx]. Som en konsekvens heraf foreslas det, at definitionen af en vardipapirmagler i den
gaeldende § 7, stk. 1, nr. 4, og definitionen af en pengemarkedsmeagler i den geldende § 7, stk. 1, nr. 5, ud-
gar.

Til nr. 8 (§ 7, stk. 5 og 6)
Der er tale om en pracisering.

Tilnr. 9 (§ 7 a)

MiFID-direktivet indeholder nye regler om tilladelse til og drift af multilaterale handelsfaciliteter, der som
systemer betragtet svarer til regulerede markeder, men hvor der gelder andre regler for tilladelse og drift, og
hvor der er forskellige retsvirkninger knyttet til, at finansielle instrumenter optages til handel. Direktivets
regler om tilladelse til at drive multilaterale handelsfaciliteter bliver med lovforslaget gennemfort i lov om
finansiel virksomhed. Samtidig gennemfores direktivets regler om selve driften af multilaterale handelsfacili-
teter i lov om vaerdipapirhandel m.v., séledes at de regler, der knytter sig til handelsfacilitetens funktion
fremgar af samme lov, som indeholder regler om driften af regulerede markeder.

Den geldende lovs begreb alternativ markedsplads er omfattet af definitionen af multilaterale handelsfaci-
liteter 1 direktivets artikel 4, stk. 1, nr. 15. Imidlertid indeholder direktivet ikke regler om insiderhandel,
videregivelse af intern viden, kursmanipulation, storaktionerers oplysningsforpligtelser eller overtagelsestil-
bud for multilaterale handelsfaciliteter sidan som lov om veaerdipapirhandel m.v. gor for alternative markeds-
pladser. Der er derfor behov for, som et supplement til reglerne om multilaterale handelsfaciliteter, at opret-
holde sarlige danske regler om alternative markedspladser, s& beskyttelsen af investorer, der investerer i
verdipapirer optaget til handel pa en alternativ markedsplads, bibeholdes.

Den foreslaede § 7a, stk. 2, fastsatter, at en alternativ markedsplads er en multilateral handelsfacilitet, der
har tilladelse efter § 9 i lov om finansiel virksomhed, og som drives som en alternativ markedsplads, efter §
9, stk. [xx]. Der gives ikke saerskilt tilladelse til at drive handelsfaciliteten som en alternativ markedsplads.



En alternativ markedsplads er séledes en multilateral handelsfacilitet, for hvilken der gaelder yderligere reg-
ler til beskyttelse af investorerne pa sddanne markeder. Sddanne regler er bl.a. regler om storaktioneres op-
lysningsforpligtelse, markedsmisbrug og overtagelsestilbud. En multilateral handelsfacilitet kan efter MiFID-
direktivet og kreditinstitutdirektivet alene drives af verdipapirhandlere, kreditinstitutter og operaterer af
regulerede markeder og under overholdelse af et falles regelsat. For den eneste eksisterende danske alterna-
tive markedsplads, der drives af Kebenhavns Fondsbers, betyder gennemforelsen af MiFID-direktivet, at
Kebenhavns Fondsbers som noget nyt skal overholde visse krav i lov om finansiel virksomhed til organisati-
on og kapitalisering, svarende til de krav, der stilles til verdipapirhandlere. Tilsvarende vil oprettelsen af nye
alternative markedspladser for selskaber uden forudgiende tilladelse som fondsmeglerselskaber, pengeinsti-
tutter eller som operator af regulerede markeder kraeeve en vaerdipapirhandlertilladelse efter lov om finansiel
virksomhed.

Da det selskab, der driver en alternativ markedsplads, har tilladelse til at drive en multilateral handelsfacili-
tet i medfer af lov om finansiel virksomhed, er der ikke behov for at lade selskabet opfylde reglerne i kapitel
3 i lov om veardipapirhandel m.v. Dette skyldes, at regler svarende til kapitel 3 findes i lov om finansiel virk-
somhed. P& denne baggrund foreslés det, af hensyn til henvisningerne i lov om veardipapirhandel m.v. til
definitionerne af de forskellige virksomhedstyper i § 7, at placere definitionen af en operater af en alternativ
markedsplads som et selvstaendigt § 7 a, stk. 2.

Tilnr. 10 (§ 8, stk. 1, § 10 og § 10 a)

Som en konsekvens af, at kravene i lovens kapitel 3 som udgangspunkt ikke skal finde anvendelse pa al-
ternative markedspladser, idet reglerne om tilladelse, selskabsforhold, kapital, ledelse, ejerskab, engagemen-
ter m.v. 1 lov om finansiel virksomhed skal finde anvendelse for selskaber, der driver en multilateral handels-
facilitet, foreslas det at andre referencen fra lovens § 7 til § 7, stk. 1, sé alternative markedspladser ikke om-
fattes af begrebet »§ 7-virksomheder«, der hidtil har veret anvendt om de virksomheder, der er omfattet af
lovens kapital 3 om tilladelse m.v.

Tilnr. 11 (§ 8, stk. 2)

Kapitalkravene i stk. 2, nr. 2, foreslds endret som folge af forslaget om at erstatte reglerne for fondsberser
og autoriserede markedspladser med ét regelsaet for regulerede markeder og operaterer af regulerede marke-
der. Det foreslas saledes, at det nye krav til aktiekapitalen for operaterer af regulerede markeder bliver 8 mio.
kr., svarende til det eksisterende krav til autoriserede markedspladser. Andringen indebzrer, at der bliver
tale om en lettelse af kravet til aktiekapitalen for fondsberser, som efter de gaeldende regler er pa 40 mio. kr.
Der vil imidlertid kunne blive tale om, at Finanstilsynet pa baggrund af den enkelte virksomheds risikoprofil
fastsatter et gget kapitalkrav, jf. forslaget til en ny § 15, stk. 3, i forslagets § 1, nr. [xx]. Endvidere vil der for
operatearer af regulerede markeder efter MiFID-direktivet blive stillet krav om, at de skal rade over tilstrack-
kelige finansielle ressourcer til at sikre markedets velordnede funktion, jf. den foreslaede affattelse af § 18 i
forlagets § 1, nr. [xx].

Derudover foreslas det at fjerne de hidtidige regler for kapitalkrav til alternative markedspladser, som her-
efter som folge af de foresldede @ndringer af lov om finansiel virksomhed vil felge af denne lov. Desuden
foreslds det at fjerne kapitalkravet til veerdipapirmaglere og pengemarkedsmeglere, da lovens sarlige regu-
lering af veerdipapirmeglere og pengemarkedsmaglere foreslds ophevet.

Det foreslas at eendre stk. 2, nr. 3, for at gennemfore artikel 36, stk. 1, i MiFID-direktivet. Ifolge artikel 36,
stk. 1, skal operataren af et reguleret marked fremlaegge alle de oplysninger, som den kompetente myndighed
har brug for til at sikre sig, at et regulerede marked, nér tilladelsen gives, har truffet alle nedvendige for-
holdsregler for at opfylde sine forpligtelser i henhold til direktivets afsnit III om regulerede markeder. Her-
under skal der fremlaegges en driftsplan, som angiver arten af de forretninger, der pataenkes udfert, samt den
organisatoriske struktur. Uanset, at direktivets bestemmelse alene finder anvendelse pa operaterer af regule-
rede markeder, findes det, at bestemmelsen ogsa ber gelde for de ovrige virksomhedstyper omfattet af § 7,
stk. 1, da der i praksis ogsé i dag bliver foretaget en vurdering af, om de pagaldende selskaber er i stand til at
opfylde lovens krav til driften af den pageldende aktivitet. For at understrege, at der fortsat er krav om frem-



leeggelse af driftsplan, forretningsgange samt kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger, foreslas det, at disse
oplysninger som hidtil fremgér af bestemmelsens ordlyd.

Det foreslas endelig praciseret stk. 2, at det er en betingelse for tilladelse efter § 8, stk. 1, at selskaberne
opfylder kravene i §§ 9 og 10 til henholdsvis ledelse og ejerkreds. Dette ma antages allerede at kunne udle-
des af §§ 9 og 10.

Til nr. 12 (§ 8, stk. 5)

Den foresldede endring er en konsekvens af den andring af § 14, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, der
fremgar af forslagets § 2, nr. [xx]. § 14, stk. 3, indeholder frister for Finanstilsynets meddelelse af afgarelser
samt om klageadgang ved overskridelse af fristerne. Tilsvarende indeholder den geldende § 9, stk. 2, i lov
om veardipapirhandel m.v. regler om disse emner. Pa baggrund af ensket om ensartede regler i hele den fi-
nansielle lovgivning, foreslas det, at § 9, stk. 2, a&ndres i overensstemmelse med forslaget til § 14, stk. 3, i
lov om finansiel virksomhed. Reglen foreslas samtidig flyttet til lovens § 8 som nyt stykke 5.

Den foreslaede affattelse af § 8, stk. 5, indebarer en a&ndring af fristerne for, hvornar Finanstilsynet senest
skal have truffet en afgerelse om tilladelse til at drive virksomhed omfattet af lovens § 7. Dette er samtidig
en udvidelse af den eksisterende bestemmelse om sédanne frister, idet den gaeldende bestemmelse kun finder
anvendelse i forbindelse med afgerelser om ledelsens haderlighed og egnethed. Der foreslas en 3 méneders
frist henholdsvis en 6 méaneders absolut svarfrist for Finanstilsynet. Disse frister forleenges i forslaget til en 6
méneders frist henholdsvis en 12 maneders frist. Savel investeringsservicedirektivet som MiFID-direktivet
fastsaetter en 6 maneders frist, men direktiverne indeholder ikke nogen absolut svarfrist pd 12 maneder. Den-
ne frist foreslds med henblik pa at sikre en ansegers interesse i at modtage en afgerelse inden for rimelig tid.

Til or. 13 (§ 9)

Med fa modifikationer videreferer den foresldede § 9 de gaeldende regler om egnethed og haderlighed for
medlemmer af bestyrelse og direktion i selskaber omfattet af § 7, stk. 1. Medlemmerne af bestyrelsen og
direktionen skal opfylde kravene 1 § 9 ved séavel tiltreedelse af stillingen eller hvervet som efterfelgende. 1
henhold til § 8, stk. 2, nr. 4, er tilladelse til at drive en virksomhed efter § 7, stk. 1, betinget af, at medlem-
merne af bestyrelsen og direktionen opfylder kravene til egnethed og heederlighed.

Formalet med den foresldede a&ndring af § 9 er at ensrette reguleringen af bestyrelsens og direktionens eg-
nethed og haderlighed i lov om verdipapirhandel m.v. med de tilsvarende bestemmelser i lov om finansiel
virksomhed. Samtidig gennemfores dele af artikel 37, stk. 1 og 2, i MiFID-direktivet, for s& vidt angar opera-
torer af regulerede markeder. Der er ikke direktivkrav for de gvrige virksomhedstyper, som omfattes af den
foreslaede § 7, stk. 1.

Efter stk. 1 foreslés det, at et medlem af bestyrelsen og direktionen i en virksomhed omfattet af § 7, stk. 1,
skal have fyldestgarende erfaring til at udeve hvervet eller stillingen. Kravet, der viderefores fra det geelden-
de stk. 1, gennemforer tillige direktivets artikel 37, stk. 1, 1. pkt. Artikel 37, stk. 1, 3. pkt., fastslar endvidere,
at negtelse af at godkende medlemmer af bestyrelse eller direktion skal begrundes med objektive og pavise-
lige grunde.

Finanstilsynets frist for behandling af sager om egnethed og haderlighed foreslas endret séledes, at denne
ensrettes med fristen i lov om finansiel virksomhed. Fristen vil herefter fremga af den nye § 8, stk. 5, i lov
om vardipapirhandel m.v., jf. forslagets § 1, nr. 12 a.

I stk. 2, nr. 1-3, opregnes en udtemmende liste over tilfelde, hvor en stilling som medlem af bestyrelse el-
ler direktion ikke kan bestrides.

Efter stk. 2, nr. 1, kan et medlem af bestyrelsen eller direktionen ikke bestride hvervet eller stillingen, hvis
den pagaeldende palaegges strafansvar for overtradelse af straffeloven eller lov om veardipapirhandel m.v., og
denne overtraedelse indebarer risiko for, at hvervet eller stillingen ikke varetages pé betryggende vis. Det er
saledes ikke enhver overtreedelse af lovgivningen, der vil fere til reaktion fra Finanstilsynets side. I overve-
jelserne vil det indgé, om det udviste forhold begrunder en nerliggende fare for efterfolgende misbrug af
hvervet eller stillingen, eller om den pageldende har handlet pa en sa retsstridig og uetisk méde, at der er



grundlag for at antage, at den pagaldende ikke vil varetage hvervet henholdsvis stillingen pa betryggende
vis. Tidligere idemt straf kan ogsé have betydning ved anvendelse af bestemmelsen. Reglen er en viderefo-
relse af gaeldende ret.

Efter stk. 2, nr. 2, kan et ledelsesmedlem ikke bestride hvervet eller stillingen som henholdsvis bestyrel-
sesmedlem eller direktor, hvis den pagaeldende har anmeldt betalingsstandsning, er under konkurs, har indgi-
vet begering om geldssanering, eller der er indledt forhandlinger om tvangsakkord. Der er med tilfojelsen af
bestyrelsesmedlemmer i bestemmelsen sket en udvidelse i forhold til geeldende ret. Denne @ndring skal ens-
rette omradet med den tilsvarende bestemmelse i lov om finansiel virksomhed.

Efter stk. 2, nr. 3, kan Finanstilsynet gribe ind overfor et medlem af bestyrelsen eller direktionen, hvis den
pageldende har udvist en sadan adfaerd, at der er grund til at antage, at den pagaeldende ikke vil varetage
hvervet eller stillingen pa forsvarlig made. Eksemplificeret kunne en sddan adfaerd vaere abenbare ledelses-
massige svigt, manglende overholdelse af palag eller pabud fra en offentlig myndighed eller tilfaelde, hvor
grovere misbrugssituationer har veret arsag til problemer i virksomheden. Bestemmelsen omfatter endvidere
de situationer, hvor et medlem af bestyrelsen eller direktionen gentagne gange har handlet uredeligt, eksem-
pelvis ved at undlade at efterleve krav om god administrativ praksis og regnskabspraksis eller i de tilfzlde,
hvor forsemmelser, dumdristighed eller passivitet eventuelt har skadet virksomheden. Bestemmelsen er en
videreforelse af gaeeldende ret.

I lov om finansiel virksomhed foreskrives, at et medlem af bestyrelsen eller direktionen ikke kan bestride
hvervet eller stillingen, hvis den pégeldendes ekonomiske situation eller selskaber, som den pégeldende
ejer, eller hvori den pageldende deltager i driften, har pafert virksomheden tab eller risiko for tab. Bestem-
melses formal er blandt andet at sikre de finansielle virksomheder mod ledelsens personlige interesser i til-
feelde af gkonomiske vanskeligheder. Medlemmerne af bestyrelsen og direktionen i virksomheder, der far
tilladelse efter denne lovs § 8, vil ikke kunne have et sidant skonomisk athengighedsforhold til virksomhe-
den, hvorfor kravet ikke findes at vaere relevant pa omradet her.

Efter bestemmelsen i stk. 3 har medlemmer af bestyrelsen og direktionen pligt til at give Finanstilsynet op-
lysninger om de i stk. 2 angivne forhold. De oplysninger, som Finanstilsynet modtager, indgar herefter i be-
demmelsen af, om vedkommende er egnet og haderlig i lovens forstand. I de tilfeelde, hvor et eller flere
medlemmer af en bestyrelse eller direktion ikke opfylder kravene til egnethed og haderlighed efter § 9, er
Finanstilsynets sanktionsmuligheder i henhold til lovens § 92, stk. 1, nr. 5, at naegte det pagaeldende selskab
tilladelse efter § 8, stk. 1, eller inddrage en eksisterende tilladelse til at drive virksomhed. Denne indgrebsbe-
fojelse tager dog primeert sigte pa stiftelsessituationen. Finanstilsynet er herudover tillagt en yderligere befa-
jelse efter den foreslaede § 12 e til at paleegge et selskab omfattet af § 7, stk. 1, at afsatte et medlem af direk-
tionen, hvis den pageldende ikke varetager hvervet eller stillingen pé betryggende vis. Bestemmelsen i stk. 3
er en praecisering af gaeldende ret.

Efter bestemmelsens stk. 4 anses den eller de personer, der faktisk leder en allerede godkendt operater af et
reguleret markeds forretninger og transaktioner i overensstemmelse med reglerne i MiFID-direktivet for at
opfylde kravene i stk. 1 i forbindelse med ansegning om tilladelse til at drive et reguleret marked. Bestem-
melsen indeberer, at hvor et selskab anseger om tilladelse til at drive et reguleret marked, vil kravene til
ledelsens egnethed og haderlighed, som fremgér af lovens § 8, stk. 2, nr. 4, anses for at veere opfyldt for de
medlemmer af bestyrelsen eller direktionen, som allerede varetager et sidan hverv pa et godkendt reguleret
marked i et land inden for Den Europeiske Union. Det er herefter ikke nedvendigt, at Finanstilsynet foreta-
ger en ny bedemmelse af det pagaldende ledelsesmedlem. Bestemmelsen udger séledes en undtagelse til
hovedreglen. Det lgbende krav om medlemmer af bestyrelsens og direktionens egnethed og haederlighed,
som fremgér af stk. 1 og 2, vil dog fortsat finde anvendelse.

Med indferelsen af bestemmelsen gennemfores artikel 37, stk. 2, i direktivet.

Til nr. 14 (§ 10)

Det foreslas i § 10, stk. 8, at operateren af et reguleret marked skal offentliggere identiteten pé personer,
der direkte eller indirekte besidder andele i det selskab, der driver det pageldende regulerede marked. Det
drejer sig om sével kvalificerede som ikke-kvalificerede andele. Baggrunden er, at der ber vare offentlighed



omkring de juridiske eller fysiske personer, der i kraft af deres besiddelse i selskabet, er i en position, hvor
de har mulighed for at udeve betydelig indflydelse pa ledelsen af det pagaeldende regulerede marked

Offentliggerelsen skal omfatte den pagaldende ejers navn samt — i tilfelde af besiddelse af en kvalificeret
andel — storrelsen af den pageldende andel. Der stilles ikke krav til offentliggerelsesmetoden.

Bestemmelsen gennemforer artikel 38, stk. 2, i MiFID-direktivet.

Til nr. 15 (§ 11)

Den geldende § 11 fastleegger, at et selskab omfattet af § 7 skal give meddelelse til Finanstilsynet, safremt
selskabet bliver bekendt med eller har formodning om, at nogen har overtradt loven, bekendtgerelser udstedt
i medfer af loven eller regler fastsat af selskabet selv. En multilateral handelsfacilitet, der drives som en al-
ternativ markedsplads er omfattet af den nuvarende affattelse af bestemmelsen. Det foreslés, at § /7 udvides
til ogsé at omfatte en operater af en multilateral handelsfacilitet, der ikke drives som en alternativ markeds-
plads. £Andringen gennemforer artikel 26, stk. 2, 1. pkt., og artikel 43, stk. 2, 1. pkt., i MiFID-direktivet.

Tilnr. 16,17, 19, 21,22,23,25-28 (§§ 12, 12 a-12 d, 13-15, § 84, stk. 3 og 4, § 84 a, stk. 5, nr. 10, 14 og
15 0g § 84 b)

De foreslaede endringer er til dels af sproglig karakter, idet det foreslas i lovens kapitel 3 konsekvent at
betegne de tilsynsbelagte virksomheder som »selskaber« i stedet for »aktieselskaber«. Kravet om, at selska-
berne skal vere aktieselskaber, folger fortsat af § 7, stk. 1. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmees-
sige endringer.

Til nr. 18 (§ 12, stk. 3)

Den gzldende bestemmelse fastlaegger, at et selskab omfattet af § 7 ikke uden Finanstilsynets godkendelse
ma indga aftaler af vidtraekkende betydning m.v. Forslaget er en konsekvens som folge af forslaget til an-
dring af § 7, stk. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Det folger af artikel 46 i MiFID-direktivet, at regulerede markeder altid kan indgé passende aftaler med en
central modpart eller et centralt clearinginstitut og et afviklingssystem i en anden medlemsstat med henblik
pa clearing og/eller afvikling af nogle eller samtlige handler, som er afsluttet af markedsdeltagere efter de
regulerede markeders systemer. Endvidere kan et reguleret marked altid indga aftale om anvendelse af en
central modpart, clearinginstitutter og/eller afviklingssystemer i en anden medlemsstat, medmindre det kan
godtgeres, at aftalen konkret indeberer en risiko for, at det regulerede marked ikke fungerer efter hensigten.
Der vil endvidere blive taget hensyn til den overvagning af/det tilsyn med clearing- og afviklingssystemer,
som udferes af de nationale centralbanker, som led i deres overvigning af clearing- og afviklingssystemer,
eller af andre myndigheder, der har kompetence til at fore tilsyn med sddanne systemer, séledes at der ikke
bliver tale om parallel kontrol.

Til nr. 20 (§ 12 a, stk. 5)

Der er tale om en @ndring som konsekvens af den foresldede affattelse af § 9, stk. 2, nr. 2, jf. forslagets §
1, nr. [xx]. Forslaget til § 9, stk. 2, nr. 2, indeholder et forbud mod at bestride hvervet som medlem af sével
direktionen som af bestyrelsen i et selskab omfattet af § 7, stk. 1, i de tilfeelde, hvor den pagaldende person
har anmeldt betalingsstandsning eller er under konkursbehandling m.v. § 12 a, stk. 5, foreskriver, at en direk-
tor 1 et selskab omfattet af § 7 ikke kan bestride hvervet som direkter, hvis den pagaeldende har anmeldt beta-
lingsstandsning eller er under konkursbehandling m.v. Forbuddet i § 12 a, stk. 5, er séledes indeholdt i den
foreslaede affattelse af § 9, stk. 2, nr. 2, og det foreslas pa den baggrund, at § 12 a, stk. 5, ophaves.

Tilnr. 24 (§ 12 ¢)

Forslaget til en ny § /2 e skal ses i sammenhang med § 9, hvorefter en direkter skal opfylde en reekke krav
om haderlighed og egnethed for at varetage hvervet som direkter. Bestemmelsens ordlyd er i overensstem-



melse med den tilsvarende bestemmelse 1 § 351 i lov om finansiel virksomhed og tilstraeber dermed at ensret-
te ledelsesreglerne yderligere med disse i lov om finansiel virksomhed.

Efter de geeldende regler har Finanstilsynet alene mulighed for at gribe ind over for en direkter, som ikke
skeannes at vere egnet eller haederlig, ved at inddrage selskabets tilladelse til at drive virksomhed. Kravet om
proportionalitet 1 forvaltningens fastleggelse af retsfolgen taler sdledes for at udvide Finanstilsynets ind-
grebsmuligheder til i en sadan situation i stedet at kunne pébyde et selskab at afsette den pageeldende direk-
tor.

Forinden der skrides til et pdbud om afskedigelse, vil der blive foretaget partshering af direkteren og sel-
skabet. I praksis vil bestyrelsen oftest dele tilsynets opfattelse og selv foretage afskedigelsen. Efter stk. 1 skal
der gives et passende varsel, som vil give parterne mulighed for at konsultere radgivere m.v. Fristen skal
endvidere give selskabet mulighed for internt at handtere situationen.

Hvis Finanstilsynet efter at hering er foretaget fortsat er af den opfattelse, at direktoren ikke er egnet og
heederlig, kan Finanstilsynet i medfer af stk. I paleegge den finansielle virksomhed inden for en af Finanstil-
synet fastsat frist at afsaette direktoren. Forinden Finanstilsynet traeffer afgerelse i sagen, forelaegges sporgs-
malet for Fondsradet, som i medfor af § 84, stk. 2, nr. 1, treeffer afgerelser i tilsynssager af principiel karakter
og af vidtreekkende betydning.

Hvis selskabet ikke efterkommer pabudet, har Finanstilsynet mulighed for efter stk. 2 at inddrage selska-
bets tilladelse.

Det bemarkes, at der er mulighed for at fa afgerelser efter savel stk. 1 som 2 preovet ved Erhvervsanke-
navnet. Erhvervsankenavnet har mulighed for at tilleegge sagen opseattende virkning, dvs. at afgerelsen forst
fér virkning, nar naevnet har afsagt kendelse.

Til nr. 29 (§ 15)

Den eksisterende bestemmelse i lovens § 15, stk. 2, giver Finanstilsynet mulighed for at fastsatte generelle
kapitaldeekningsregler og regler om afdeekning af de af § 7 omfattede selskabers risici. Denne mulighed ved-
rorer felles regler om kapitaldekning og risici for bestemte virksomhedstyper som for eksempel clearingcen-
traler.

§ 7-virksomheder er imidlertid kendetegnet ved at kunne vaere meget forskelligt opbygget, herunder drive
meget forskellig accessorisk virksomhed, ogsa indenfor den enkelte type af virksomhed. Hertil kommer, at
der oftest kun findes en enkelt eller nogle fa af den enkelte type af virksomhed. At fastsatte felles regler for
eksempelvis clearingcentraler eller fondsberser vil derfor oftest ikke vaere hensigtsmassigt.

Det foreslas derfor, at der 1 § 15 indsattes et stk. 3, der palagger bestyrelsen og direktionen i de enkelte
selskaber omfattet af § 7, stk. 1, at opgere selskabets individuelle kapitalbehov samt sikre, at selskabet som
grundlag for beregningen rader over tilstraekkelige og hensigtsmassige procedurer og metoder til opgerelse
af selskabets risici. Alle typer af risici skal indgé i opgerelsen, herunder traditionelle risici som markeds- og
kreditrisici. Operationelle risici skal ogsa indgé, da de for denne type af selskaber ofte er den vesentligste
risikofaktor. Ved operationel risiko forstés risici for tab som felge af uhensigtsmessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige eller systemmaessige fejl eller som folge af eksterne begivenheder, inklusi-
ve retlige risici. Ogsd markedsmeessige forhold, forholdet mellem de enkelte typer af risici, og sandsynlighe-
den for at disse aktualiseres, kan veere med til at definere selskabets risikoprofil og dermed veare afgerende
for kapitalbehovet. Endelig vil bestyrelse og direktion skulle tage stilling til den grad af sikkerhed, som virk-
somheden vil have, for at infrastrukturen eller markeder ikke forstyrres, eller for at deltagere og investorer
ikke lider tab.

Det foreslés endvidere, at Finanstilsynet skal kunne fastsatte et kapitalkrav, der overstiger kravet i § 8, stk.
2, hvis tilsynet finder, at det af selskabet beregnede kapitalbehov ikke er tilstreekkeligt set i lyset af selskabets
risici og risikoprofil.

Krav om opgerelse af et individuelt kapitalbehov og mulighed for Finanstilsynet for at fastsatte et indivi-
duelt kapitalkrav folger principperne i reglerne i kapitel 10 1 lov om finansiel virksomhed for pengeinstitut-
ter, m.v., om opgerelse af et individuelt solvensbehov.



Hvis en operater af et reguleret marked fér tilladelse til at drive en multilateral handelsfacilitet, vil reglerne
om kapitalbehov og -krav i lov om finansiel virksomhed finde anvendelse pa virksomhedens aktiviteter. Ar-
sagen hertil er at opretholde ens konkurrencevilkar for operaterer af regulerede markeder, der driver multi-
laterale handelsfaciliteter, og kreditinstitutter og investeringsselskaber, der ogsé driver multilaterale handels-
faciliteter. Séfremt kapitalen hos operateren i forvejen er hgjere end dette solvenskrav, vil reglerne ikke med-
fore, at operateren skal afsatte yderligere kapital. Der henvises til forslagets § 2, nr. [xx].

Til nr. 30 (kapitel 4)

Der foreslas et nyt kapitel 4, som fastsatter feelles regler om drift af regulerede markeder. Regulerede mar-
keder omfatter de markeder, der i dag betegnes som fondsberser henholdsvis autoriserede markedspladser.
Driften af disse markeder er reguleret i de geeldende kapitler 4 og 11. Det foreslas, at der sker en helt ny af-
fattelse af kapitel 4 til erstatning af de eksisterende kapitler 4 og 11. Om baggrunden for at fastsatte faelles
regler henvises til den foreslédede @ndring af § 7, stk. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til § 16

Det foreslas, at der i § 16, stk. 1, indsattes en definition af regulerede markeder. Der er tale om en gennem-
forelse af den definition, der fremgér af artikel 4, stk. 1, nr. 14, i MiFID-direktivet. Et reguleret marked dri-
ves af en markedsoperater, jf. det foresldede § 7, stk. 1, nr. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. I definitionen er til-
fojet, at et reguleret marked ikke er en multilateral handelsfacilitet. Dette sker for at klargere, at regulerede
markeder og multilaterale handelsfaciliteter ikke er det samme, selv om definitionerne er meget ens. I defini-
tionen af multilaterale handelsfaciliteter i lov om finansiel virksomhed, jf. forslagets § 2, nr. [xx] (§ 5, stk. 1,
nr. 20), er det modsat tilfejet, at definitionen ikke omfatter regulerede markeder.

MiFID-direktivet fastsetter regler om sével regulerede markeder som multilaterale handelsfaciliteter. De-
finitionerne af regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter er afstemte og omfatter begge organi-
seret handel med finansielle instrumenter. Drift af systemer for organiseret handel med finansielle instrumen-
ter kraever saledes tilladelse. Forskellen mellem de to systemer bestar efter direktivet alene i, efter hvilke
bestemmelser operateren af markedet har opnaet tilladelse, og efter hvilke regler markedet drives. Har en
operater opndet tilladelse til drift af et reguleret marked omfattet af § 16, stk. 1, i lov om vardipapirhandel
m.v., er der ikke behov for at opna tilladelse til drift af en multilateral handelsfacilitet efter lov om finansiel
virksomhed. Alle systemer kraver tilladelse, og tilladelsen skal enten indhentes efter regler om drift af multi-
laterale handelsfaciliteter i lov om finansiel virksomhed eller efter reglerne om regulerede markeder i lov om
vaerdipapirhandel m.v. Om definitionen pa multilaterale handelsfaciliteter henvises til forslagets § 2, nr. [xx].

Udtrykket »system« 1 den foreslaede definition omfatter bade markeder, der bestér i kraft af et regelset og
en egentlig handelsplads, og markeder, der udelukkende bestar i kraft af et regelsat. Der skal saledes ikke
nedvendigvis foreligge et teknisk system til matching af ordrer. »Interesser i keb og salg« skal opfattes bredt
og omfatter ordrer, prisstillelser og interessemarkeringer.

Til de geldende definitioner i § 16, stk. 1, og § 40, stk. 1, er der knyttet et krav om »regelmaessig omsaet-
ning af verdipapirer«. De markeder, der opfylder definitionen i det foreslaede § 16, stk. 1, vil i praksis ogsé
have en regelmaessig omsatning, og der er sdledes ikke patenkt nogen indholdsmaessig endring péa dette
punkt.

Den foreslaede definition af regulerede markeder sondrer ikke mellem om der pa markedet kan ske opta-
gelse af vaerdipapirer til notering henholdsvis til handel. Da fondsberser og autoriserede markedspladser med
forslaget fremover begge vil vere regulerede markeder, giver de foresldede regler saledes ogsa regulerede
markeder, der efter de geeldende regler er autoriserede markedspladser, mulighed for at optage noterede vaer-
dipapirer til handel, jf. de foresldede @ndringer til lovens kapitel 6, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Autoriserede
markedspladser har efter de gaeldende regler ikke mulighed for at optage noterede veardipapirer til handel.

Det gaeldende § 16, stk. 2, indeholder en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsaette regler for markeder, der
ikke er veerdipapirmagler- eller pengemarkedsmaeglervirksomhed. Der kan saledes fastsattes regler for mar-
keder, hvor der handles vardipapirer, og som drives af flere vaerdipapirhandlere i forening. Finanstilsynet har



med hjemmel i bestemmelsen udstedt en bekendtgerelse om verdipapirhandlere, der driver et alternativt
handelssystem. Reglerne i denne bekendtgerelse vil indgé i de regler om drift af multilaterale handelssyste-
mer, som foreslds gennemfort i lov om finansiel virksomhed, jf. forslagets § 2, nr. [xx]. P4 denne baggrund
foreslés det, at hjemlen i § 16, stk. 2, udgér.

Det foreslés, at der i § 16, stk. 2, indferes en navneeneret til anvendelsen af betegnelserne »reguleret mar-
ked« og »autoriseret markedsplads«. Sidstnavnte foreslas indfert, fordi betegnelsen »autoriseret markeds-
plads« i dag anvendes om markeder, der efter forslaget vil vare et reguleret marked. Derudover foreslés
fastholdt en navneeneret til betegnelsen »fondsbers«. Forslaget giver operaterer af regulerede markeder,
hvorpa der er optaget noterede vaerdipapirer, eneret til at benytte betegnelsen »fondsbers«. Det skal dog be-
merkes, at begrebet »noteret« med forslaget @ndres til at vaere en selvsteendig beslutning truffet af Finanstil-
synet, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Den gaeldende eneret i § 16, stk. 3, viderefores sdledes med de @ndringer,
der folger af den begrebsmassige sondring mellem operater og marked, der folger af den foresldede endring
af § 7, stk. 1, nr. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Der tilsigtes saledes ikke en indholdsmessig eendring af navne-
eneretten for fondsberser. En tilsvarende navneeneret for regulerede markeder foreslas indfert under hensyn
til, at der ved verdipapirers optagelse til handel pé et reguleret marked er knyttet en rakke retsvirkninger,
som skal tilgodese investorerne, herunder eksempelvis oplysningsforpligtelser for udstederen og regler om
overtagelsestilbud. Det er derfor hensigtsmaessigt, at betegnelsen regulerede markeder alene anvendes om de
markeder, hvortil der i lovgivningen er knyttet den navnte beskyttelse af investorerne.

1 § 16, stk. 3, foreslas en pligt for operatarer af regulerede markeder til at anvende en betegnelse for mar-
kedet, der viser, at der er tale om et reguleret marked. Ud over at anvende betegnelsen »reguleret marked«,
kan operateren opfylde sin forpligtelse ved at anvende betegnelserne »fondsbers« og »autoriseret markeds-
plads«. I lighed med det ovenfor anferte vedrerende navneeneretten er baggrunden, at der til vardipapirers
optagelse til handel pé regulerede markeder er knyttet en reekke retsvirkninger, der indebzrer pligter m.v. for
aktererne pa markederne. Det drejer sig f.eks. om pligten til at fremsatte overtagelsestilbud og forbuddet
mod markedsmisbrug. Det er derfor afgerende, at aktererne, herunder udstedere og aktionzrer, er klar over,
hvilke forpligtelser de er underlagt.

Det foreslas, at de geeldende krav i § 16, stk. 4, og § 40, stk. 3, til henholdsvis fondsberser og autoriserede
markedspladser om, at det af selskabernes vedtaegter skal fremga, hvilke vardipapirer der kan optages til
notering/hvilke typer af unoterede vaerdipapirer, der kan omszttes, udgar. Arsagen er dels den sondring mel-
lem marked og operater, der foreslas, jf. forslagets § 1, nr. [xx], dels at det af den foresldede affattelse af §
21, stk. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx], fremgér, at en operater af et reguleret marked skal fastsatte klare og
gennemsigtige regler for optagelse af vardipapirer til handel. Kravene til vedtegterne ber séledes udga.

Til § 17

Den foreslaede affattelse af § /7 om accessorisk virksomhed er en konsekvens af den foresldede sondring
mellem operater af et reguleret marked og selve markedet, den foresldede ophavelse af de szrlige regler for
henholdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser samt de foreslaede regler om multilaterale handels-
faciliteter, herunder alternative markedspladser, der folger af dette lovforslag. Accessorisk virksomhed for
fondsberser og autoriserede markedspladser reguleres efter de geeldende regler i henholdsvis § 17 og § 42 c.
For de regulerede markeder, der efter de galdende regler er autoriserede markedspladser, indebarer den
foresldede bestemmelse, at operateren af markedet som noget nyt vil kunne drive en clearingcentral og en
verdipapircentral. For de regulerede markeder, der efter de geldende regler er fondsberser, indeberer for-
slaget ingen e@ndringer i relation til drift af accessorisk virksomhed.

1§17, stk. 1, 3. pkt., foreslas det som noget nyt, at operatorer af regulerede markeder altid — uanset 2. pkt. -
har mulighed for at drive multilaterale handelsfaciliteter, herunder alternative markedspladser, i samme sel-
skab. En multilateral handelsfacilitet er et system, som i meget vidt omfang svarer til et reguleret marked,
men som er underlagt et andet regelsat. Der er saledes ikke behov for at stille krav om udsondring af aktivi-
teten i et seerligt selskab.

Forslaget til § 17, stk. 2, erstatter de gaeldende § 17, stk. 2-5, og § 42 c, stk. 2. I forslaget pracciseres det, at
operatarer af regulerede markeder skal opfylde alle lovens bestemmelser om den pageldende type virksom-



hed, der drives som accessorisk virksomhed. Séledes skal f.eks. savel reglerne i lov om finansiel virksomhed
og i lov om vardipapirhandel m.v. overholdes, hvis der er tale om drift af en multilateral handelsfacilitet.
Der skal séledes eksempelvis indhentes tilladelse til den accessoriske virksomhed efter § 8 i lov om verdipa-
pirhandel m.v. eller efter § 9 i lov om finansiel virksomhed.

Det indebarer endvidere, at det kapitalkrav, der er relevant i forhold til den type virksomhed, der drives
som accessorisk virksomhed, vil skulle overholdes. Det bemarkes i den forbindelse, at det i henhold til for-
slagets § [xx], nr. [xx], foreslas, at at kapitalkravene for operaterer af regulerede markeder, clearingcentraler
og verdipapircentraler bliver forskellige. Bestemmelsen indebzrer ikke, at kapitalkravene kumuleres, hvis
driften finder sted i ét og samme selskab.

Til § 18

I § 18 foreslas gennemfort de organisatoriske krav til regulerede markeder, der er indeholdt i artikel 39, ar-
tikel 40, stk. 3 og 4, og 43, stk. 1, i MiFID-direktivet. Overordnet bliver kravene i loven til driften af regule-
rede markeder herved mere detaljerede pa dette punkt end de galdende regler for fondsberser og autorisere-
de markedspladser. Der kan dog indfortolkes tilsvarende krav i de mere generelt formulerede regler i de geel-
dende §§ 18 og 41. Forslaget til § 18 vil derfor i al vaesentlighed ikke indebere egede byrder for operaterer
af de regulerede markeder, som i dag er fondsberser og autoriserede markedspladser. En undtagelse er dog
kravet om, at operateren skal rdde over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sikre markedets velordnede
funktion, hvilket vil kunne indebare nye byrder, jf. nedenfor under nr. 6.

§ 18, stk. 1, fastslar, at en operater af et reguleret marked er ansvarlig for, at markedet drives pé en betryg-
gende og hensigtsmessig made. Bestemmelsen svarer indholdsmaessigt til de geeldende § 18, stk. 1, og § 41,
stk. 1, for henholdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser, dog fremgar det ikke leengere, at det er
bestyrelsen, der har ansvaret. Operaterer af regulerede markeder skal veare aktieselskaber, og det folger af de
selskabsretlige regler, at det er bestyrelsen der baerer ansvaret for selskabets drift. Der er séledes ikke tilsigtet
nogen indholdsmassig @ndring.

Forslaget til stk. 2, nr. 1-6, gennemforer artikel 39, litra a-f, i MiFID-direktivet. Forslaget til nr. 7 og &8
gennemforer artikel 43, stk. 1, og nr. 9-11 gennemforer artikel 40, stk. 3 og 4.

Nr. 1 stiller krav om, at operateren skal kunne identificere og handtere interessekonflikter, der opstar mel-
lem operatoren eller operaterens ejerkreds og den sunde funktion af markedet. Operateoren skal saledes kunne
handtere de potentielt ugunstige folger af interessekonflikter for markedsdeltagerne og markedet. Operatoren
skal iser kunne identificere og handtere interessekonflikter, som er til skade for udevelsen af befojelser, der
er delegeret fra Finanstilsynet til operateren, jf. § 83 a, stk. 1. Der findes ikke i den geldende lov noget spe-
cifikt krav, der svarer hertil, men der kan udledes et tilsvarende krav af pligten til ligebehandling af deltager-
ne pa markedet i det geeldende § 18, stk. 2, nr. 2, og § 41, stk. 2, nr. 2, for henholdsvis fondsberser og autori-
serede markedspladser. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig eendring.

Nr. 2 kraever, at operatearen skal have en effektiv risikostyring af de risici, som operateren og det regulere-
de marked udsettes for. Der vil primart vare tale om operationelle risici, eksempelvis fejl i systemer og fejl
begéet af operaterens ansatte. Operatoren skal kunne pavise alle vasentlige risici for markedets drift og ef-
fektivt kunne mindske disse.

Nr. 3 stiller krav til forvaltningen af markedets tekniske funktion, herunder etableringen af effektive ned-
systemer. Det findes ikke tilsvarende krav i den galdende lov, men et tilsvarende krav kan udledes af de
geeldende § 18, stk. 1, og § 41, stk. 1, for henholdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser, hvorefter
markederne skal drives pa betryggende made. Der er séledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig @ndring.

Nr. 4 fastslar, at operateren skal have regler, der sikrer en redelig og korrekt handel. Reglerne skal veare
gennemskuelige og faste og indeholde objektive kriterier for udferelse af ordrer. Kravet svarer til kravet i de
geeldende § 18, stk. 2, nr. 2, og § 41, stk. 2, nr. 2. Disse bestemmelser stiller krav om, at fondsberser og auto-
riserede markedspladser virker for, at handel skal finde sted pa en made, der sikrer, at handlen foregér pé en
redelig og gennemskuelig made. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmassig endring.



Nr. 5 kraever, at operateren skal sikre en effektiv og rettidig gennemforelse af transaktioner i markedets sy-
stemer. Et tilsvarende krav folger af § 18, stk. 2, nr. 1, og § 41, stk. 2, nr. 1, hvorefter henholdsvis fondsber-
ser og autoriserede markedspladser skal serge for, at de nedvendige veerdipapirhandelssystemer er til radig-
hed. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmassig eendring.

Nr. 6 fastslar, at operatoren skal rade over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sikre markedets vel-
ordnede funktion. Der skal herved tages hensyn til arten og omfanget af de transaktioner, der gennemferes pa
markedet, og til arten og omfanget af de risici, som markedet er udsat for. Dette krav er nyt, da de geeldende
regler alene fastsatter absolutte krav til storrelsen af aktiekapitalen for henholdsvis fondsberser og autorise-
rede markedspladser. Det vil herefter afhange af den konkrete aktivitet, hvilket behov der efter denne be-
stemmelse er for finansielle ressourcer. Der vil vare tale om en overordnet vurdering af kapitalforhold, li-
kviditet og eventuelt forsikringsforhold.

Nr. 7 fastslér, at operateren skal kunne overvage, at udstedere af veerdipapirer og medlemmer af markedet
overholder reglerne for det regulerede marked. Nr. & kreever, at operateren skal registrere transaktioner pa
markedet med henblik pa at kunne pavise overtradelser af markedets regler, handelsvilkar i strid med regler-
ne for det regulerede marked eller adfeaerd, der kan indebaere overtreedelse af kapitel 10 om markedsmisbrug.
Kravene i nr. 7 og 8 svarer til de geldende krav i § 18, stk. 2, nr. 3, og § 42, stk. 2, nr. 3, hvorefter henholds-
vis fondsberser og autoriserede markeder skal pase, at udstedere af verdipapirer og medlemmer af markedet
overholder de for markedet fastsatte regler. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmeessig andring.

Nr. 9 palegger operateren at kunne kontrollere, at udstedere af vardipapirer, der er optaget til handel pa
det padgaeldende marked, overholder deres oplysningsforpligtelser. Med oplysningsforpligtelser menes forst
og fremmest de oplysningsforpligtelser, der er indeholdt i reglerne om prospekter ved optagelse af verdipa-
pirer til handel pa regulerede markeder og i bestemmelserne om udstederes oplysningsforpligtelser i lovens
kapitel 7. Et tilsvarende krav fremgar ikke direkte af de geldende § 18, stk. 2, nr. 3, og § 41, stk. 2, nr. 3,
hvorefter henholdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser skal pése, at udstedere af vaerdipapirer
overholder de af markedet fastsatte regler. Disse regler skal imidlertid sikre god gennemsigtighed, og der er
ikke tale om god gennemsigtighed, hvis de offentligretlige regler om oplysningsforpligtelser ikke er over-
holdt. Et krav svarende til det foresldede nr. 9 kan saledes indfortolkes i de gaeldende regler. Der er saledes
ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig endring.

Nr. 10 forpligter operateren til at lette adgangen til offentliggjorte oplysninger for medlemmerne af det re-
gulerede marked. Med offentliggjorte oplysninger menes oplysninger, der er offentliggjort af udstedere, akti-
onzrer m.v. med henblik pa at opfylde oplysningsforpligtelser i henhold til loven og regler fastsat i medfer
af loven eller andre regler, der gennemforer fallesskabsretlige oplysningsforpligtelser. Et tilsvarende krav
findes i de geeldende § 18, stk. 2, nr. 1, og § 41, stk. 2, nr. 1, hvorefter henholdsvis fondsberser og autorise-
rede markedspladser skal serge for, at de nedvendige informationssystemer er til rddighed. Operateren kan
eksempelvis opfylde sin forpligtelse ved at tilvejebringe links til de hjemmesider, hvor udstedere, hiv vardi-
papirer er optaget til handle pa det regulerede marked, offentligger regulerede oplysninger.

Nr. 11 stiller krav om, at operateren skal kunne kontrollere, at de vaerdipapirer, der allerede er optaget til
handel, til stadighed opfylder optagelseskravene. Bestemmelsen indebzrer, at operatoren skal foretage en
lebende overvagning af, at betingelserne for optagelse til enhver tid opfyldes af de padgaldende vaerdipapirer.
Som anfert ovenfor vedrerende nr. 9 fremgar det tilsvarende af de gaeldende § 18, stk. 2, nr. 3, og § 41, stk.
2, nr. 3, at henholdsvis fondsberser og autoriserede markedspladser skal pase, at udstedere af verdipapirer
overholder de for markedet fastsatte regler. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmeessig sndring.

De gzldende § 18, stk. 3-5, i lov om vaerdipapirhandel m.v. fastslar, at fondsberser har mulighed for at op-
kreeve afgifter og patale henholdsvis medlemmers og udstederes tilsidesattelse af vilkér i fondsbersens re-
gelset. Endvidere kan fondsberser ophave aftaler om henholdsvis medlemmers tilslutning og verdipapirers
notering ved grov eller gentagen tilsidesattelse af fondsbersens regelsat. Tilsvarende gelder det for autori-
serede markedspladser efter den geeldende § 41, stk. 4, at en autoriseret markedsplads kan ophave medlem-
skab ved grov eller gentagen tilsidesattelse af vilkérene for medlemskab.

Ved den foreslaede affattelse af § 18 ophaeves de geldende stk. 3-5, og der vil séledes ikke lengere vere
offentligretlige regler om afgifter, patale og ophavelse af aftaler om medlemskab eller om veardipapirers



optagelse til handel. Operatorer af regulerede markeder mé séledes sikre sig, at deres privatretlige aftaler om
medlemskab af og verdipapirers optagelse til handel pa det regulerede marked giver operateren de nedven-
dige muligheder for at hdndheeve de for det regulerede marked opstillede regler.

Til§ 18 a
Den foresldede § 18 a er ny og gennemforer artikel 44 i MiFID-direktivet. Bestemmelsen vedrerer forhan-
delsgennemsigtighed pé regulerede markeder. I medfor af artikel 44, stk. 3, kan Kommissionen vedtage gen-

nemforelsesbestemmelser om de oplysninger, der skal offentliggeres, og om de kriterier, der kan begrunde
fritagelse for pligten i henhold til artikel 44, stk. 2.

Det foreslas i stk. 1, at en operater af et reguleret marked har pligt til at offentliggere de aktuelle priser
samt markedsdybden ved de priser pé aktier, der handles i markedets systemer. Ved markedsdybde forstas
storrelsen af de bud og udbud, der er til de enkelte prisniveauer for den pageldende aktie. Oplysningerne
skal inden for markedets normale abningstid lebende gores tilgengelige for offentligheden pa rimelige for-
rentningsmassige vilkar. Ved rimelige forretningsmassige vilkar forstas, at prisfastsettelsen skal tage ud-
gangspunkt i de direkte og indirekte omkostninger forbundet med at levere den pagaldende ydelse og sta i
rimelig forhold hertil.

Forslaget til stk. 2 regulerer den situation, at operateren af et reguleret marked beslutter at give vaerdipapir-
handlere, der er forpligtet til at offentliggere priser pa aktier i henhold til den foresldede § 33 a, adgang til de
ordninger, som operateren selv anvender til at offentliggere oplysninger omfattet af stk. 1. I disse tilfaelde
skal denne adgang gives pa rimelige forretningsmaessige vilkar og pa et ikke-diskriminerende grundlag.

Direktivets artikel 44, stk. 2, stiller krav om, at de kompetente myndigheder skal kunne fritage de regulere-
de markeder fra forpligtelsen til at offentliggere de i stk. 1 omhandlede oplysninger. Denne fritagelse skal
kunne ske pa baggrund af den konkrete markedsmodel, ordretype eller ordresterrelse. Dette gaelder navnlig
transaktioner, der er store i forhold til den normale markedssterrelse for den pagaldende aktie eller aktie-
klasse. Normal markedssterrelse skal forstas i overensstemmelse med Kommissionens fastleggelse af begre-
bet i forordning [xx], hvor begrebet fastleegges i artikel [19] [opdateres nar indholdet af forordningen ken-
des]. Forslaget til stk. 3 indeholder derfor en hjemmel for Finanstilsynet til at fritage operateren af et regule-
ret marked for offentliggerelsespligten i stk. 1. Finanstilsynet vil kunne fritage for offentliggerelsespligten i
de tilfelde, der er fastlagt af Kommissionen i medfor af artikel 44, stk. 3.

I stk. 4 foreslas en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsette naermere regler om pligten til offentliggerelse
efter stk. 1, herunder om muligheden for fritagelse efter stk. 3. Kommissionen har ved [forordning xx] fastsat
naermere regler om feorhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter
[opdateres, nar forordningens endelige indhold kendes].

Til§ 18 b

Den foreslédede § 18 b er ny og gennemforer artikel 45 i MiFID-direktivet. Bestemmelsen vedrerer efter-
handelsgennemsigtighed pa regulerede markeder. I medfer af artikel 45, stk. 3, kan Kommissionen vedtage
gennemforelsesbestemmelser om de oplysninger, der skal offentliggeres i henhold til artikel 45, stk. 1, og om
de kriterier, der kan begrunde udsettelse af offentliggarelsen i henhold til artikel 45, stk. 2.

Det foreslas i stk. 1, at en operator af et reguleret marked har pligt til at offentliggere pris, mangde og tids-
punkt for de transaktioner, der er gennemfort med aktier, som er optaget til handel pa det padgeldende mar-
ked. Oplysningerne skal gores tilgeengelige for offentligheden pé rimelige forretningsmeessige vilkér og sé
teet pa realtid som muligt. At offentliggerelse skal ske sa taet pa realtid som muligt betyder, at offentliggorel-
se skal ske sa tet pa det faktiske handelstidspunkt som muligt, dvs. uden forsinkelse.

Forslaget til stk. 2 regulerer den situation, at operateren af et reguleret marked beslutter at give vardipapir-
handlere, der er forpligtet til at offentliggere priser pa aktier 1 henhold til § 33 b, adgang til de ordninger, som
operatgren selv anvender til at offentliggere oplysninger omfattet af stk. 1. I disse tilfeelde skal denne adgang
gives pa rimelige forretningsmaessige vilkar og pa et ikke-diskriminerende grundlag.



Det foreslédede stk. 3, der gennemforer direktivets artikel 45, stk. 2, giver en operater af et reguleret mar-
ked mulighed for at fastsatte bestemmelser om udsattelse af offentliggerelse. Udsattelsen kan ske pa bag-
grund af transaktionernes storrelse eller type. Udsettelse kan navnlig tillades, nar der er tale om transaktio-
ner, der er store i forhold til den normale markedssterrelse for den pagaeldende aktie eller aktieklasse. Det er
fundet hensigtsmaessigt at give mulighed for at udsatte offentliggerelsen af store handler for at undga, at de
foresldede regler om efterhandelsgennemsigtighed skader vaerdipapirhandlernes egne positioner eller forrin-
ger likviditeten, nér vaerdipapirhandlerne gennemforer store handler.

Det foreslas, at reglerne om udsettelse af offentliggerelse skal fastsattes i overensstemmelse med Kom-
missionens gennemforelsesbestemmelser, godkendes af Finanstilsynet og offentliggeres. Kommissionen har
ved forordning [xx] fastsat nermere regler om udsettelse af offentliggarelse [... opdateres nar den endelige
forordning kendes].

I stk. 4 foreslas en bemyndigelse for Finanstilsynet til at fastsatte narmere regler om pligten til offentlig-
gorelse efter stk. 1 og om udsattelse af offentliggerelse efter stk. 2. Kommissionen har ved forordning [xx]
udstedt regler om efterhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter og
verdipapirhandlere [opdateres, nér forordningens endelige udformning kendes.] Finanstilsynet vil fastsette
narmere regler, i det omfang der er behov for at supplere Kommissionens gennemforelsesbestemmelser.

I stk. 5 foreslas en bemyndigelse for Finanstilsynet til at fastsatte regler om efterhandelsgennemsigtighed
for andre verdipapirer end aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Baggrunden herfor er, at
behovet for efterhandelsgennemsigtighed ikke begranser sig til aktier. Investorerne har behov for efterhan-
dels-gennemsigtighed for alle typer af vaerdipapirer, der handles pa det pageldende marked. Behovet er
storst for detailinvestorerne, dvs. de ikke-professionelle investorer, og disse investorer skal ogsa kunne kon-
trollere den gennemforte handel, herunder om handlen er sket i overensstemmelse med princippet om »best
execution«. »Best execution«-forpligtelsen indebaerer, at en vaerdipapirhandler skal udfere kundeordrer pa de
for kunden gunstigste vilkar.

Det foreslés pa denne baggrund, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsette nermere regler for forpligtel-
sen til at offentliggere pris, maengde og tidspunkt for transaktioner med andre vaerdipapirer end aktier. Som
udgangspunkt vil der blive fastsat regler for transaktioner med realkreditobligationer, covered bonds (serligt
daekkede obligationer), erhvervsobligationer og andele i institutter for kollektiv investering, hvis disse er
optaget til handel pé et reguleret marked. Andre vardipapirer vil ogsa kunne blive omfattet af pligten, hvis
der viser sig behov herfor. Et sadant behov kan f.eks. opstd, hvis detailkunderne begynder at eftersporge
handel med andre vardipapirer end de navnte.

Til § 19

Den foreslaede § 19, stk. 1, gennemforer artikel 40, stk. 1 og 2, i MiFID-direktivet. Bestemmelsen stiller
krav til de regler om adgang til det regulerede markedet, som skal fastsettes af operateren. Reglerne skal
vere gennemsigtige og ikke-diskriminerende, hvilket ogsé folger af den eksisterende § 19, stk. 1. Der er ikke
i den geeldende lov tilsvarende bestemmelser for autoriserede markedspladser.

Forslaget til § 19, stk. 1, stiller der krav om, at reglerne for markedet narmere skal angive en raekke for-
pligtelser for medlemmerne. Disse forhold er indeholdt i enten regler om vilkarene for markedets funktion,
jf. det nuveerende § 19, stk. 1, nr. 1, eller i regler for adgang til markedet, jf. det nuvaerende § 19, stk. 1, nr. 2.
Den foreslaede affattelse af § 19, stk. 1, indeholder i modsaetning til den eksisterende bestemmelse ikke et
krav om regler, der sikrer en god gennemsigtighed, men til gengald bliver der med de foresléede affattelser
af §§ 18 a og 18 b fastsat regler, der skal sikre gennemsigtighed pa markederne. Ved faglige standarder for-
stas eksempelvis krav til bestdede eksamener eller lignende kvalifikationer, som branchesammenslutninger
stiller til personer, der deltager i handlen.

Den foreslaede § 19, stk. 2, gennemforer artikel 34, stk. 2, i direktivet. Bestemmelsen skal sikre, at et regu-
leret marked ikke tvinger sine medlemmer eller deltagere til at afvikle handler via clearing- og afviklingssy-
stemer, der er valgt af det regulerede marked. Det regulerede marked skal dog kun acceptere clearing og
afvikling gennem andre systemer, hvis dette kan ske effektivt og ekonomisk. Endvidere skal Finanstilsynet
vare enig i, at de tekniske betingelser for, at de finansielle markeder fortsat kan fungere gnidningslest og



ordentligt ved anvendelsen af disse systemer, er til stede. Stk. 2 indebarer ikke en kontraheringspligt for et
afviklingssystem, som et medlem af et reguleret marked matte enske at benytte.

I den eksisterende § 19, stk. 1, nr. 3, er der i modsatning til i den foresldede affattelse af § 19 krav om, at
en fondsbers skal fastsette barsetiske regler. Det fremgér af bemerkningerne til denne bestemmelse, at disse
regler skal omfatte regler om »best execution«, dvs. at verdipapirhandlere skal udfere en ordre pa den for
kunden bedste made. Regler om god skik for vardipapirhandlere vil blive udstedt i medfer af § 3 i lov om
vaerdipapirhandel m.v. samt § 43, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Ifolge den eksisterende § 19, stk. 2, kan en fondsbers fastsette supplerende bestemmelser, der udfylder Fi-
nanstilsynets bestemmelser om markedets funktion, herunder om oplysningsforpligtelser, indberetning af
handler, betingelser for optagelse til handel eller notering samt om prospekters indhold. Det foreslas, at den-
ne bestemmelse ophaves, da sddanne regler altid vil kunne fastsattes pé et privatretligt grundlag.

Til nr. 31 (kapitel 5)

Der foreslas @ndringer i kapitel 5, saledes at kapitlet kommer til at omhandle adgang til regulerede marke-
der i Danmark. Reglerne i kapitlet foreslds endvidere at omhandle sével de eksisterende fondsberser som
eksisterende autoriserede markedspladser, jf. den foreslaede affattelse af § 20, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til § 20

I forhold til investeringsservicedirektivet fastsetter MiFID-direktivet skerpede krav til medlemsstaterne
om at sikre adgang til medlemskab af regulerede markeder pa deres omrade for kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber fra andre medlemsstater. Endvidere fastsetter MiFID-direktivet nye regler om de regulerede
markeders regler for medlemskab, der giver mulighed for, at de regulerede markeder ud over kreditinstitutter
og investeringsselskaber kan optage andre medlemmer, der opfylder en raekke nermere angivne krav.

Den eksisterende § 20 omhandler fondsbersers muligheder for at optage medlemmer. MiFID-direktivet gi-
ver imidlertid kreditinstitutter og investeringsselskaber fra andre medlemsstater en ret til medlemskab, hvor-
for det er nedvendigt at fastsatte nye bestemmelser om disse rettigheder til medlemskab. Reglerne skal om-
fatte alle regulerede markeder og ikke kun fondsberser, idet ogsé de eksisterende autoriserede markedsplad-
ser er regulerede markeder. Der er i den gaeldende lov ingen regler om medlemskab af autoriserede markeds-
pladser. De foreslaede regler om medlemskab af regulerede markeder er derfor nyt disse markedspladser.

Reglerne skal ogsa omfatte mulighed for, at veerdipapirhandlere i Danmark kan fa fjernadgang til regulere-
de markeder i andre EU/E@S-lande og mulighed for, at veerdipapirhandlere i andre EU/E@S-lande kan fa
fjernadgang til danske regulerede markeder. Sddanne regler er ikke fastsat i dag.

Det foresléede stk. I fastslar en ret for vaerdipapirhandlere her i landet og inden for EU/E@S, som har tilla-
delse til at udfere kundeordrer eller at handle for egen regning, til at blive medlemmer af et reguleret marked
her i landet. Da direktivgrundlaget ikke omfatter administrationsselskaber, her i landet betegnet investerings-
forvaltningsselskaber, omfattes disse dog ikke af retten. Derimod omfattes pengeinstitutter, fondsmaeglersel-
skaber og realkreditinstitutter her i landet samt tilsvarende kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er
meddelt tilladelse 1 andre lande inden for EU/E@S. Endvidere omfattes Danmarks Nationalbank og central-
banker inden for EU/E@S af retten til medlemskab af et reguleret marked.

Med det foresldaede 2. pkt. omfattes endvidere kreditinstitutter og investeringsselskaber, der hverken har
etableret filial eller yder greenseoverskridende tjenesteydelser her i landet af retten til medlemskab. For sa
vidt angar kreditinstitutter og investeringsselskaber fra andre EU/E@S-lande, gennemforer stk. 1 dele af Mi-
FID-direktivets artikel 33. Det er en forudsatning for vardipapirhandlerens ret til medlemskab, at verdipa-
pirhandleren opfylder de for markedet fastsatte regler herom. Det folger af forslaget til § 19, stk. 1, at sddan-
ne regler skal veere ikke-diskriminerende.

Det foresléede stk. 2 gennemforer dele af MiFID-direktivets artikel 33. Bestemmelsen giver vardipapir-
handlere fra andre EU/E@S-lande, omfattet af stk. 1, mulighed for fjernmedlemskab af regulerede markeder
her i landet, selv om vaerdipapirhandleren ikke har etableret filial her i landet. Tilsvarende ret har centralban-
ker fra andre EU/E@S-lande. Det er en forudsatning for denne ret, at det regulerede markeds funktion ikke



er baseret pa fysisk tilstedevaerelse. Der er p.t. ingen regulerede markeder i Danmark, hvor fysisk tilstedevae-
relse er pakraevet, hvorfor denne undtagelse ikke forventes at fa praktisk betydning.

Det foreslaede stk. 3 gennemforer direktivets artikel 42, stk. 3. Der er tale om en mulighed for, men ikke
pligt til, at operateren af et reguleret marked kan give andre egnede og haderlige personer end vardipapir-
handlere og centralbanker adgang til medlemskab af markedet. Disse personer skal have tilstrekkelig han-
delsevne og kompetence, Det betyder, at personerne skal have den nedvendige indsigt i, hvorledes handlen
fungerer for at kunne deltage i denne. Derudover skal personerne have passende administrative procedurer
og have tilstraekkelige ressourcer til at patage sig deres rolle under hensyn til de forskellige finansielle foran-
staltninger truffet af operateren med henblik pé at sikre afvikling af transaktioner. Dette betyder bl.a., at de
pageldende personer skal have de nedvendige systemer samt passende styring af aktiver. Det forudsattes, at
reglerne for adgang til markedet for andre personer end verdipapirhandlere er ikke-diskriminerende, jf. for-
slaget til affattelse af § 19, stk. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Efter de geeldende regler har Finanstilsynet med hjemmel i § 20, stk. 4, fastsat regler om adgang til med-
lemskab af fondsberser for andre personer end vardipapirhandlere. Efter disse regler, der er fastsat i en be-
kendtgerelse, er der givet fondsberser mulighed for at tildele medlemskab til livsforsikringsselskaber, ska-
desforsikringsselskaber, pensionskasser, investeringsforeninger, specialforeninger, Lenmodtagernes Dyrtids-
fond, Arbejdsmarkedets Tilleegspension, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring samt udenlandske virk-
somheder, der kan sidestilles med de navnte, og som er under tilsvarende finansielt tilsyn. Med den foresla-
ede affattelse af § 20 ophaves Finanstilsynets hjemmel til at udstede regler, hvorved bekendtgerelsen ogsé
falder bort. Selvom bekendtgerelsen ved lovforslaget foreslds ophavet, jf. forslagets § 5,stk. 1, vil den naevn-
te kreds af institutionelle investorer fortsat kunne optages som medlemmer af regulerede markeder. Endvide-
re vil der som i dag efter denne bestemmelse kunne optages kreditinstitutter, investeringsselskaber og cen-
tralbanker fra tredjelande. Med hensyn til eksisterende autoriserede markedspladser, for hvilke der i dag ikke
er fastsat krav til medlemmer, vil bestemmelsen kunne indebare ogede krav.

Det er operateren af det regulerede marked selv, der skal foretage bedemmelsen af, hvorvidt en person op-
fylder lovgivningens forudsatninger for medlemskab, idet Finanstilsynet dog ferer tilsyn med, at operateren
tager beherigt hensyn til lovgrundlaget i sin faktiske administration, herunder ved fastsattelsen af regler for
optagelse af medlemmer.

Det foreslaede stk. 4 modificerer muligheden for operaterer af regulerede markeder for at optage egnede og
haederlige medlemmer efter stk. 3. Er der tale om juridiske personer fra tredjelande, kraever optagelsen séle-
des, at der er tale om kreditinstitutter, investeringsselskaber eller centralbanker. Endvidere kraeves Finanstil-
synets forudgéende tilladelse, nar vardipapirhandlere skal optages, medmindre der er tale om verdipapir-
handlere, der allerede har tilladelse til filialetablering eller greenseoverskridende tjenesteydelser efter § 1, stk.
3, eller § 33 i lov om finansiel virksomhed.

Den foresldede stk. 5 gennemforer MiFID-direktivets artikel 42, stk. 7. Efter bestemmelsen skal operataren
af et reguleret marked regelmaessigt videregive oplysninger til Finanstilsynet om @ndringer i det regulerede
markeds medlemskreds. Efter den eksisterende bestemmelse for fondsberser i § 20, stk. 6, skal der alene
gives meddelelse om nye fondsbersmedlemmer.

Forslaget til stk. 6 gennemforer MiFID-direktivets artikel 42, stk. 6. Efter den foreslaede bestemmelse skal
en operater af et reguleret marked meddele Finanstilsynet, i hvilke lande inden for EU/E@S markedet har til
hensigt at stille den ordning, der muligger fjernadgang, til radighed. Finanstilsynet skal herefter inden en
méned videregive disse oplysninger til den kompetente myndighed i den pégeldende anden medlemsstat.
Der foreslas ikke tilsvarende regler i tilfzlde af, at operateren af et reguleret marked her i landet vil give
fjernadgang til markedet fra tredjelande. Baggrunden herfor er, at Finanstilsynet allerede vil have godkendt
den pagaeldende vaerdipapirhandlers medlemskab.

Til nr. 32 (overskriften til kapitel 6)

Det foreslas, at kapitlets overskrift tilpasses de endringer af kapitlets bestemmelser, der folger af forslagets
§ 1, nr. [xx]. Kapitlet omhandler verdipapirers optagelse til handel pé et reguleret marked, officiel notering



af veerdipapirer og offentlige udbud af veerdipapirer, der indgér i en udstedelse, hvor hele udstedelsen beleber
sig til mere end 2.500.000 euro, herunder regler om prospekter samt godkendelse og offentliggerelse heraf.

Til nr. 33 (§ 21 0g 22)

Til § 21

MiFID-direktivet indeholder i artiklerne 40 og 41 regler om optagelse, suspension og sletning af verdipa-
pirer til og fra handel pa et reguleret marked. Direktivet giver ikke mulighed for handel med vardipapirer pa
et reguleret marked, uden at direktivets krav herom er opfyldt.

Der findes ikke regler i direktivet om optagelse af verdipapirer til officiel notering. Sddanne regler findes
til gengaeld 1 det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv. Store dele af dette direktiv er ophavet
med vedtagelsen af nye direktiver pa bersomradet (markedsmisbrugs-, prospekt- og gennemsigtighedsdirek-
tivet), men der resterer stadig en rackke regler, der stiller krav til udsteder og til det udstedte veerdipapir.

Mens det i MiFID-direktivet er det regulerede marked selv, der treeffer beslutning om optagelse af et ver-
dipapir til handel, fremgér det af det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv, at beslutningen om
officiel notering af et veerdipapir treeffes af den kompetente myndighed.

I henhold til de geeldende regler i § 21, stk. 1, kan en fondsbers optage verdipapirer til notering. Derudover
kan en fondsbers i henhold til § 21, stk. 2, optage verdipapirer, der er optaget til notering pa en anden fonds-
bars, til handel. Andre vardipapirer, der ikke er optaget til notering pa en fondsbers, kan optages til handel
pé autoriserede markedspladser, der i modsetning til fondsberser ikke har mulighed for at optage verdipapi-
rer til notering og heller ikke kan optage noterede vaerdipapirer til handel, jf. det geeldende § 40, stk. 2.

Der foreslas en @ndring af §§ 21 og 22, séledes at de stemmer bedre overens med det konsoliderede betin-
gelses- og oplysningsdirektiv, og séledes at der tages hgjde for reglerne om optagelse til handel i MiFID-
direktivet. Overordnet betyder det, at et vaerdipapir skal optages til handel pé et reguleret marked, for det kan
handles pa dette marked. Dette gelder uanset hvilket reguleret marked, der er tale om, jf. forslagets § 1, nr.
[xx], der ophaever sondringen mellem fondsberser og autoriserede markedspladser. Derudover vil udstedere
af visse typer af verdipapirer, der er optaget eller vil blive optaget til handel pa et reguleret marked, kunne
anmode Finanstilsynet om officiel notering af vaerdipapirerne, hvis udstederne og vardipapirerne opfylder
visse yderligere betingelser, jf. den foreslaede affattelse af § 22 nedenfor.

Forslaget til § 2/ gennemforer MiFID-direktivets artikel 40, stk. 1, 2 og 5. Andringen er ligeledes en folge
af, at sondringen mellem fondsberser og autoriserede markedspladser ophaves, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. I
de foreslaede bestemmelser preciseres det endvidere i overensstemmelse med forslagets § 1, nr. [xx], at ope-
ratgren af et reguleret marked fremover vil vare adressat for de pligter og rettigheder, der knytter sig til drif-
ten af det regulerede marked.

Forslaget til stk. 1 gennemferer MiFID-direktivets artikel 40, stk. 1 og 2. Bestemmelsen palegger operato-
rer af regulerede markeder at fastsette regler for optagelse af vardipapirer til handel. Desuden fastleegger
bestemmelsen de grundlaggende krav til indholdet af disse regler. Reglerne skal vere klare og gennemsigti-
ge samt sikre, at veerdipapirer, der optages til handel, kan handles pa en redelig, ordentlig og effektiv méde.
For sé vidt angar vaerdipapirer omfattet af den foreslaede affattelse af § 2, stk. 1, nr. 1, jf. forslagets § 1, nr.
[xx], folger det af forslaget til § 21, stk. 1, at reglerne skal sikre, at veerdipapirerne er frit omsattelige. Et
reguleret marked fastsatter séledes selv de regler, hvorefter veerdipapirer kan optages til handel pa det pa-
geldende regulerede marked. Reglerne skal blot overholde de grundlaeggende krav i forslaget til stk. 1.

Kommissionen har efter MiFID-direktivets artikel 40, stk. 6, litra a, hjemmel til at fastsatte naermere regler
om de kendetegn ved forskellige typer af finansielle instrumenter, som skal indgé i det regulerede markeds
vurdering af, om et finansiel instrument er udstedt pa en sddan méde, at det kan handles pa en redelig, vel-
ordnet og effektiv méde, og som, for s& vidt angér verdipapirer omfattet af den foreslaede affattelse af § 2,
stk. 1, nr. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx], er frit omsettelige. Kommissionen har fastsat sidanne bestemmelser
ved forordning [xx]. Forslaget til [xx] skal saledes forstés i overensstemmelse hermed.



Veardipapirer anses ifelge forordningen for frit omsattelige i henhold til artikel 40, stk. 1, hvis de kan
handles mellem parterne i en transaktion og felgelig overfares uden begraensninger, og hvis alle vaerdipapirer
i samme klasse som det pageldende verdipapir kan ombyttes. Verdipapirer, der er genstand for begraens-
ninger i omsatteligheden, betragtes ikke som frit omsettelige, med mindre denne restriktion ikke skennes at
forstyrre markedet. Verdipapirer, der ikke er fuldt indbetalt, kan sidestilles med frit omsattelige vaerdipapi-
rer, nar der er truffet foranstaltninger til at sikrer, at der ikke er begrensninger i deres omsettelighed, og at
passende oplysninger om, at vaerdipapirerne ikke er fuldt indbetalt og virkningerne heraf for aktionarerne, er
offentligt tilgeengelige. Ved vurderingen af, hvorvidt en aktie kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv
made, skal operateren af det regulerede marked ifelge forordningen endvidere tage spredningen af disse akti-
er 1 offentligheden samt historiske finansielle oplysninger om udsteder m.v. i betragtning.

Med hensyn til derivater kreever direktivets artikel 40, stk. 2, at derivatkontrakten udformes pa en made,
der sikrer sével en korrekt prisdannelse som effektive afviklingsbetingelser. Kommissionens forordning [xx],
indeholder en rakke yderligere krav til derivater omfattet af den foreslaede affattelse af § 2, stk. 1, nr. 1, litra
¢, jf. forslagets § 1, nr. [xx], der skal optages til handel, bl.a. vedrerende vilkar for verdipapiret, herunder
sammenhaeng mellem verdien af verdipapiret og det underliggende aktiv, offentligt tilgaengelige oplysnin-
ger samt afviklingsvilkar for det underliggende aktiv.

For sa vidt angér andele i institutter for kollektiv investering, fastlegger Kommissionens forordning [xx],
at operateren af det regulerede marked skal sikre sig, at instituttet for kollektiv investering opfylder de rele-
vante betingelser, som er forudsatning for, at instituttet kan markedsfore sig her i landet. Ved vurderingen
af, hvorvidt andele i institutter for kollektiv investering kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv ma-
de, er der yderligere krav til savel dbne som lukkede investeringsinstitutter, og operateren af det regulerede
marked skal blandt andet tage hgjde for andelenes spredning i offentligheden, og om andelenes verdi geres
tilstraekkelig gennemsigtig for investorerne gennem regelmaessig offentliggerelse af den indre vaerdi.

Endelig indeholder Kommissionens forordning [xx] en rackke kendetegn ved vardipapirer omfattet af den
foresldede affattelse af § 2, stk. 1, nr. 4-10, jf. forslagets § 1, nr. [xx], som skal indgé i det regulerede mar-
keds operaters vurdering af, om vardipapirerne kan optages til handel. Dette gaelder bl.a. vedrerende vilkar
for den kontrakt, der er grundlaget for veerdipapiret, herunder ssmmenhang mellem verdien af vaerdipapiret
og det underliggende aktiv, offentligt tilgeengelige oplysninger samt ordningerne til bestemmelse af afreg-
ningskursen for kontrakten.

Reglerne i det foresléede stk. 1 er minimumskrav til indholdet af regelsettet om optagelse til handel. Be-
stemmelsen er séledes ikke til hinder for, at en operater af et reguleret marked fastsetter yderligere krav, der
supplerer kravene i loven og forordning [xx].

I de geeldende regler for fondsberser og autoriserede markedspladser skal det i formalsbestemmelserne for
de to markedstyper angives, hvilke vardipapirer der kan optages til notering eller handel. Endvidere skal
fondsberser og autoriserede markedspladser skenne, at optagelsen til notering eller handel har offentlig inte-
resse. Med den foresldede @ndring vil der ikke leengere vaere sddanne krav.

Med forslaget til stk. 2 preciseres det, at en operater af et reguleret marked skal sikre sig, at det regulerede
markeds regler er overholdt. Endvidere skal operateren af det regulerede marked sikre sig, at der senest ved
optagelsen foreligger et godkendt og offentliggjort prospekt, jf. § 23, stk. 2, og § 24, stk. 1. Ansvaret for at
udarbejde prospektet og for, at det overholder reglerne, péhviler dog alene udsteder.

Forslaget til stk. 3, 1. pkt., gennemforer direktivets artikel 40, stk. 5, 1. pkt., 1. led. Bestemmelsen gor det
muligt at optage et vaerdipapir til handel pa et reguleret marked, uanset at udstederen ikke har anmodet om
optagelsen, hvis vardipapiret i forvejen er optaget til handel pa et andet reguleret marked i Danmark eller et
andet EU/E@S-land (sékaldt »unsponsored listing«). Dette er ikke muligt efter de gaeldende regler, der byg-
ger pa en forudsaetning om, at det er udstederen selv, der anmoder om optagelsen af vaerdipapiret pa fonds-
bersen eller den autoriserede markedsplads. Derimod praktiseres denne sakaldte »unsponsored listing« alle-
rede i1 dag pa visse udenlandske markeder, bl.a. pa Stockholmsbdrsen (Xterna listan).

Den grundleeggende forudsaetning for, at et verdipapir kan optages til handel pa et reguleret marked uden
udstederens samtykke, er, at vaerdipapiret allerede i forvejen er optaget til handel pa et andet reguleret mar-
ked i Danmark eller et andet EU/E@S-land med udstederens samtykke. Herved sikres det, at udstederen i



kraft af den »primere« optagelse til handel er forpligtet til at overholde oplysningsforpligtelser m.v. i forhold
til det primere marked.

Det bemerkes, at direktivets artikel 40, stk. 5, alene omfatter veerdipapirer i direktivets forstand, jf. artikel
4, stk. 1, nr. 18, dvs. svarende til den foresldede affattelse af § 2, stk. 1, nr. 1, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Det
foreslds imidlertid at give mulighed for, at alle de verdipapirer, der kan optages til handel pé et reguleret
marked, kan optages uden udstederens samtykke.

Forslaget til stk. 3, 2. pkt., gennemforer direktivets artikel 40, stk. 5, 2. pkt. Bestemmelsen pélegger opera-
toren af et reguleret marked at oplyse udstederen om, at udstederens verdipapirer handles pa det regulerede
marked. Denne oplysning skal meddeles udstederen senest samtidig med optagelsen af verdipapiret til han-
del.

Med forslaget til stk. 4 gennemfores direktivets artikel 40, stk. 5, 1. pkt., 2. led. Bestemmelsen forpligter
den, der anmoder om optagelse af et vaerdipapir til handel pa et reguleret marked uden udstederens samtyk-
ke, til at overholde reglerne om oplysningsforpligtelser for udstedere i loven, herunder reglerne i § 27 om
offentliggerelse af intern viden og reglerne om udarbejdelse af prospekt m.v. i lovens §§ 23 og 24. Hvis op-
tagelsen sker pa foranledning af operateren af det regulerede marked, pahviler forpligtelsen operateren. Af
bestemmelsen fremgar det indirekte, at en udsteder, der ikke selv har anmodet om at fa sine verdipapirer
optaget til handel pa et reguleret marked, ikke er underlagt lovens oplysningsforpligtelser for udstedere, jf.
ogsé bestemmelsen i den geeldende § 27, stk. 3.

Reglen om fritagelse for pligten til at offentliggere et prospekt, jf. § 13, stk. 2, i bekendtgerelse nr. 306 af
28. april 2005 (om prospekter for vaerdipapirer, der optages til notering eller handel pé et reguleret marked,
og ved forste offentlige udbud af verdipapirer over 2.500.000 euro) kan fa serlig betydning. Det fremgar af
§ 13, stk. 2, at der under visse betingelser ikke er pligt til at offentliggere et prospekt efter §§ 23 og 24 ved
optagelse af et vaerdipapir til handel pé et reguleret marked, hvis vaerdipapiret allerede er optaget til handel
pa et andet reguleret marked i Danmark eller et andet EU/E@S-land. Det kan eksempelvis betyde, at et ver-
dipapir kan optages til handel pé et reguleret marked uden udstederens samtykke og uden offentliggerelse af
et prospekt, hvis vaerdipapiret er optaget til handel pa et andet reguleret marked, og hvis betingelserne i be-
kendtgarelsens § 13, stk. 2, i gvrigt er opfyldt.

I stk. 5 foreslas det, at Finanstilsynet skal godkende, hvis andre instrumenter end de i den foreslaede affat-
telse af § 2, stk. 1, naeevnte optages til handel pa et reguleret marked. De i § 2, stk. 1, neevnte veerdipapirer er -
undtagen omsettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller losere - omfattet af MiFID-direktivet og skal
i overensstemmelse med direktivets regler kunne optages til handel pa regulerede markeder. Direktivet ude-
lukker imidlertid ikke, at andre finansielle instrumenter kan optages til handel pé et reguleret marked. Selv-
om definitionen af finansielle instrumenter i direktivet er meget bred, indebarer forslaget til stk. 5 en frem-
tidssikring af loven, idet nye typer af finansielle instrumenter kan optages til handel. Finanstilsynet vil i sa-
danne tilfeelde i medfer af den foresldede affattelse af § 2, stk. 2, udstede regler om, at disse instrumenter
omfattes af lovens regler om markedsmisbrug og kursmanipulation i overensstemmelse af markedsmisbrugs-
direktivet.

Til § 22

Det foreslés i stk. 1, at de serlige regler om officiel notering af aktier, aktiecertifikater og obligationer i det
konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv viderefores parallelt med reglerne om optagelse til handel
pa et reguleret marked. En udsteder vil sdledes efter forslaget fremover i givet fald skulle ansege om officiel
notering af sit vaerdipapir samtidigt med, at udstederen anmoder om optagelse af verdipapiret til handel pa
det regulerede marked, eller efterfolgende, nir veerdipapiret er optaget til handel. Det foreslas samtidig, at
Finanstilsynet tilleegges kompetencen til at treeffe beslutning om officiel notering. Efter de geeldende regler
ligger denne kompetence hos den enkelte fondsbers. Den foresldede endring er begrundet i, at beslutningen
om officiel notering i henhold til direktivet skal traeffes af den kompetente myndighed pa omradet, hvilket vil
sige Finanstilsynet. Forslaget understreger endvidere, at der er tale om to separate beslutninger; beslutningen
om optagelse til handel og beslutningen om officiel notering. Den foresldede kompetenceoverforsel skal
sammenholdes med den foreslaede affattelse af § 83 a, stk. 1, nr. 2, jf. forslagets § 1, nr. [xx], hvor der ska-



bes mulighed for delegation til det enkelte regulerede marked af kompetencen til at treeffe beslutning om
officiel notering.

Det foreslas endvidere, at der alene kan treffes beslutning om officiel notering af aktier, aktiecertifikater
og obligationer. Baggrunden herfor er, at det konsoliderede betingelses- og oplysningsdirektiv alene vedrerer
disse typer verdipapirer, og ikke andre verdipapirer, der i gvrigt kan optages til handel pé et reguleret mar-
ked.

Det foreslés i stk. 2 at give Finanstilsynet hjemmel til at udstede regler om betingelserne for officiel note-
ring. En s&ddan hjemmel findes i den geldende § 22, stk. 4. Finanstilsynet har udnyttet denne hjemmel til at
udstede bekendtgerelse nr. 331 af 23. april 1996 om betingelserne for optagelse af vaerdipapirer til notering
pé en fondsbers. Det er hensigten, at de geeldende regler om notering i lovens §§ 22 og 25 i vidt omfang vi-
derefores i de regler, der fremover vil blive udstedt af Finanstilsynet.

Til nr. 34 (§ 23, stk. 1)

Med den foreslaede bestemmelse preciseres det, at udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder
om optagelse af veerdipapirer til handel pa et reguleret marked, skal udforme et prospekt i overensstemmelse
med reglerne i kapitel 6 og regler udstedt i medfer af de gaeldende § 23, stk. 8 og 9, der bliver stk. 7 og 8, jf.
forslagets § 1, nr. [xx]. I henhold til direktiv 2003/71/EF (prospektdirektivet) er det imidlertid tilstreekkeligt,
at prospektet er godkendt inden selve optagelsen til handel pa det regulerede marked, og en godkendelse af
prospektet inden selve optagelsen til handel péa det regulerede marked vil ogsé vere tilstraekkeligt efter den
foresldede bestemmelse.

Reglen gaelder kun for udbud af veerdipapirer, der indgér i en udstedelse, hvor hele udstedelsen belgber sig
til mere end 2.500.000 euro, hvilket fremgar af den galdende § 23, stk. 5, nr. 7, der bliver stk. 4, nr. 9, jf.
forslagets § 1, nr. [xx].

Det foreslas ligeledes praciseret, at prospektpligten ikke kun geelder i forbindelse med forste offentlige ud-
bud af verdipapirer, hvilket er bedre i overensstemmelse med prospektdirektivet, der ikke kun finder anven-
delse pé forste udbud af vaerdipapirer, men ogsa ved videresalg af veerdipapirer, hvor der ikke tidligere har
veret offentliggjort et prospekt.

Til nr. 35 (§ 23, stk. 3 og 6)
Forslaget er en konsekvens af, at reglerne om optagelse til notering endres, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 36 og 38 (§ 23, stk. 4 0g 5)

De geldende undtagelser til prospektpligten fremgar i dag af § 23, stk. 4 og 5. Med den foresldede a&ndring
samles disse undtagelser i § 23, stk. 4.

Til nr. 37,41 og 42 (§ 23, stk. 5, der bliver stk. 4, § 23, stk. 6, der bliver stk. 5, og stk. 7, der bliver stk. 6)

De foreslaede andringer er en konsekvens af forslagets § 1, nr. [36 og 38], hvori det foreslas at sammen-
skrive undtagelserne i § 23, stk. 4 og 5, til prospektpligten i én bestemmelse.

Til nr. 39 (§ 23, stk. 5, r. 1)

Der er tale om en konsekvensaendring som felge af den foresldede endring af § 2, jf. forslagets § 1, nr.
[xx].

Til nr. 40 (§ 23, stk. 5, nr. 2)
Der er tale om en sproglig pracisering.



Til nr. 43 (§ 23, stk. 8)

Forslaget er en konsekvens af, at reglerne om optagelse til notering @ndres, og at reglerne om fondsberser
og autoriserede markedspladser endres, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 44 (§ 23, stk. 9)

Den gaeldende bestemmelse i lov om vaerdipapirhandel m.v. § 23, stk. 9, der bliver stk. 8, giver Finanstil-
synet hjemmel til at fastsette regler om fritagelse for pligten til at offentliggere et prospekt. Det fremgér af
forarbejderne til bestemmelsen, at formalet med bestemmelsen er, at Finanstilsynet kan fastsatte regler til
gennemforelse af artikel 3 1 direktiv 2003/71/EF (prospektdirektivet) om, at visse udbud er undtaget for plig-
ten til at offentliggere et prospekt. De naevnte udbud er omfattet af direktivets bestemmelser, men der er ikke
pligt til at offentliggere et prospekt.

Det foreslas, at Finanstilsynets hjemmel udvides til ogsa at kunne fritage for prospektpligten for visse typer
af veerdipapirer. Prospektdirektivet omfatter som udgangspunkt kun verdipapirer som nevnt i § 2, stk. 1, nr.
1 og 2, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. For andre vaerdipapirer kan der fastsettes nationale regler uathaengigt af
prospektdirektivet. I og med at prospektpligten i dansk ret omfatter alle veerdipapirer omfattet af lovens § 2,
stk. 1, medmindre der foreligger en undtagelse, findes det hensigtsmassigt at udvide Finanstilsynets hjem-
mel til at kunne fritage for prospektpligten for visse typer af verdipapirer, hvor hovedparten af oplysninger-
ne i prospektet i sagens natur ikke vil kunne fremskaffes eller vil vere irrelevante.

Til nr. 45 (§ 24, stk. 1)

Med den foresldede endring preciseres det, at optagelse af veerdipapirer til handel pa et reguleret marked —
ligesom det er tilfzeldet ved udbud af vaerdipapirer til offentligheden - forudsetter, at der er offentliggjort et
godkendt prospekt. Dette fremgar i dag alene af bemarkningerne til den gaeldende § 24, stk. 1

Til nr. 46 (§ 25)

Med forslaget til eendringen af § 25 gennemfeores MiFID-direktivet artikel 41, der vedrerer suspension og
sletning af veerdipapirer fra handlen pé et reguleret marked. De foresldede endrede bestemmelser i § 25 aflo-
ser de geeldende bestemmelser om sletning og suspension af verdipapirer fra noteringen pa en fondsbers.

Den foreslaede @ndring i stk. I gennemforer MiFID-direktivets artikel 41, stk. 1, 1. pkt. Bestemmelsen gi-
ver operateren af et reguleret marked befgjelse til under visse nermere omstendigheder at suspendere eller
slette et vaerdipapir fra handlen pé det pageldende regulerede marked, hvis vaerdipapiret ikke laengere opfyl-
der de for markedet fastsatte regler. Operaterens beslutning om suspension eller sletning af vaerdipapiret er
uathangig af Finanstilsynets eventuelle beslutning om suspension eller sletning fra handel, jf. forslagets § 1,
nr. Xx.

Forudsetningen for, at operateren af det regulerede marked kan traeffe beslutning om suspension eller slet-
ning af verdipapiret, er endvidere, at beslutningen ikke vil vere til veesentlig skade for investorernes interes-
ser eller markedets ordentlige funktion. I forhold til de galdende regler om sletning fra notering er operato-
rens adgang til at suspendere eller slette et vaerdipapir fra handlen lempeligere efter de forslaede regler, idet
en fondsbers efter de geldende regler kun kan slette et vaerdipapir fra notering, hvis noteringen ikke leengere
er i investorernes, lantagernes eller vaerdipapirmarkedets interesse. Hvis et verdipapir kun er optaget til han-
del pa ét reguleret marked, vil en suspension eller sletning dog i hejere grad kunne vere til vesentlig skade
for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion, og i sddanne tilfzelde er det ikke hensigten, at
der skal veere forskel mellem de geeldende regler og de foreslaede.

Bestemmelsen i stk. 1 medferer ikke nogen indskreenkning i Finanstilsynets adgang til at suspendere eller
slette et veerdipapir fra handlen i medfer af forslaget til § 93, stk. 2, 3. og 4. pkt. Uanset, om det er operateren
af det regulerede marked eller Finanstilsynet, der suspenderer eller sletter et veerdipapir fra handlen pé et
reguleret marked, skal Finanstilsynet ifolge MiFID-direktivet artikel 41, stk. 1 og 2, underrette de kompeten-
te myndigheder i de andre medlemslande herom. Ifolge artikel 41, stk. 2, er det dog kun i tilfeelde af, at be-
slutningen om suspension eller sletning er truffet af Finanstilsynet, at de kompetente myndigheder i de andre



medlemslande er forpligtede til at suspendere eller slette de bererte verdipapirer fra handlen pé de regulere-
de markeder og multilaterale handelsfaciliteter, der opererer under deres myndighed, og i s fald kun hvis
suspensionen eller sletningen ikke er til betydelig skade for investorinteresser eller markedets ordnede funk-
tion. Hvis beslutningen derimod er truffet af operateren af et reguleret marked, er de kompetente myndighe-
der i de andre medlemslande ikke forpligtede til at suspendere eller slette de padgaeldende vaerdipapirer fra
handlen pé de regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter, der opererer under deres myndighed.

Med forslaget til bestemmelsen i stk. 2 gennemfores direktivets artikel 41, stk. 1, 2. pkt. Bestemmelsen
medforer, at operateren af et reguleret marked skal offentliggere sin beslutning om at suspendere eller slette
et vaerdipapir fra handlen pa det regulerede marked, og at Finanstilsynet skal meddeles de relevante oplys-
ninger om suspensionen eller sletningen.

Forslagets stk. 3 og 4, videreforer de hidtidige bestemmelser i stk. 3 og 4, med de konsekvensrettelser, der
folger af, at reglerne om optagelse til notering og om fondsberser og autoriserede markedspladser andres.
Endvidere er der i stk. 3 sket en sproglig tilpasning til det foresléede stk. 1.

Det geeldende stk. 5 foreslas overflyttet til § 22, stk. 2. Der henvises til forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 47 (§ 26 a)

Den foreslédede affattelse er i meget vidt omfang en videreforelse af den gaeldende § 26 a. Dog foreslas be-
stemmelsen @ndret, saledes at der tages hajde for forslaget om, at fondsberser og autoriserede markedsplad-
ser fremover omfattes af betegnelsen et »reguleret marked« samt de foreslédede regler om driften af regulere-
de markeder, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Endvidere er der tale om konsekvensrettelser som folge af forslaget
om @ndring af reglerne om optagelse af vaerdipapirer til notering, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Endelig er der
tale om en sproglig pracisering.

Til nr. 48 - 50, 59, 61, 66, 89, 93, 97-99, 103, 105 og 106, 112 - 117, 123 og 124 (§ 27, stk. 1, 3,4, 7,8, 10
ogl1,§27b,stk. 1, § 28, stk. 1, § 29, stk. 1, § 29 a, § 31, stk. 1, § 32, stk. 1, § 83, stk. 2, § 83 a, stk. 1, § 83
a, stk. 2 0og 3, § 84, stk. 3, § 84 a, stk. 4 - 6,§ 84 b, stk. 2, § 87, stk. 1, § 87, stk. 5, § 88, stk. 3, § 89, stk. 1, §
95, stk. 1 og § 96)

De foreslédede @ndringer er konsekvensrettelser som folge af @ndringen vedrerende fondsberser og autori-
serede markedspladser, jf. forslaget til § 7, stk. 1, og @ndringen vedrerende alternative markedspladser, jf.
forslaget til § 7, stk. 2.

Til nr. 51 (§ 27, stk. 7 og 8)

Det foresldede stk. 7 gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 4 og 5, der indeholder den overord-
nede pligt for udstederen til at offentliggere henholdsvis en &rsrapport og en halvérsrapport inden for en
narmere angivet periode samt fastslar, efter hvilke regler disse rapporter skal vere udarbejdet.

I bestemmelsens /. pkt. foreslés det, at udstedere af vaerdipapirer, der er optaget til notering eller handel pé
en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, senest otte dage for general-
forsamlingen, dog senest 4 maneder efter regnskabsarets udleb, skal offentliggere den af bestyrelsen god-
kendte arsrapport. I henhold til den gaeldende § 27, stk. 1, 2. pkt., skal oplysninger offentliggeres, nér en
beslutning reelt er truffet. Dette indebarer, at arsrapporten skal offentliggeres umiddelbart efter det bestyrel-
sesmede, hvor den er blevet behandlet. Hvis udstederen ikke pa dette tidspunkt har mulighed for at offentlig-
goare en arsrapport, der lever op til de indholdsmaessige krav i regnskabslovgivningen, skal udstederen i ste-
det offentliggere oplysninger om arsrapporten for at forhindre misbrug af intern viden. Dette er i overens-
stemmelse med den geldende § 27, stk. 1, 1. pkt., hvorefter intern viden hurtigst muligt skal offentliggeres.
Uanset, om der er offentliggjort oplysninger om intern viden i overensstemmelse med § 27, stk. 1, 1. pkt.,
skal der ske offentliggerelse af den af bestyrelsen godkendte arsrapport senest otte dage for generalforsam-
lingen.

I bestemmelsens 2. pkt. foreslds det, at udstederen skal offentliggere en halvarsrapport.



I bestemmelsens 3. pkt. foreslas det, at halvarsrapporten skal offentliggeres hurtigst muligt efter udlebet af
halvarsperioden og senest to maneder herefter.

I bestemmelsens 4. pkt. foreslas det, at arsrapport og halvérsrapport fra udstedere fra lande inden for Den
Europaiske Union eller fra lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, udar-
bejdes i1 overensstemmelse med regnskabslovgivningen i det land, hvor udstederen har sit registrerede hjem-
sted, jf. nedenfor. Bestemmelsen finder anvendelse savel pé udstedere registreret i Danmark som pa udstede-
re registeret i et af de evrige medlemslande i EU eller et af de lande som EU har indgéet aftale med pa det
finansielle omréde.

Gennemsigtighedsdirektivets artikel 4, stk. 2-5, indeholder krav til arsrapportens bestanddele og angiver
det regelgrundlag, som arsrapporten, herunder arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab samt revisi-
onsberetningen og ledelsesberetningen, skal udarbejdes i overensstemmelse med. De navnte krav er for ud-
stedere registeret her i landet allerede gennemfort i lov om finansiel virksomhed og arsregnskabsloven. Den
arsrapport, som udstedere registreret her i landet skal offentliggere i henhold til bestemmelsen, skal saledes
udarbejdes i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder regnskabsbekendtgerelserne
udstedt i medfer af loven, eller arsregnskabsloven afhengig af, hvilken regnskabslovgivning udstederen er
omfattet af. Udstedere fra lande inden for Den Europaiske Union eller fra lande, som Feallesskabet har ind-
géet aftale med pé det finansielle omrade, og som ikke er registreret her i landet, skal udarbejde arsrapport i
overensstemmelse med regnskabslovgivningen i det land, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted, jf.
gennemsigtighedsdirektivets artikel 4, stk. 3.

Kravet i gennemsigtighedsdirektivets artikel 4, stk. 3, til regelgrundlaget for udarbejdelse af arsregnskabet
og et eventuelt koncernregnskab folger af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) Nr. 1602/2002 af
19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder (IFRS-forordningen) og indeberer, at alle
udstedere fra lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fallesskabet har indgéet aftale med pé
det finansielle omrade, skal udarbejde et eventuelt koncernregnskab i overensstemmelse med de internationa-
le regnskabsstandarder (IFRS), som er godkendt af EU i henhold til forordningen, mens det alene er arsregn-
skabet for modervirksomheden, som skal udarbejdes i overensstemmelse med den nationale regnskabslov-
givning i det land, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted. IFRS-forordningen giver dog medlemssta-
terne mulighed for i deres regnskabslovgivning at tillade eller krave, at arsregnskabet for modervirksomhe-
den ogsé udarbejdes i1 overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder (IFRS). Den nationale
regnskabslovgivning i lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fallesskabet har indgéet afta-
le med pé det finansielle omrade, skal - i det omfang IFRS ikke finder anvendelse - vare baseret pa EU's
regnskabsdirektiver.

Gennemsigtighedsdirektivets artikel 5, stk. 2-5, indeholder krav til halvéarsrapportens bestanddele og angi-
ver det regelgrundlag, som halvarsrapporten skal udarbejdes i overensstemmelse med. De nevnte krav vil
blive gennemfort i regnskabsbekendtgerelser udstedt i medfer af lov om finansiel virksomhed og arsregn-
skabsloven. Den halvérsrapport, som udstederen skal offentliggere i henhold til forslaget, skal séledes udar-
bejdes i henhold til den regnskabsbekendtgerelse, der geelder for den pagaeldende udsteder.

Af gennemsigtighedsdirektivets artikel 5, stk. 3, fremgar det, at et eventuelt halvarskoncernregnskab skal
udarbejdes i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard for delarsregnskaber (IAS 34), og
at halvérsregnskabet skal udarbejdes i overensstemmelse med den regnskabspraksis (indregning og maling),
som &rsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med. Desuden fastlegges der visse mindstekrav til
halvarsregnskabets bestanddele.

Ovennavnte indebaerer, at alle udstedere fra lande inden for Den Europziske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle omréade, skal udarbejde et eventuelt halvarskoncernregn-
skab 1 overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard for deldrsregnskaber (IAS 34), mens det
alene er halvarsregnskabet for modervirksomheden, som skal udarbejdes i overensstemmelse med den natio-
nale regnskabslovgivning i det land, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted. Den nationale regnskabs-
lovgivning kan tillade eller kraeve, at ogsa halvarsregnskabet for modervirksomheder udarbejdes i overens-
stemmelse med IAS 34.



I bestemmelsens 5. pkt. foreslas det, at Finanstilsynet skal fastsatte, efter hvilke regler udstedere fra lande
uden for Den Europeiske Union, som Fellesskabet ikke har indgaet aftale med pé det finansielle omréde
(tredjelande) skal udarbejde arsrapporter og halvarsrapporter.

Gennemsigtighedsdirektivet fastsetter, at udstedere fra tredjelande fra 1. januar 2007 som udgangspunkt
skal udarbejde arsrapporter og halvarsrapporter i overensstemmelse med regnskabslovgivningen inden for
EU eller i overensstemmelse med regnskabslovgivningen i et tredjeland, som den kompetente myndighed i
den medlemsstat, hvor vardipapirerne udstedes, anser for eekvivalente med de regnskabsregler, som galder
for udstedere i den pagaeldende medlemsstat, jf. direktivets artikel 23, stk. 1.

Kommissionen har stillet forslag om at udskyde denne frist, séledes at udstedere fra tredjelande, der efter-
lever IFRS regnskabslovgivningen i USA, Canada eller Japan eller regnskabslovgivningen i andre lande, der
dokumenterbart har pataget sig at a&ndre deres regnskabslovgivning, sa den bliver i overensstemmelse med
IFRS, ikke indtil 1. januar 2009 skal vare underlagt kravet om at folge EU's regnskabslovgivning eller her-
med &kvivalente regler. Dette forslag fra Kommissionen var ikke vedtaget ved lovforslagets udarbejdelse og
dets endelige udformning kan derfor blive @ndret. Da der saledes hersker usikkerhed om, hvilke preacise
krav med hensyn til regnskabsregler, der kommer til at geelde for udstedere fra tredjelande frem til 1. januar
2009 og ogsé efter denne dato, er det anset for hensigtsmeessigt, at der gives Finanstilsynet bemyndigelse til
at fastsette disse regler i en bekendtgerelse. Indholdet af reglerne vil blive fastsat sé de er i overensstemmel-
se med de regler, der bliver fastlagt pa feellesskabsniveau. Da det i givet fald vil veere Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, der skal varetage den del af regnskabskontrollen, der vedrerer regnskaber fra ikke-finansielle ud-
stedere fra tredjelande, vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen blive hert om reglernes udformning, inden de bli-
ver udstedt.

I bestemmelsens 6. pkt., foreslés det, at bade arsrapporten og halvarsrapporten skal vere tilgengelig for of-
fentligheden 1 mindst fem &r. Bestemmelsen gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 4, stk. 1, og
artikel 5, stk. 1, 2. pkt.

Béde érsrapporten og halvarsrapporten er regulerede oplysninger, dvs. oplysninger, der efter gennemsig-
tighedsdirektivet eller direktiv 2003/6/EF (markedsmisbrugsdirektivet) skal offentliggeres, jf. gennemsigtig-
hedsdirektivet artikel 2, stk. 1, litra k, og skal derfor indsendes til den i § 27 a, stk. 3, foresldede opbeva-
ringsmekanisme. Hvis arsrapporten og halvarsrapporten geres tilgengelig i den udpegede opbevaringsmeka-
nisme i mindst fem ar efter, de er blevet offentliggjort, vil kravet i 5. pkt. om tilgaengelighed for offentlighe-
den veaere opfyldt.

Efter den foreslaede stk. 8, 1. pkt., skal udstedere af aktier optaget til notering eller handel pé en fondsbaers,
en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked offentliggere en periodemeddelelse i lgbet
af ferste henholdsvis anden halvérsperiode af regnskabséret. Den pagaldende meddelelse offentliggares efter
2. pkt. tidligst ti uger efter begyndelsen af den pageldende halvarsperiode og senest seks uger inden udgan-
gen af denne. Hvis udstederens regnskabsar f.eks. lgber fra den 1. januar til den 31. december, vil det i prak-
sis betyde, at udstederen for forste halvarsperiode skal offentliggere meddelelsen i perioden fra midten af
marts til midten af maj, og for anden halvarsperiode i perioden fra midten af september til midten af novem-
ber. Neermere regler om indholdet af periodemeddelelser foreslds udstedt i en bekendtgerelse i medfer af den
foresldede § 30, stk. 1, jf. bemarkningerne til forslagets § 1, nr. [xx].

Det folger af bestemmelsens 3. pkt., at udstedere, der offentligger kvartalsrapporter, ikke er forpligtet til at
offentliggere de i 1. pkt. naevnte periodemeddelelser. Det skyldes, at kvartalsrapporterne traeder i stedet for
periodemeddelelserne. Den naermere regulering af kravet til indholdet af kvartalsrapporter vil blive fastlagt i
bekendtgarelser udstedt i medfer af lov om finansiel virksomhed for s& vidt angér finansielle virksomheder.
For ikke-finansielle virksomheder vil reguleringen af kvartalsrapporterne ske i medfer af arsregnskabsloven.
Reglerne om kvartalsrapporter vil for de ikke-finansielle virksomheder svare til reglerne for halvarsrappor-
terne.

Det folger af den foresldede stk. 9, at bestemmelsen i stk. 7 om pligten til at offentliggere arsrapporter og
halvarsrapporter, alene finder anvendelse pa udstedere af omsettelige vardipapirer, bortset fra betalingsin-
strumenter, der kan handles pé kapitalmarkedet, eksempelvis aktier og obligationer og andre vardipapirer,
hvormed aktier og obligationer og lignende kan erhverves eller salges.



Denne afgraensning felger af MiFID-direktivets artikel 4, stk. 1, nr. 18, idet definitionen af vardipapirer i
gennemsigtighedsdirektivets artikel 2, stk. 1, litra a, henviser til definitionen af vardipapirer i i MiFID-
direktivet artikel 4, stk. 1.

Bestemmelsen i stk. 10 gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 8, stk. 1, litra a og b, og omhand-
ler de udstedere, der er undtaget fra pligten til at offentliggere &rsrapporter, halvarsrapporter og periodemed-
delelser. Der er tale om en udtemmende liste af udstedere.

Den foreslaede stk. 11 gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 8, stk. 3, og omhandler de udstede-
re, der er undtaget fra pligten til at udarbejde halvarsrapporter. Undtagelsen fra pligten geelder alene udstede-
re, der pa ikrafttreedelsesdatoen for direktiv nr. 2003/71/EF (prospektdirektivet) den 20. januar 2004 udeluk-
kende udstedte, og som fortsat udelukkende udsteder geldsinstrumenter pé en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, der er deekket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra et
land inden for Den Europziske Union eller et land, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansiel-
le omréde, eller en af det padgeldende lands regionale eller kommunale myndigheder. Dette kan eksempelvis
vaere Kommunekredits obligationer, hvor de laneoptagende kommuner heafter solidarisk for Kommunekre-
dits forpligtelser.

Til nr. 52 og 54 (§ 27, stk. 9, og § 27 a, stk. 4)

Der er tale om konsekvensandringer som folge af den foreslaede affattelse og lovens § 2, jf. forslagets § 1,
nr. Xx.

Til nr. 53 (§ 27 a)

Der foreslés indsat en ny § 27 a, der indeholder regler om offentliggerelse, registrering og opbevaring af
regulerede oplysninger. Indholdet i den gaeldende § 27 a foreslas flyttet til en ny § 27 b.

Bestemmelsen i stk. I gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 21, stk. 1, og beskriver maden,
hvorpa udstederen skal offentliggere regulerede oplysninger i henhold til bestemmelserne i lovens kapitel 7.

Ved regulerede oplysninger forstas oplysninger, en udsteder skal offentliggere efter gennemsigtighedsdi-
rektivet, herunder oplysninger om &rsrapporter, halvarsrapporter, periodemeddelelser eller kvartalsrapporter,
oplysninger om erhvervelse eller athaendelse af sterre besiddelser, intern viden der skal offentliggeres efter
lovens § 27, og ledende medarbejderes transaktioner efter lovens § 28 a. Ligeledes forstas andre oplysninger,
der 1 henhold til gennemsigtighedsdirektivet skal offentliggeres, herunder oplysninger som navnt i artikel 15
om det samlede antal stemmerettigheder og den samlede kapital ved udgangen af hver kalendermaned, i for-
bindelse med meddelelser om sterre aktiebesiddelser. Offentliggarelsesmaden, der beskrives 1 den foresldede
§ 27 a, stk. 1, finder kun anvendelse i de situationer, hvor det folger af kapitel 7, at udstederen har en oplys-
ningsforpligtelse. Bestemmelserne i den geldende § 28 a, stk. 5, 2. pkt., der vedrerer Finanstilsynets offent-
liggorelse af ledende medarbejderes transaktioner i selskaber, og den foreslédede § 29 a vedrerende offentlig-
gorelse af aktion@raftaler m.m. er derfor ikke omfattet af den foreslaede offentliggerelsesméde i § 27 a, stk.
1. Disse oplysninger skal derfor offentliggeres som hidtil. Som folge heraf vil denne type af oplysninger
heller ikke skulle registreres eller indsendes til en opbevaringsmekanisme, jf. § 27, stk. 2 og 3.

Den foreslaede stk. 1 @ndrer ikke pa den geeldende tidsfrist for offentliggerelse af intern viden i § 27, stk.
1, hvor udstederen af vaerdipapirer hurtigst muligt skal offentliggere intern viden. Stk. 1 regulerer alene ma-
den, hvorpa offentliggerelse skal ske.

Efter den foresldede bestemmelse skal udstederen ved offentliggerelse af oplysninger i henhold til lovens
kapitel 7 sikre, at offentliggerelse sker pa en sddan maéde, at oplysningerne hurtigt bliver tilgengelige for
offentligheden i hele Den Europaeiske Union og lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrdde. En sddan hurtig tilgeengelighed opndas bedst ved brug af elektroniske midler i offentliggerel-
sesprocessen, idet investorerne hermed hurtigt far adgang til oplysningerne.

Oplysningerne skal vaere tilgengelige for offentligheden, hvilket betyder, at alle kategorier af investorer,
herunder bade institutionelle og private investorer, skal sikres lige adgang til oplysningerne pa samme tid.



Endelig skal oplysningerne vere tilgengelige for offentligheden i hele Den Europziske Union og lande,
som Feallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade. Dette betyder, at udstederen skal benytte
sig af offentliggerelseskanaler, der enten selv eller via formidling af oplysninger til andre kanaler, kan for-
ventes at serge for, at oplysningerne nér ud til offentligheden i hele Den Europeiske Union og lande, som
Feellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade. Oplysningerne skal sa vidt muligt veere til-
gaengelige bade her i landet og resten af Den Europeiske Union og lande, som Fellesskabet har indgéet afta-
le med pa det finansielle omrade, pd samme tid. Gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet betyder, at
udstederen skal kunne nyde gavn af fri konkurrence, nir denne velger de medier eller operaterer, der skal
formidle oplysninger til offentligheden. Dette betyder ogsa, at den enkelte medlemsstat ikke vil kunne kraeve,
at udstederen kun anvender medier, hvis operaterer er etableret i det pdgaeldende land. Den galdende regel i
§ 27, stk. 8, hvorefter udstederen anses for at have opfyldt sin oplysningsforpligtelse, nar meddelelsen er
kommet frem til den fondsbers, den autoriserede markedsplads eller det tilsvarende regulerede marked,
hvorpa udstederens vaerdipapirer er optaget til notering eller handel, foreslas derfor @ndret. Det betyder, at
udstederen ikke laengere vil vaere forpligtet til at offentliggere oplysningerne via det marked, hvorpé udstede-
rens vaerdipapirer er optaget til notering eller handel, men selv kan vaelge, hvorledes offentliggerelsen finder
sted, sd leenge oplysningerne bliver tilgeengelige for offentligheden i hele Den Europeiske Union og lande,
som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréde.

Efter direktivets artikel 21, stk. 1, 2. pkt., skal udstederen selv atholde udgifterne ved offentliggerelse af
oplysningerne. Investorerne mé derfor ikke opkreeves nogen specifik betaling for oplysningerne. Derimod
forholder direktivet sig ikke til den eventuelle betaling, som de offentliggerelseskanaler eller medier, der
formidler oplysningerne, kan teenkes at opkrave af den enkelte investor. Med forslaget endres der ikke pa
det forhold.

Hvis udstederen af veerdipapirer har offentliggjort oplysningerne pa den i § 27 a, stk. 1, foresldede méade og
overholdt den tidsmeessige frist, der fremgar af de respektive bestemmelser, har udstederen opfyldt sin op-
lysningsforpligtelse.

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder i artikel 21, stk. 4, litra a, en bemyndigelse for Kommissionen til at
fastseette minimumsregler for offentliggerelse af oplysninger. Disse er endnu ikke udstedt. Nar det sker, vil
reglerne blive gennemfort pa bekendtgerelsesniveau i medfer af den foreslaede § 30, jf. bemaerkningerne til
forslagets § 1, nr. [xx]. I forbindelse med udstedelse af en sddan bekendtgarelse vil offentliggarelsesforplig-
telsen blive nermere praeciseret. Safremt der viser sig et behov for yderligere at pracisere oftentliggarelses-
forpligtelsen, vil dette kunne ske i en vejledning efter droftelse med de relevante parter.

Bestemmelsen i stk. 2. gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 19, stk. 1, 1. afsnit, hvorefter ud-
stederen af vardipapirer samtidig med offentliggarelse af de regulerede oplysninger skal lade oplysningerne
registrere hos den kompetente myndighed. Her i landet er den kompetente myndighed Finanstilsynet, idet der
efter gennemsigtighedsdirektivet artikel 24, stk. 1, anvendes samme kompetente myndighed, som efter direk-
tiv 2003/71/EF (prospektdirektivet), hvor Finanstilsynet blev udpeget.

Formélet med at lade oplysningerne registrere hos Finanstilsynet er, at tilsynet som kompetent myndighed
skal have mulighed for at kontrollere, om udstederne overholder deres oplysningsforpligtelser i henhold til
loven.

Det folger af gennemsigtighedsdirektivets artikel 19, stk. 1, 1. afsnit, at den kompetente myndighed skal
have det overordnede ansvar for registrering af oplysningerne. Direktivet giver mulighed for at uddelegere
registreringsopgaven i indtil otte ar efter ikrafttraeden af direktivet, hvilket vil sige indtil den 20. januar 2013,
jf. gennemsigtighedsdirektivet artikel 24, stk. 2, 1. afsnit. Forslaget til stk. 2 skal sammenholdes med forsla-
gets § 1, nr. [xx - § 83 a], hvorefter der foreslas indfert adgang for Finanstilsynet til at foretage en sadan de-
legation.

Efter den foresldede bestemmelse til stk. 2 skal registreringen ske samtidig med offentliggerelsen af oplys-
ningerne. Det betyder, at oplysningerne ikke kan registreres, for de er offentliggjort.

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder i artikel 19, stk. 4, litra a, en hjemmel for Kommissionen til at fast-
sette naermere regler om den procedure, hvorefter oplysningerne skal indgives til den kompetente myndig-
hed 1 hjemlandet, séledes at det er muligt at indgive oplysningerne i elektronisk form. Kommissionens regler



er endnu ikke udstedt og vil blive gennemfort pa bekendtgerelsesniveau, nér de foreligger, jf. den foreslaede
§ 30, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Den foresldede stk. 3, 1. pkt., gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 21, stk. 1, 1. pkt., hvoraf
folger, at udstederen af verdipapirer skal indsende offentliggjorte og registrerede oplysninger i henhold til
stk. 1 og 2 til en opbevaringsmekanisme.

Pligten til at indsende oplysninger til en opbevaringsmekanisme skal sammenholdes med den foreslaede
offentliggarelsesmade, hvorefter udstederen frit kan vaelge, hvorledes offentliggerelse finder sted, nar blot
minimumsstandarderne for offentliggerelse er opfyldt. Da udstederen hermed frit kan gere brug af forskelli-
ge midler til at offentliggere oplysninger pa, er der behov for at have et centralt sted, hvor investorer har
adgang til de oplysninger, som hver enkelt udsteder har offentliggjort.

Med tiden er det meningen, at der skal oprettes et elektronisk netverk pa tvers af Fellesskabet mellem de
nationale opbevaringsmekanismer, saledes at investorer gives let adgang til at finde offentliggjorte oplysnin-
ger om alle udstedere inden for Faellesskabet. Dette fremgar af gennemsigtighedsdirektivets artikel 22, stk. 1,
litra b.

Efter den foresldede stk. 3, 2. pkt., varetager Finanstilsynet eller den, som Finanstilsynet udpeger, opgaven
som opbevaringsmekanisme. Bestemmelsen gennemferer gennemsigtighedsdirektivets artikel 21, stk. 2,
hvorefter det skal sikres, at der er mindst én officielt udpeget mekanisme til central opbevaring af regulerede
oplysninger. Efter direktivets ordlyd er det saledes muligt at udpege mere en én opbevaringsmekanisme.

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder i artikel 21, stk. 4, litra b, en hjemmel for Kommissionen til at fast-
sette minimumsregler for den centrale opbevaringsmekanisme. Disse regler er endnu ikke udstedt og vil
blive gennemfort pa bekendtgerelsesniveau, nar de foreligger, jf. den foreslaede § 30 i forslagets § 1, nr.
[xx].

Den nuvarende danske ordning, hvor Kebenhavns fondsbers A/S og Dansk Autoriseret Markedsplads A/S
opbevarer oplysninger i deres IT-systemer, forventes midlertidig bevaret. Det forventes, at de pageldende
virksomheder vil blive udpeget til at varetage opgaven som opbevaringsmekanisme for hver deres udstedere.
Denne losning er valgt, idet Kommissionen forst forventes at udstede endelige minimumsregler for opbeva-
ringsmekanismer umiddelbart for udleb af fristen for gennemforelse af gennemsigtighedsdirektivet den 20.
januar 2007. Kommissionen har i den anledning tilkendegivet, at nationale overgangsordninger accepteres.
Det betyder, at der forst tages stilling til en varig lgsning, nar de endelige regler for en opbevaringsmekanis-
me foreligger. Hermed sikres det, at en virksomhed ikke accepterer opgaven som opbevaringsmekanisme
uden at kende til de endelige regler og vilkar herfor.

Det folger af den foreslaede stk. 4, at bestemmelserne i stk. 1-3 om pligten til at offentliggare, registrere og
indsende oplysninger til en opbevaringsmekanisme alene finder anvendelse pa udstedere af omsattelige
verdipapirer, som opregnet i bestemmelsen.

Den i bestemmelsen anvendte definitionen af omsettelige veerdipapirer er valgt, idet gennemsigtighedsdi-
rektivet, jf. artikel 2, stk. 1, litra a, anvender samme definition, som den i MiFID-direktivet artikel 4, stk. 1,
fastlagte.

Derudover folger det af gennemsigtighedsdirektivets artikel 1, stk. 2, at direktivet ikke finder anvendelse
pa investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Udstedere af andre vaerdipapirer vil, med mindre andet er bestemt pa privatretligt grundlag, frit kunne vel-
ge, hvorledes offentliggarelse af regulerede oplysninger skal ske.

Den foreslaede stk. 5 angiver, at pligten til at offentliggere, registrere og indsende oplysninger til en opbe-
varingsmekanisme ikke finder anvendelse pa udstedere omfattet af lovens § 27 b, der omhandler offentligge-
relse af et drligt dokument eller en liste indeholdende alle oplysninger, som udstederen igennem det seneste
ar har offentliggjort.

Det betyder, at udstedere ved opfyldelse af den padgaldende oplysningsforpligtelse ikke behever at offent-
liggore oplysningerne pa den i § 27 a, stk. 1, foresldede made. Som folge heraf vil denne oplysning heller
ikke skulle registreres eller indsendes til en opbevaringsmekanisme, jf. den foreslaede § 27 a, stk. 2, og 3.



Udstedere af veerdipapirer vil derfor kunne offentliggere de ovenfor navnte oplysninger pad samme made
som hidtil.

Denne losning er valgt, idet oplysningerne i den foreslaede § 27 b ikke har karakter af regulerede oplys-
ninger i1 henhold til gennemsigtighedsdirektivets artikel 2, stk. 1, litra j. Dernaest vil hovedparten af de oplys-
ninger, der skal vere angivet pa listen, vaere offentliggjort pa den i § 27 a, stk. 1, foreslaede made, idet der er
tale om regulerede oplysninger i direktivets forstand. Endelig navnes det i bemerkningerne til den pagel-
dende bestemmelse, jf. forslagets § 1, nr. [xx], at listen kan vere indeholdt i anden offentliggjort informati-
on, som f.eks. arsrapporten. I s fald vil listen blive offentliggjort, registreret og indsendt til opbevaringsme-
kanismen efter de foreslaede bestemmelseri § 27 a, stk. 1-3.

Til nr. 55 (§ 27 b)

Indholdet fra den geeldende § 27 a flyttes til § 27 b som felge af indsattelsen af en ny § 27 a. Den galden-
de § 27 a, der herefter bliver § 27 b, suppleres af et stk. 4, hvor det foreslas, at forpligtelsen til at offentligge-
re et arligt dokument eller en liste indeholdende alle de oplysninger, som udstederen gennem de seneste 12
méaneder har offentliggjort, ikke finder anvendelse pa andele, der udstedes i kollektive investeringsordninger.

Udstedere af andele i kollektive investeringsordninger undtages fra denne bestemmelse, idet kravet stam-
mer fra direktivet 2003/71/EF (prospektdirektivet), der som udgangspunkt ikke finder anvendelse pa denne
type af vaerdipapirer.

Til nr. 56 (§ 28)

Den foresldede bestemmelse gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 14, der omhandler medde-
lelse om handel med egne aktier.

Den geldende § 28 omfatter kun selskaber, der har aktier optaget til notering pé en fondsbers. Den foresla-
ede stk. I udvider den gaeldende bestemmelse til ogsé at omfatte selskaber, der har aktier optaget til handel
pa en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. Dette er en folge af gennemsigtigheds-
direktivets artikel 14, som galder for alle udstedere, der har aktier optaget til handel pé et reguleret marked.

For at bevare et hejt gennemsigtighedsniveau foreslds det at viderefore de geeldende intervaller pé 2 pct.
for, hvornér der skal gives meddelelse om erhvervelse eller athandelse af egne aktier.

Den @ndrede offentliggerelsesméde i den foresldede § 27 a, stk. 1, indebarer, at selskabet ikke leengere
kan opfylde sin oplysningsforpligtelse ved kun at give meddelelse om erhvervelse eller athaendelse af aktier
til en fondsbers. Efter bestemmelsen er selskabet forpligtet til hurtigst muligt at offentliggere selskabet og
dets datterselskabers besiddelser efter proceduren i den foreslaede § 27 a, stk. 1.

Gennemsigtighedsdirektivets artikel 14, stk. 1, giver mulighed for at gennemfere en laengere tidsfrist for
selskabers offentliggarelser af erhvervelser eller athendelser af egne aktier. Af hensyn til behovet for effek-
tiv prisdannelse og gennemsigtighed er denne mulighed ikke udnyttet i forslaget, idet der fortsat skal foreta-
ges en hurtig offentliggerelse. Den foresldede bestemmelse @ndrer offentliggarelsesfristen fra den geeldende
wstraks« til »hurtigst muligt«. Det er sket for at bringe den tidsmessige frist i bestemmelsen i overensstem-
melse med de evrige frister for offentliggerelse i kapitlet. Uanset at offentliggerelsesfristen @ndres fra straks
til hurtigst muligt i forslaget, vil der ikke i forhold til de geeldende regler ske en vasentlig @ndring af offent-
liggarelsesfristens leengde.

Til nr. 57 (§ 28 ¢)

Bestemmelsen foreslds ophavet og dens indhold rykket til en ny § 32, stk. 3, i lovens kapitel 8. Se i ovrigt
bemarkningerne til den foreslaede § 32, stk. 3, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 58 (§ 29)



Det folger af den foresldede bestemmelses stk. 1, 1. pkt., at aktionaren hurtigst muligt skal give meddelelse
til udsteder om erhvervelse eller athaendelse af storre besiddelser. Efter bestemmelsen i stk. 1, 3. pkt., skal
udsteder hurtigst muligt efter modtagelsen af anmeldelsen fra aktioneren offentliggere samtlige oplysninger
i anmeldelsen. Den foresldede bestemmelse fastsatter séledes en pligt for udstederen til at offentliggere an-
meldelsen fra aktionaeren. Offentliggerelsen skal ske hurtigst muligt efter proceduren i den foreslaede § 27 a,
stk. 1.

Den foresladede bestemmelse gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 12, stk. 2 og 6. Efter den
geldende § 29, stk. 1, skal aktionererne selv offentliggere meddelelser om erhvervelse eller athandelse af
storre besiddelser af aktier ved at give meddelelse til fondsbersen, den autoriserede markedsplads eller den
alternative markedsplads. Med den foreslaede @ndring af proceduren i § 29 tilpasses de geldende regler for
meddelelse af erhvervelse eller afh@ndelse af storre besiddelser af aktier i gennemsigtighedsdirektivets be-
stemmelser, hvorefter aktionarens forpligtelse til at give meddelelse alene bestér i forhold til udstederen.

Gennemsigtighedsdirektivets artikel 12, stk. 2 og 6, giver mulighed for at gennemfore en laengere tidsfrist
for henholdsvis meddelelse til udstederen og udstederens offentliggarelse af oplysningerne i meddelelsen. Af
hensyn til behovet for en effektiv prisdannelse og gennemsigtighed er denne mulighed ikke udnyttet, idet der
fortsat skal ske en hurtig offentliggerelse. I forslaget endres den tidsmaessige frist fra »straks« til »hurtigst
muligt«. Dette geelder bade aktionarens frist til at give meddelelse til udstederen og udstederens frist til at
offentliggere meddelelsen fra aktioneren. Uanset, at fristen @ndres fra "straks" til "hurtigst muligt", vil der
ikke i forhold til den geeldende regel ske en vaesentlig @ndring af offentliggerelsesfristens leengde.

Efter den foresldede stk. 1, 2. pkt., skal aktionaren samtidig med anmeldelse af oplysningerne til selskabet
lade oplysningerne registrere hos Finanstilsynet. Bestemmelsen gennemforer gennemsigtighedsdirektivets
artikel 19, stk. 3. Registrering af oplysningerne skal give Finanstilsynet mulighed for at fore tilsyn med, om
aktionaren overholder sin forpligtelse til hurtigst muligt at give meddelelse til selskabet om erhvervelse eller
afheendelse af storre besiddelser af aktier.

Stk. 2, nr. 1, er en videreforelse af den gaeldende bestemmelse.

Den foresléede stk. 2, nr. 2, gennemforer gennemsigtighedsdirektivets artikel 9, stk. 1-3. I forhold til de
gaeldende regler, hvor aktionaerer er forpligtet til at give meddelelse om erhvervelse eller athaendelse af storre
besiddelser fra 10 pct. til 100 pct. med 5 pct.'s mellemrum, foreslas en lempeligere regulering, saledes at
disse meddelelser fremover skal gives med sterre intervaller. Hermed vil greenserne i al vaesentlighed komme
pa niveau med gennemsigtighedsdirektivets bestemmelser.

De gzldende terskelverdier pa 1/3, 2/3 og 9/10 foreslds bevaret, idet disse greenser er af sarlig interesse
for investorerne i relation til aktieselskabslovens regler om vedtegtsendringer og tvangsindlesning af min-
dretalsaktionzerer.

Den foreslaede stk. 3 giver Finanstilsynet hjemmel til at omfatte andre verdipapirer, der giver ret til at er-
hverve aktier, af pligten til at give meddelelse i henhold til stk. 1. Bestemmelsen gennemferer gennemsigtig-
hedsdirektivets artikel 13, stk. 1, hvor forpligtelsen til at give meddelelse om sterre aktiebesiddelser ogsa
finder anvendelse pa finansielle instrumenter, der giver ret til at erhverve allerede udstedte aktier med stem-
merettigheder fra en udsteder. Kommissionen har i direktivets artikel 13, stk. 2, hjemmel til at fastsatte
nermere regler herom. Disse regler er endnu ikke udstedt og vil blive gennemfort pé bekendtgerelsesniveau i
forlengelse af regler fastsat i medfer af den foresléede stk. 4, nar de foreligger.

Den foreslaede stk. 4 flytter den gaeldende kompetence til at fastsatte regler om besiddelse og om medde-
lelse om besiddelse af aktier fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til Finanstilsynet. Det skyldes, at Finanstil-
synet i dag ferer tilsyn med overholdelsen af den geeldende § 29, jf. § 83, stk. 1. Gennemforelsen af gennem-
sigtighedsdirektivet endrer ikke pa dette, idet det folger af direktivets artikel 24, stk. 1, at Finanstilsynet er
kompetent myndighed med ansvar for at varetage de forpligtelser, der folger af direktivet samt bestemmelser
udstedt i medfer heraf. Det er derfor fundet mest hensigtsmeessigt, at den myndighed, der ferer tilsyn med
reglernes overholdelse, ogsa udarbejder reglerne pa omradet.

Den geeldende hjemmel i stk. 3, 2. pkt., til at fastsette regler om besiddelse og meddelelse om besiddelse af
aktier i danske selskaber, der har aktier optaget til notering pa en fondsbers i et andet land inden for Den



Europziske Union eller i lande, som Fallesskabet har indgéet samarbejdsaftale med, foreslas ophevet. Det
skyldes, at det fremover ikke vil vere relevant at fastsatte regler i sddanne situationer, idet aktionarer i et
dansk selskab optaget til handel pa et reguleret marked i et land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle omréade, vil skulle folge de vertslandsregler,
der er direktivkonforme, og som er fastsat af det pagaeldende land i henhold til gennemsigtighedsdirektivets
artikel 3, stk. 2, litra b.

Den foresldede stk. 4, 3. pkt. giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte regler om fritagelse fra forpligtel-
sen i stk. 1. Bestemmelsen foreslés indsat, for at give Finanstilsynet mulighed for pa bekendtgerelsesniveau
at gennemfore undtagelsesbestemmelserne i direktivets artikel 9,11 og 12 til at give meddelelse, idet disse er
af en art og kompleksitet, der er uegnet til regulering i en lov.

Undtagelsesbestemmelserne kan eksempelvis omfatte erhvervelse af aktier, der udelukkende sker med hen-
blik pa clearing og afvikling inden for den saedvanlige korte afviklingscyklus, depositarer, der besidder aktier
i deres egenskab af depositarer eller en prisstillers erhvervelse eller athaendelse af en sterre besiddelse, nar
denne handler i sin egenskab af prisstiller jf. direktivets artikel 9. Aktier der stilles til radighed for eller af
medlemmerne af ESCB (sammenslutningen af europaiske centralbanker) jf. artikel 11. En virksomhed, hvis
moderselskab har foretaget anmeldelse om erhvervelse eller athendelse storre besiddelser jf. artikel 12.

Til nr. 60 (§ 29 a)

Indholdet i den foreslaede § 29 a fremgér i dag af § 15 i bekendtgerelse nr. 618 af 23. juni 2005 om over-
tagelsestilbud samt om aktionarers oplysningsforpligtelser (tilbudsbekendtgerelsen). Det er fundet hen-
sigtsmeessigt at flytte denne bestemmelse til lovens kapitel 7, idet der er tale om en lebende oplysningsfor-
pligtelse, der ikke vedrerer reglerne om overtagelsestilbud.

Bestemmelsen foreslas indsat i forleengelse af den geeldende § 29, der omhandler aktionarers forpligtelse
til at give meddelelse om sterre besiddelser af aktier. Det skyldes, at en indgéelse af en aktioneraftale kan
have betydning for pligten til at give meddelelse i henhold til § 29, hvis aktionzraftalen indebzarer en over-
gang af rettigheden til at rade over aktierne.

Pé grund af sammenhangen med § 29 er pligten i den foresléede § 29 a til at offentliggere forhold i aktio-
naraftaler ligeledes udvidet til at omfatte den samme type af udstedere, der er forpligtet til at give meddelel-
se 1 henhold til § 29. Det betyder, at aktionerer, der har aktier i selskaber, der er optaget til handel pa en au-
toriseret markedsplads eller en alternativ markedsplads, ogséa vil vare forpligtet til at offentliggere denne
type af oplysninger.

Med hensyn til det tidsmaessige aspekt folger det af den foresldede bestemmelse, at oplysningen skal of-
fentliggeres hurtigst muligt og ikke straks som efter den tidligere bestemmelse. £ndringen er foretaget for at
bringe den foresldede bestemmelse i overensstemmelse med fristen i den geldende § 29. Den foreslaede
@ndring af tidsfristen for offentliggerelse af forhold i aktionaraftaler medferer ingen vaesentlig @ndring af
tidsfristen 1 den geeldende bestemmelse.

Af den foresldede bestemmelses 2. pkt. folger, at aktionaren har opfyldt sin forpligtelse, ndr meddelelse er
kommet frem til det marked, hvor de pageldende vardipapirer bliver handlet. Det betyder, at aktionaren
ikke skal opfylde den fremgangsméade for offentliggarelse, der foreslas gennemfort i § 27 a, stk. 1. Det skyl-
des, at forpligtelsen til at offentliggere denne type af oplysninger pahviler aktionzrer og ikke udstedere,
hvorfor oplysningerne ikke er omfattet af definitionen »regulerede oplysninger«, jf. gennemsigtighedsdirek-
tivets artikel 2, stk. 1, litra k.

Udover ovennavnte @ndringer svarer indholdet 1 den foresldede bestemmelse til den tidligere bestemmelse
i § 15 i tilbudsbekendtgerelsen, og flytningen af bestemmelsen vil derfor ikke @ndre pa den allerede eksiste-
rende praksis for, hvornar forhold i aktionaraftaler kan pévirke aktiernes frie omsettelighed eller vil kunne
fa veesentlig indflydelse pa kursdannelse.

Til nr. 62 (§ 30)



Hjemlen i den geeldende § 30, stk. 1, hvorefter Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om udstederes
og aktionarers oplysningsforpligtelser, er udmentet i § 19 i bekendtgerelse nr. 416 af 8. maj 2006 om over-
tagelsestilbud samt om aktion@rers oplysningsforpligtelser, jf. bemarkningerne til forslagets § 1, nr.
xx. Indholdet af denne bestemmelse foreslas flyttet til lovens § 29 a, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Derudover er
bekendtgarelse nr. 331 af 23. april 1996 om betingelserne for optagelse til notering af veerdipapirer pa en
fondsbers (betingelsesbekendtgarelsen) udstedt med hjemmel i § 30, stk. 1. Efter gennemforelsen af gen-
nemsigtighedsdirektivet vil kravene til offentliggerelse og udarbejdelse af halvéarsrapporter, der i dag findes 1
betingelsesbekendtgerelsens kapitel 6, fremga af henholdsvis lov om vaerdipapirhandel m.v. og regnskabsbe-
kendtgerelser udstedt i medfer af lov om finansiel virksomhed og arsregnskabsloven. Betingelsesbekendtgo-
relsen indeholder i kapitel 9 en hjemmel for en fondsbers til at fastseette naermere regler for udstederes of-
fentliggerelse af oplysninger. Der er ikke l&ngere behov for en sddan offentligretlig hjemmel, idet en fonds-
bers vil kunne fastsette sdidanne regler pa privatretligt grundlag i forhold til sine medlemmer.

Hjemmelen i den gaeldende § 30, stk. 2, hvorefter Finanstilsynet kan fastsatte regler om oplysningsforplig-
telse, hvis en udsteder har vardipapirer optaget til notering pa flere fondsberser, er ikke blevet udnyttet. Efter
gennemforelsen af direktiv 2003/6/EF (markedsmisbrugsdirektivet) skal en udsteder dog sé vidt muligt sikre,
at offentliggerelse sker samtidig over for alle kategorier af investorer i alle lande inden for Den Europaiske
Union og lande, som Fzallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvor udstederen har
anmodet om eller har faet godkendt en optagelse af vaerdipapirer til notering eller handel pa en fondsbers, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, jf. § 27, stk. 4, 3. pkt.

Pa baggrund af ovenstidende foreslas den gaeldende § 30, stk. 1 og 2, ophavet og erstattet af en ny hjemmel
for Finanstilsynet til at fastsatte regler med et andet indhold.

Med den foreslaede § 30, stk. 1, 1. pkt., indferes en hjemmel for Finanstilsynet til at udstede naermere reg-
ler om udstederes oplysningsforpligtelser, om offentliggerelse, sprog, registrering og opbevaring af oplys-
ninger samt indholdet af forelebige ledelseserklaeringer. Bemyndigelsen foreslds indsat, da Kommissionen
forventes at udstede regler omoffentliggerelse, registrering og opbevaring af oplysninger p& baggrund afi
gennemsigtighedsdirektivets artikel 19, stk. 4, litra a, og artikel 21, stk. 1, litra a og b. Derudover forslas
bemyndigelsen indsat, idet artikel 16, stk. 1-3, og artikel 19, stk. 1, 2. pkt., indeholder en pligt for udsteder til
at offentliggare supplerende oplysninger. Disse oplysningsforpligtelser er bedst egnede til at blive gennem-
fort pa bekendtgerelsesniveau frem for pa lovniveau, da der hovedsagelig er tale om tekniske regler. Det er
ligeledes tilfeeldet med gennemsigtighedsdirektivets regler vedrerende sprog og indholdet af periodemedde-
lelser, der findes 1 henholdsvis direktivets artikel 20 og artikel 6, stk. 1, hvorfor disse regler ogsa vil blive
gennemfort pa bekendtgarelsesniveau.

Det forventes, at der i bekendtgerelsen vil blive stillet krav om, at danske udstedere, hvis vaerdipapirer kun
er optaget til notering eller handel pé en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked i Danmark, skal offentliggere regulerede oplysninger pa dansk. Derudover forventes det, at danske
udstedere, hvis vardipapirer er optaget til notering eller handel pa sddanne markeder i bdde Danmark og
andre lande, vil skulle offentliggare regulerede oplysninger pa dansk, og efter udstederens valg enten pa et
sprog, der accepteres af den kompetente myndighed i det eller de pagaeldende lande eller engelsk. Udstedere
fra andre lande, hvis vardipapirer er optaget til notering eller handel pa de naevnte markeder i Danmark, skal
offentliggare regulerede oplysninger enten pa engelsk, dansk, norsk eller svensk.

Den narmere regulering af indholdet af periodemeddelelser vil svare til gennemsigtighedsdirektivets arti-
kel 6, stk. 1, hvorefter ledelsen skal give en redegearelse for vasentlige begivenheder og transaktioner, der
har fundet sted i den pageldende periode, og deres indvirkning pé udstederens og de af denne kontrollerede
virksomheders finansielle stilling. Endvidere skal der efter artiklen gives en generel beskrivelse af udstede-
rens og de af denne kontrollerede virksomheders finansielle stilling og resultater i den pagaldende periode.

Den foresldede § 30, stk. 1, 2. pkt., giver Finanstilsynet bemyndigelse til at udstede n@rmere regler om of-
fentliggarelse, registrering og opbevaring af oplysninger fra udstedere, hvis registrerede hjemland ikke er
Danmark. Af gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 1, folger, at der er tale om et minimumsharmonise-
ringsdirektiv, idet hjemlandet kan stille strengere krav til udstedere, aktionarer, fysiske personer eller juridi-
ske enheder end de i gennemsigtighedsdirektivets fastsatte krav. Dette geelder dog ikke i de tilfeelde, hvor en
udsteder har vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, og som ikke er udstederens



hjemland jf. gennemsigtighedsdirektivets artikel 3, stk. 2, litra j. Ved hjemland forstas den medlemsstat, hvor
udstederen har sit vedtegtsmaessige hjemsted. Er udstederen registreret i et land uden for Den Europaiske
Union, som Fzallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, er hjemlandet den medlems-
stat, hvor udstederen skal indsende de arlige oplysninger til den kompetente myndighed i overensstemmelse
med artikel 10 i direktiv 2003/71/EF (prospektdirektivet). Der vil derfor pa bekendtgerelsesniveau blive fast-
sat regler i overensstemmelse med direktivet for disse tilfeelde.

Vedrerende udstedere med et registreret hjemsted i et land uden for Den Europaiske Union, som Felles-
skabet ikke har indgéet aftale med pé det finansielle marked (tredjeland), folger det af gennemsigtighedsdi-
rektivets artikel 23, stk. 1, at den kompetente myndighed i hjemlandet (i Danmark: Finanstilsynet) kan und-
tage den pagaeldende udsteder fra kravet om offentliggarelse af oplysninger i henhold til gennemsigtigheds-
direktivet, hvis det padgeldende tredjelands regnskabslovgivning indeholder krav svarende til danske krav
eller udsteder opfylder kravene i regnskabslovgivningen i et tredjeland, som af Finanstilsynet betragtes som
indeholdende tilsvarende krav, jf. bemaerkningerne til forslagets § 1, nr. xx. Kommissionen har i gennemsig-
tighedsdirektivets artikel 23, stk. 4 og 5, hjemmel til at udstede regler p4 omréadet for at opstille retningslinier
for, hvornar oplysningskravene i tredjelandet kan siges at svare til oplysningskravene i henhold til gennem-
sigtighedsdirektivet. Desuden skal reglerne narmere definere, hvilken type oplysninger offentliggjort i et
tredjeland, der har betydning for offentligheden i Faellesskabet. Kommissionen har udnyttet denne hjemmel
og fremlagt forslag til direktiv, hvori disse retningslinier opstilles.

Til nr. 63 og 64 (§ 32, stk. 3 og 4)

Indholdet i den foreslaede stk. 3 stammer fra den gaeldende § 28 c. Det er fundet hensigtsmaessigt at flytte §
28 ¢ vedrerende tilbudsgivers pligt til straks at offentliggere beslutning om fremsettelse af tilbud til lovens
kapitel 8, hvor reglerne om overtagelsestilbud er placeret.

Den tidsmaessige frist aendres fra hurtigst muligt til straks i den foresldede bestemmelse. Det skyldes, at det
folger af artikel 6, stk. 1, i direktiv 2004/25/EF (overtagelsesdirektivet), at beslutning om at fremsatte et
tilbud skal offentliggeres straks. Ved gennemforelsen af bestemmelsen i dansk ret blev det fremhevet i be-
merkningerne, at begrebet hurtigst muligt 1 § 28 ¢ ma antages at have en kortere tidsmassig udstreekning end
det tilsvarende begreb i § 27, stk. 1. Den foreslaede andring af den tidsmeessige frist er derfor alene en pree-
cisering, der har til formal at bringe bestemmelsen sprogligt i overensstemmelse med direktivet.

Andringen i stk. 4 praciserer, at Finanstilsynet kan fastsatte regler om forpligtelsen for malselskabets be-
styrelse til at udarbejde en redegerelse med bestyrelsens holdning til tilbuddet. Endringen sker som folge af
forslaget til flytningen af indholdet i den gaeldende § 28 c til den foreslaede § 32, stk. 3.

Den foresldede endring af stk. 4 tager ikke stilling til, hvorledes offentliggerelse skal ske, idet der gives
Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte naermere regler herom.

Til nr. 65 (Kapitel 9)
Det foreslas, at overskriften til lovens kapitel 9 @ndres til »Vardipapirhandleres pligt til indberetning og

offentliggarelse af priser og transaktioner«. Overskriften angiver herefter mere preecist indholdet af kapitlets
bestemmelser.

Til § 33
Den geldende § 33 indeholder regler om veaerdipapirhandleres pligt til indberetning af visse oplysninger

om gennemforte handler med veardipapirer. De foresldede affattelser af §§ 33, 33 a og 33 b erstatter den gel-
dende § 33.

MiFID-direktivet indeholder i artikel 25 regler om veardipapirhandleres pligt til at indberette oplysninger
om gennemforte transaktioner med finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Artiklen foreskriver, at oplysningerne skal offentliggerelse s& hurtigt som muligt
og senest ved markedets lukketid dagen efter transaktionens gennemforelse. Artikel 32, stk. 7, 1. pkt., inde-
berer, at filialer af kreditinstitutter og investeringsselskaber, der yder investeringsservice eller -aktiviteter pa



medlemsstatens omréde, ligeledes skal opfylde dette krav. Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der yder
grenseoverskridende tjenesteydelser, er derimod omfattet af hjemlandets kompetence pa omradet, jf. direkti-
vets artikel 31, stk. 1.

Det foreslés i stk. 1 at afgreense anvendelsesomradet for lovens kapitel 9 til at omfatte verdipapirhandlere
som defineret i lovens § 4. Undtaget er verdipapirhandlere fra andre lande inden for EU/E@S, som yder
greenseoverskridende tjenesteydelser her i landet uden filialetablering. Undtaget er endvidere investerings-
forvaltningsselskaber med tilladelse her i landet og administrationsselskaber med tilladelse i andre lande
inden for EU/E@S. Investeringsforvaltningsselskaber og administrationsselskaber er omfattet af de gaeldende
regler om vaerdipapirhandleres indberetning af transaktioner.

Der foreslas i stk. 2 en pligt for vaerdipapirhandlere til at indberette transaktioner med vardipapirer, som er
optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, et reguleret marked inden for Den Europaeiske Union
eller i et land, som Fellesskabet har indgéet aftale med péa det finansielle omréade, eller en alternativ mar-
kedsplads. Pligten til at foretage indberetning geelder, uanset om transaktionen med vaerdipapiret har fundet
sted pa eller uden for det pagaeldende marked. Pligten til at indberette pahviler vaerdipapirhandleren, men
indberetningen kan foretages af verdipapirhandleren selv eller af en tredjemand, der handler pa verdipapir-
handlerens vegne. Indberetningen kan endvidere foretages af et match- eller rapporteringssystem, der er god-
kendt af Finanstilsynet eller af det pdgaldende regulerede marked eller multilaterale handelsfacilitet. Forsla-
get gennemforer MiFID-direktivets artikel 25, stk. 3, 1. og 2. pkt., og stk. 5.

Det foreslés, at bestemmelserne om indberetning i forhold til direktivets krav udvides til ogsé at finde an-
vendelse pa vaerdipapirer, der er optaget til handel pa en alternativ markedsplads. Muligheden for at etablere
og drive alternative markedspladser blev indfert ved lov nr. 604 af 24. juni 2005. I forbindelse med indferel-
sen af alternative markedspladser blev reglerne om bl.a. insiderhandel og kursmanipulation gjort tilsvarende
anvendelige pa handel med verdipapirer, der er optaget til handel pa en alternativ markedsplads, jf. den geel-
dende § 39 a. Da reglerne om indberetning har til formal at skabe grundlag for en effektiv markedsovervég-
ning, foreslas det, at de nye indberetningsregler ogsa skal finde anvendelse pé transaktioner med verdipapi-
rer, der er optaget til handel pa en alternativ markedsplads. Det fremgér af praeamblen til MiFID-direktivet
(betragtning nr. 45), at forpligtelsen til at indberette ogsa ber kunne anvendes pa finansielle instrumenter, der
ikke er optaget til handel pa et reguleret marked. Den foresldede udvidelse af pligten er séledes i overens-
stemmelse med direktivet.

Det foreslas endvidere, at fristen for indberetning i1 forhold til den geeldende § 33 @ndres fra »straks« til
yhurtigst muligt og senest ved det pdgaeldende markeds lukketid dagen efter transaktionens gennemforelse« i
overensstemmelse med direktivets artikel 25, stk. 3, 1. og 2. pkt. Den laengere frist skal ses i sammenhzeng
med, at de foresldede regler om indberetning fremover alene vil have til formal at danne grundlag for en ef-
fektiv markedsovervagning, mens de gaeldende regler om indberetning bade tjener et markedsovervagnings-
formal og et informationsformal (gennemsigtighed). Med de foreslaede bestemmelser, hvor der fastsattes
serskilte regler om handelsgennemsigtighed, vil der ikke vaere behov for en meget hurtig indberetning, lige-
som de indberettede oplysninger ikke vil blive offentliggjort.

Det foresléede stk. 3 er en videreforelse af den gaeldende § 33, stk. 2. Med den foreslédede undtagelse af in-
vesteringsselskaber fra reglerne, jf. bemarkningerne til stk. 1, vil hjemlen til at udstraekke indberetningsplig-
ten til andre personer eksempelvis ogsé kunne anvendes pé disse selskaber, hvis det findes pakravet af hen-
syn til markedsovervagningen.

Det foresldede stk. 4 erstatter det gaeldende § 33, stk. 3, om opbevaring af dokumentation for indberettede
handler. Den foreslaede bestemmelse omhandler fortsat opbevaring af dokumentation, men kravet til opbe-
varing er udvidet til at omfatte dokumentation for samtlige gennemforte transaktioner med finansielle in-
strumenter. Bestemmelsen gennemforer direktivets artikel 25, stk. 2, 1. pkt.

Det folger af direktivets artikel 25, stk. 4, at indberetningerne navnlig skal indeholde oplysninger om de
kebte/solgte instrumenters navn og antal, transaktionernes storrelse, dato og tidspunkt for udferelsen af kab
og salg, pris og oplysning om, hvordan de pagaldende investeringsselskaber kan identificeres. I medfor af
artikel 25, stk. 7, fastsetter Kommissionen gennemforelsesbestemmelser vedrerende metode og systemer til
indberetningen, indberetningernes form og indhold samt kriterier til bestemmelse af et relevant marked.



Det foreslas i stk. 5 at give Finanstilsynet bemyndigelse til at fastsette neermere regler om indberetnings-
pligten, herunder omfang og indhold, og hvortil der skal indberettes. Der skal fastsattes regler om indberet-
ning for transaktioner med verdipapirer, som er optaget til handle pa en alternativ handelsplads, da disse
transaktioner ikke vil vare omfattet af reglerne om indberetning i forordning [xx] Kommissionen har ved
forordning [xx] fastsat neermere bestemmelser om indberetning [....... uddybes, nar den endelige forordning
foreligger].

Til§33a

MiFID-direktivets artikel 27 indeholder regler om ferhandelsgennemsigtighed for vaerdipapirhandlere, der
foretager systematisk internalisering i aktier, der er optaget til handel pé et reguleret marked. Forhandelsgen-
nemsigtighed er afgerende for konkurrencen og prisdannelsen pé vaerdipapirmarkedet og skal sikre, at inve-
storerne kan fa information om aktuelle bud og udbud. En vardipapirhandler, der »systematisk internalise-
rer«, er en verdipapirhandler, der pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag handler for egen regning
ved at udfere kundeordrer uden for et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. Direktivets reg-
ler om ferhandelsgennemsigtighed ved systematisk internalisering geelder alene for aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked. Det er endvidere en betingelse, at der findes et likvidt marked for de pagel-
dende aktier.

En veardipapirhandlers udferelse af privatkundeordrer mod egenbeholdning betegnes her i landet normalt
som strakshandel. Disse strakshandelsordninger kunne blive omfattet af reglerne om offentliggerelse af bin-
dende priser. I hvilket omfang strakshandelsordningerne vil blive berert, vil forst blive afklaret, ndr Kommis-
sionen har vedtaget nermere gennemforelsesbestemmelser.

Der findes ikke regler om ferhandelsgennemsigtighed for strakshandelsordninger i den gaeldende lov. Der
foreslds derfor en ny § 33 a, der indeholder regler om ferhandelsgennemsigtighed for vaerdipapirhandlere,
der foretager systematisk internalisering.

Den foreslaede stk. 1 gennemforer direktivets artikel 27, stk. 1, 1. pkt. Bestemmelsen fastsatter, at en ver-
dipapirhandler, der systematisk internaliserer, er forpligtet til at offentliggere bindende priser pa aktier, der er
optaget til handel. Det betyder, at verdipapirhandleren skal offentliggere kebs- og salgspriser pa de pagal-
dende aktier, og at vaerdipapirhandleren som udgangspunkt er forpligtet til at gennemfore ordrer modtaget fra
kunder til de stillede priser.

Forpligtelsen til at offentliggere bindende priser gelder kun for likvide aktier. Hvis der ikke findes et li-
kvidt marked for aktien, er vaerdipapirhandleren efter den foreslaede stk. 2 kun forpligtet til at meddele priser
til sine kunder efter anmodning. En verdipapirhandler skal saledes ikke offentliggere bindende priser ved
systematisk internalisering i aktier, der ikke er likvide. Likvid skal forstés i overensstemmelse med Kommis-
sionens forordning [xx], hvor begrebet fastlaegges i artikel [21] [opdateres nar indholdet af forordningen
kendes].

Det foresldede stk. 3 gennemforer direktivets artikel 27, stk. 1, 2. pkt. Det foreslas, at vaerdipapirhandlere,
der systematisk internaliserer, alene efter anmodning er forpligtet til at stille og meddele priser, nér de hand-
ler i aktier for sterrelser op til normal markedssterrelse. En vaerdipapirhandler kan siledes forhandle frit med
kunden uden at vere bundet af offentliggjorte priser, nér der er tale om transaktioner, der er sterre end nor-
mal markedssterrelse. Normal markedssterrelse skal forstds i overensstemmelse med Kommissionens fast-
leeggelse af begrebet i forordning [xx], hvor begrebet fastleegges i artikel [22] [opdateres nér indholdet af
forordningen kendes].

I stk. 4 foreslas indsat en bemyndigelse for Finanstilsynet til at fastsatte naermere regler om offentliggerel-
se af bindende priser for verdipapirhandlere, der systematisk internaliserer. Det drejer sig bl.a. om indholdet
af pligten, offentliggerelse, muligheden for at treekke offentliggjorte priser tilbage, pligt til at udfere ordrer til
de stillede priser, udferelse af ordrer fra professionelle kunder, adgang til veerdipapirhandlernes prisstillelser
og om vaerdipapirhandlernes mulighed for at begraense antallet af transaktioner med samme kunde henholds-
vis en gruppe kunder. Bestemmelsen gennemforer direktivets artikel 27, stk. 1-6.

I henhold til direktivets artikel 27, stk. 7, vedtager Kommissionen gennemforelsesbestemmelser vedreren-
de en rekke af de centrale begreber og kriterier i artikel 27. Det gelder bl.a. kriterierne for anvendelse af



artikel 27, stk. 1 og 2, herunder begreberne likvide aktier, normal markedssterrelse og afgraensningen af,
hvornér en verdipapirhandler anses at foretage systematisk internalisering. Kommissionen har ved forord-
ning [xx] vedtaget regler om ferhandelsgennemsigtighed for vardipapirhandlere, der systematisk internalise-
rer. [..... uddybes nar indholdet af forordningen kendes].

Til§33b

MiFID-direktivets artikel 28 indeholder regler om efterhandels-gennemsigtighed for veerdipapirhandlere,
der for egen eller for kundens regning gennemforer transaktioner med aktier, der er optaget til handel pé et
reguleret marked. Investorerne har behov for efterhandels-gennemsigtighed for at kunne kontrollere betin-
gelserne for den gennemforte handel, herunder om handlen er sket i overensstemmelse med kravet om »best
execution«.

Direktivets artikel 28 gaelder alle verdipapirhandlere og er saledes ikke — som ved ferhandels-
gennemsigtighed - begranset til veerdipapirhandlere, der systematisk internaliserer. Bestemmelsen geelder for
alle transaktioner med aktier. Det foreslas, at reglerne om efterhandels-gennemsigtighed placeres i en ny § 33

b.

I medfer af artikel 28, stk. 3, vedtager Kommissionen gennemforelsesbestemmelser om méden, hvorpa
verdipapirhandlerne kan opfylde deres forpligtelser og om anvendelse af artikel 28, stk. 1, nir den pagel-
dende aktie anvendes til sikkerhedsstillelse, langivning eller andre formal, hvor aktieoverdragelsen sker pé
baggrund af andet end aktiens markedsveerdi.

Det foresldede stk. I gennemforer direktivets artikel 28, stk. 1. Forslaget indebzrer, at en verdipapirhand-
ler, der gennemforer en transaktion med aktier uden om et reguleret marked eller en multilateral handelsfaci-
litet her i landet eller beliggende inden for Den Europzeiske Union eller i lande, som Fallesskabet har indgéet
aftale med pé det finansielle omrade, skal offentliggere oplysninger om transaktionens sterrelse og pris samt
tidspunktet for transaktionens gennemforelse. Oplysningerne skal offentliggeres sa tat pa realtid som muligt,
pa rimelige forretningsmaessige vilkar og pa en méade, som er let tilgaengelig for andre markedsdeltagere. Der
stilles ikke krav til, hvor offentliggerelsen skal ske.

I medfor af direktivets artikel 28, stk. 2, skal de omhandlede oplysninger og frister for offentliggerelse op-
fylde kravene fastsat i medfer af direktivets artikel 45. Endvidere finder de vedtagne bestemmelser om ud-
sxttelse af offentliggarelse tilsvarende anvendelse for verdipapirhandlere. Det foreslas derfor i stk. 2, at en
verdipapirhandler kan udsette offentliggerelsen af oplysninger pé baggrund af transaktionens sterrelse og
type. Der henvises til den foreslaede affattelse af § 18 b, stk. 3, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Med det foreslaede stk. 3 bemyndiges Finanstilsynet til at fastsatte naermere regler om indholdet af de of-
fentliggjorte oplysninger, frister for oplysningernes offentliggerelse, krav til offentliggerelsen samt om ud-
settelse af offentliggerelsen for visse kategorier af aktiehandler. Kommissionen har ved forordning [xx]
fastsat regler om efterhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter og
vaerdipapirhandlere][.... uddybes nar indholdet af forordningen kendes]. Finanstilsynet vil fastsaette neermere
regler i det omfang, der er behov for at supplere Kommissionens gennemferelsesbestemmelser.

Der foreslés en bemyndigelse for Finanstilsynet til at fastsette regler om efterhandelsgennemsigtighed for
andre verdipapirer end aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Baggrunden herfor er, at be-
hovet for efterhandelsgennemsigtighed ikke begrenser sig til aktier. Investorerne har behov for efterhandels-
gennemsigtighed for alle typer af vaerdipapirer, der handles pa det pdgeldende marked. Behovet er storst for
detailinvestorerne, dvs. de ikke-professionelle investorer, og disse investorer skal ogsa kunne kontrollere den
gennemforte handel, herunder om handlen er sket i overensstemmelse med princippet om »best execution«.
»Best execution«-forpligtelsen indebzrer, at en vaerdipapirhandler skal udfere kundeordrer péa de for kunden
gunstigste vilkar.

I stk. 3 foreslés det, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsaette nermere regler for forpligtelsen til at of-
fentliggere pris, mengde og tidspunkt for transaktioner med andre verdipapirer end aktier. Som udgangs-
punkt vil der blive fastsat regler for transaktioner med realkreditobligationer, covered bonds (serligt daekke-
de obligationer), erhvervsobligationer og andele i institutter for kollektiv investering, der er optaget til handel



pa et reguleret marked. Andre vaerdipapirer vil dog ogsd kunne blive omfattet af pligten, hvis der viser sig
behov herfor.

Til nr. 67 (§ 34, stk. 1, nr. 2)
Der er tale om en konsekvensendring som felge af den foresldede @ndring af § 2, jf. forslagets § 1, nr. [xx]

Til nr. 68 (§ 34, stk. 2)

Med den foresldede @ndring af stk. 2 slettes 3. pkt. i den gaeldende § 34, stk. 2, hvori det angives, at en op-
lysning om intern viden anses for offentliggjort, nir en meddelelse, indsendt til en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, er videresendt herfra. Den retstekniske regel for, hvornar
en oplysning med sikkerhed kan anses for offentliggjort, fjernes hermed. Dette er en folge af, at udstedere
skal kunne nyde gavn af fri konkurrence, nér de skal opfylde deres oplysningsforpligtelse, og at der ikke
lengere stilles krav om offentliggerelse af oplysninger via det pdgeldende marked, hvorpa verdipapirerne
handles.

Det er dermed ikke leengere muligt at fastsla, hvornar offentliggerelse ubetinget ma anses for at vare sket,
og oplysningen dermed ikke leengere vil have karakter af intern viden. Dette vil bero pa en konkret vurdering
af, om der er sket en for markedet generel og relevant videreformidling.

Der er formentlig ikke tale om intern viden, nér en oplysning om en konkret udsteder er tilgengelig pa det
pageldende marked, hvorpé verdipapirerne handles. Der er ligeledes formodentlig ikke tale om intern viden,
nar en oplysning om en konkret udsteder er blevet offentliggjort gennem et eller flere massemedier med ge-
nerel udbredelse. Den kendsgerning, at en oplysning ikke lengere har karakter af intern viden, udelukker
ikke, at der kan vere sket en overtraeedelse af oplysningsforpligtelsen, idet der er tale om to forskellige be-
stemmelser med hvert sit indhold.

Til nr. 69 (Kapitel 11)

Det geeldende kapitel 11 regulerer drift af autoriserede markedspladser. Da autoriserede markedspladser
fremover vil vere omfattet af betegnelsen »regulerede markeder, jf. forslagets § 1, nr. [xx], foreslas det, at
kapitlet ophaves og erstattes af et helt nyt kapitel.

Det foreslés at overskriften til det nye kapitel affattes, sa det fremgar, at kapitlet nu omhandler drift af mul-
tilaterale handelsfaciliteter. Der foreslas endvidere et serligt underafsnit i kapitlet, indeholdende regler der
alene retter sig mod de multilaterale handelsfaciliteter, der drives som alternative markedspladser.

Drift af multilaterale handelsfaciliteter vil efter forslaget veere undergivet krav i lov om finansiel virksom-
hed om tilladelse samt krav til selskabets organisation. I dette kapitel i lov om verdipapirhandel m.v. fastsat-
tes yderligere krav, der er seregne for drift af multilaterale handelsfaciliteter, og som skal overholdes ved
siden af de generelle krav til investeringsserviceydelser- og aktiviteter i lov om finansiel virksomhed.

Til § 40

Den foreslaede § 40 indeholder krav til et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet. Bestemmelsen
gennemforer direktivets artikel 14, stk. 1, 2 og 4-6, vedrerende handelsprocessen og afslutning af transaktio-
ner i en multilateral handelsfacilitet samt artikel 26, stk. 1, vedrerende tilsyn med overholdelse af reglerne
for en multilateral handelsfacilitet. Reglerne svarer i vidt omfang til de regler, der gelder for regulerede
markeder med de afvigelser, der folger af markedernes forskellige karakter, herunder de pligter der pahviler
udstedere. For alternative markedspladser erstatter reglerne de gaeeldende § 42 b, stk. 2 og 3, og §§ 41 og 42,
jf. § 42 d. Der er saledes i store treek tale om en videreforelse af krav i de geeldende bestemmelser, jf. ogsé
forslagene til §§ 18 og 19, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Med hensyn til alternative markedspladser er der dog
den vaesentlige forskel, at der 1 dag ikke er andre krav til optagelse af medlemmer, end at der skal fastsattes
regler herom, jf. den geeldende § 41, stk. 3, nr. 2, jf. § 42 d. Fremover vil reglerne om optagelse af medlem-
mer skulle indeholde krav om egnethed og heederlighed, jf. nr. 4 og forslaget til § 42 a samt § 42 c, stk. 2.



Endvidere er der i de geeldende regler, i modsatning til den foreslaede nr. 6, ingen specifikke krav til at sikre
en effektiv afvikling af transaktioner eller informere medlemmerne ansvaret for afvikling.

Det foreslaede nr. [ stiller krav om, at selskabet, der driver en multilateral handelsfacilitet har regler, der
sikrer en redelig og korrekt handel. Selskabet skal endvidere opstille en reekke objektive kriterier for en ef-
fektiv udferelse af ordrer. Forslaget gennemforer direktivets artikel 14, stk. 1.

Forslaget til nr. 2 indeberer, at selskabet skal have regler, der fastleegger kriterier for optagelse af vaerdipa-
pirer til handel p4 den pageldende multilaterale handelsfacilitet. For alternative markedspladser indebeerer
forslaget, at der i modsatning til de geeldende regler ikke er noget krav om, at det skal fremgé af operaterens
vedtaegter, hvilke typer af verdipapirer der kan omsattes pa den alternative markedsplads. Der vil med for-
slaget heller ikke laengere vare noget krav om, at operateren skal skenne, hvorvidt handel med vardipapirer-
ne har offentlig interesse. Forslaget gennemforer direktivets artikel 14, stk. 2, 1. pkt.

Det foresldede nr. 3 har til formél at sikre, at brugerne af en multilateral handelsfacilitet har adgang til til-
streekkelige oplysninger, séledes at de kan foretage en investeringsbedemmelse pa et fornuftigt grundlag. Der
stilles pa den baggrund krav om, at selskabet skal sikre brugerne denne adgang. Forslaget gennemforer di-
rektivets artikel 14, stk. 2, 2. pkt.

Forslaget til nr. 4 stiller krav om, at selskabet skal have regler, der fastlagger objektive kriterier for, hvem
der har adgang til handelsfaciliteten. Forslaget gennemferer direktivets artikel 14, stk. 4.

Det foreslaede nr. 5 palegger selskabet at informere brugerne af handelsfaciliteten om deres ansvar for af-
vikling af transaktioner i facilitetens systemer. Selskabet skal endvidere sikre en effektiv afvikling af disse
transaktioner. Forslaget gennemforer direktivets artikel. 14, stk. 5.

I forslaget til nr. 6 palaegges selskabet at kontrollere, at brugerne af handelsfaciliteten overholder reglerne
herfor. Forslaget gennemferer direktivets artikel 26, stk. 1, 1. pkt.

Forslaget til nr. 7 palaegger selskabet, der driver den multilaterale handelsfacilitet, at registrere de transak-
tioner, der gennemfores af handelsfacilitetens brugere. Baggrunden herfor er hensynet til efterfolgende at
kunne pavise overtraedelser af handelsfacilitetens egne regler samt overtredelser af lovens kapitel 10. Oplys-
ningerne vil kunne anvendes ved efterforskning af lovovertradelser. Forslaget gennemforer direktivets arti-
kel 26, stk. 1, 2. pkt.

Til § 41

Forslaget gennemforer MiFID-direktivets artikel 29, stk. 1, og vedrerer farhandelsgennemsigtighed for sel-
skaber, der driver en multilateral handelsfacilitet. I henhold til artikel 29, stk. 3, kan Kommissionen vedtage
gennemforelsesbestemmelser om de oplysninger, der skal offentliggeres efter artikel 29, stk. 1, og om de
kriterier, der kan begrunde fritagelse for pligten i medfer af artikel 29, stk. 2. Der er tale om et forslag, der
svarer til det i forslagets § 1, nr. [xx], foresldede i relation til regulerede markeder. Der henvises pa den bag-
grund hertil.

Det foreslaede stk. 1 vedrerer ferhandels-gennemsigtighed for handel pa en multilateral handelsfacilitet
med aktier, der handles pa handelsfacilitetens systemer, sdfremt aktierne samtidig er optaget til handel pé et
reguleret marked. Grundleggende stilles der krav om en gennemsigtighed pa niveau med gennemsigtigheden
af transaktioner, der gennemfores via et reguleret marked, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Et selskab, der driver en
multilateral handelsfacilitet, skal séledes offentliggere de aktuelle priser samt markedsdybden ved de priser
pa aktier, der handles via handelsfacilitetens systemer, og som er optaget til handel pé et reguleret marked.
Oplysningerne skal inden for handelsfacilitetens normale &bningstid lebende gares tilgengelige for offent-
ligheden pa rimelige forretningsmaessige vilkar.

Direktivets artikel 29, stk. 2, stiller krav om, at de kompetente myndigheder skal kunne fritage de selska-
ber, der driver en multilateral handelsfacilitet, fra forpligtelsen til at offentliggere de i stk. 1 omhandlede
oplysninger. Denne fritagelse skal kunne ske pa baggrund af den konkrete markedsmodel, ordretype eller
ordrestarrelse. Dette gaelder navnlig transaktioner, der er store i forhold til den normale markedssterrelse for
den pageldende aktie eller aktieklasse. Forslaget til stk. 2 indeholder derfor en hjemmel for Finanstilsynet til
at fritage selskabet, der driver en multilateral handelsfacilitet, for offentliggerelsespligten i stk. 1. Finanstil-



synet vil kunne fritage for offentliggarelsespligten i de tilfaelde, der er fastlagt af Kommissionen i medfer af
artikel 29, stk. 3.

I stk. 3 foreslas en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsette naermere regler om pligten til offentliggerelse
efter stk. 1, herunder om fritagelse efter stk. 2. Kommissionen har ved forordning [xx] fastsat naermere regler
om forhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter [.... Uddybes nér
indholdet af forordningen kendes].

Til § 42

Forslaget gennemfarer MiFID-direktivets artikel 30, og vedrerer efterhandels-gennemsigtighed for selska-
ber, der driver en multilateral handelsfacilitet. I henhold til artikel 30, stk. 3, kan Kommissionen vedtage
gennemforelsesbestemmelser om de oplysninger, der skal offentliggeres 1 henhold til artikel 30, stk. 1, og om
de kriterier, der kan begrunde udsettelse af offentliggerelsen i henhold til artikel 30, stk. 2. Der er tale om et
forslag, der svarer til det i forslagets § 1, nr. [xx], foreslaede i relation til regulerede markeder. Der henvises
pa den baggrund hertil.

Det foreslas i stk. I, at et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, har pligt til at offentliggere
pris, mengde og tidspunkt for de transaktioner, der er gennemfort via handelsfacilitetens systemer, og som
vedrerer aktier, der samtidig er optaget til handel pa et reguleret marked. Oplysningerne skal geres tilgenge-
lige for offentligheden pa rimelige forretningsmeessige vilkar og sa tet pa realtid som muligt. Pligten til of-
fentliggarelse gelder ikke, hvis detaljerne om transaktionerne offentliggeres via et reguleret markeds syste-
mer.

Det foreslaede stk. 2, der gennemferer direktivets artikel 30, stk. 2, giver selskabet, der driver en multilate-
ral handelsfacilitet, mulighed for at fastsatte bestemmelser om udsettelse af offentliggerelse. Udsattelse kan
ske pa baggrund af transaktionernes storrelse eller type. Udsettelse kan navnlig tillades, nar der er tale om
transaktioner, der er store i forhold til den normale markedssterrelse for den pagaldende aktie eller aktie-
klasse. Det er fundet hensigtsmaessigt at give mulighed for at udsatte offentliggerelsen af store handler for at
undga, at de foresldede regler om efterhandelsgennemsigtighed skader vaerdipapirhandlernes positioner eller
forringer likviditeten, nar veerdipapirhandlerne gennemferer store handler.

Det foreslas, at reglerne om udsettelse af offentliggerelse skal fastsattes i overensstemmelse med Kom-
missionens gennemforelsesbestemmelser, godkendes af Finanstilsynet og offentliggeres. Kommissionen har
ved forordning [xx] fastsat naermere regler om udsattelse af offentliggerelse[ Uddybes nér indholdet af for-
ordningen kendes]. Finanstilsynet vil fastsette neermere regler i det omfang, der er behov for at suppere
Kommissionens genneforelsesbestemmelser.

I stk. 3 foreslas en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsette naermere regler om pligten til offentliggerelse
efter stk. 1 og om udsettelse af offentliggerelse efter stk. 2. Kommissionen har ved forordning [xx] fastsat
narmere regler om [Uddybes nar indholdet af forordningen kendes].

I stk. 4 foreslds en bemyndigelse for Finanstilsynet til at fastsatte regler om efterhandelsgennemsigtighed
for andre vardipapirer end aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Baggrunden herfor er, at
behovet for efterhandelsgennemsigtighed ikke begranser sig til aktier. Investorerne har behov for efterhan-
dels-gennemsigtighed for alle typer af vaerdipapirer, der handles pa det pageldende marked. Behovet er
storst for detailinvestorerne, dvs. de ikke-professionelle investorer, og disse investorer skal ogsa kunne kon-
trollere den gennemforte handel, herunder om handlen er sket i overensstemmelse med princippet om »best
execution«. »Best execution«-forpligtelsen indebarer, at en vaerdipapirhandler skal udfere kundeordrer pé de
for kunden gunstigste vilkar.

Det foreslés pé denne baggrund, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsette nermere regler for forpligtel-
sen til at offentliggere pris, mengde og tidspunkt for transaktioner med andre vaerdipapirer end aktier. Som
udgangspunkt vil der blive fastsat regler for transaktioner med realkreditobligationer, covered bonds (serligt
dakkede obligationer), erhvervsobligationer og andele i institutter for kollektiv investering, hvis disse er
optaget til handel pé et reguleret marked. Andre vardipapirer vil ogsa kunne blive omfattet af pligten, hvis
der viser sig behov herfor.



Til§42a

Forslaget til § 42 a gennemforer MiFID-direktivets artikel 14, stk. 4, 2. pkt. Forslaget indebarer, at de reg-
ler, som et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, fastsatter for adgangen til handelsfaciliteten,
skal opfylde krav svarende til reglerne for, hvilke personer der kan optages som medlemmer pé et reguleret
marked. Der henvises pa den baggrund til forslagets § 1, nr. [xx].

Direktivet stiller imidlertid ikke noget generelt krav om, at investeringsselskaber og kreditinstitutter skal
kunne blive medlemmer af multilaterale handelsfaciliteter, hvorfor forslaget til § 42 a udformet anderledes
end den tilsvarende for regulerede markeder.

Til§42b

Forslaget til § 42 b indeberer, at et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, ikke uden Finanstil-
synets godkendelse mé indga aftaler med clearingcentraler eller andre virksomheder, der clearer eller afvikler
transaktioner med penge eller vaerdipapirer. Bestemmelsen gennemforer MiFID-direktivets artikel 35. Det
folger af artiklen, at et selskab, der driver en multilateral handelsfacilitet, altid kan indga hensigtsmassige
aftaler om clearing og afvikling af de handler, der indgés via den multilaterale handelsfacilitet, med systemer
der er beliggende i andre medlemsstater. Dette geelder dog ikke, hvis de tekniske betingelser for en mar-
kedsmaessig forsvarlig afvikling ikke er til stede, jf. artikel 34, stk. 2, litra b, eller hvis det kan godtgeres, at
afvikling i henhold til aftalen kan medfere en uhensigtsmaessig drift af den multilaterale handelsfacilitet.

Bestemmelsen foreslds ogsé at geelde for aftaler med modparter i tredjelande. I sddanne tilfaelde er det ikke
Finanstilsynet, der som efter MiFID-direktivet, skal kunne godtgere, at aftalen kan medfere en uhensigts-
messig drift af den multilaterale handelsfacilitet. Hvis det selskab, der driver den multilaterale handelsfacili-
tet, efter Finanstilsynets vurdering ikke selv kan sandsynliggere, at driften af den multilaterale handelsfacili-
tet fortsat kan ske pa en hensigtsmaessig made efter indgéelse af aftalen om clearing, vil dette saledes vare
tilstreekkeligt til at Finanstilsynet kan undlade at godkende aftalen.

Til§42 ¢
Der foreslas indsat en sarligt underafsnit i kapitel 11, indeholdende sarlige regler for de multilaterale han-

delsfaciliteter, der drives som alternative markedspladser. Behovet herfor skyldes, at der i1 forhold til de al-
ternative markedspladser bl.a. geelder nogle sarlige offentligretlige regler, jf. nedenfor.

Nar et selskab anseger om tilladelse til drift an multilateral handelsfacilitet, kan selskabet samtidig angive,
at handelsfaciliteten enskes drevet som en alternativ markedsplads. Den tilladelse, som Finanstilsynet giver
efter § 14 i lov om finansiel virksomhed, vil angive, at den multilaterale handelsfacilitet kan drives som en
alternativ markedsplads. Der henvises til forslagets § 2, nr. [xx].

Alle de regler, der gelder for drift af en multilateral handelsfacilitet, geelder ogsé for drift af en alternativ
markedsplads. At drive en multilateral handelsfacilitet som en alternativ markedsplads indebarer derudover
til forskel fra drift af »rene« multilaterale handelsfaciliteter, at reglerne om forbud mod insiderhandel, vide-
regivelse af intern viden og kursmanipulation, reglerne om storaktionarers oplysningsforpligtelser samt reg-
lerne om overtagelsestilbud i loven anvendelse pa udstedere, veerdipapirhandlere m.v.

I forslaget til stk. 1 foreslas det, at en alternativ markedsplads modsat en »ren« multilateral handelsfacilitet
ikke kan optage verdipapirer til handel, uden at udstederen af det pagaldende vaerdipapir har anmodet her-
om. Dette svarer til betingelsen i det gaeldende § 42 b, stk. 2. Formélet med den foresldede bestemmelse er at
undgd, at en alternativ markedsplads optager veerdipapirer til handel og dermed palaegger investorer og andre
aktarer pligter som folge af optagelsen, jf. forslaget til stk. 1. Sddanne pligter ber alene kunne péfores inve-
storer m.v. i tilfaelde, hvor udstederen har anmodet om optagelsen.

Forslaget fastslar endvidere, at de verdipapirer, der optages til handel p& den alternative markedsplads ikke
samtidig mé vaere optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark eller tilsvarende markeder i andre
lande. Efter de geldende regler méa vardipapiret ikke samtidig veare optaget til notering pa en fondsbers.
Med den i foreslaede ophevelse af sondringen mellem fondsberser og autoriserede markedspladser foreslés
det, at kravet for optagelse til handel pa en alternativ markedsplads herefter bliver, at vaerdipapiret ikke mé



vaere optaget til handel pa et reguleret marked eller tilsvarende markeder. Det vil derimod vaere muligt pa
multilaterale handelsfaciliteter, der ikke er alternative markedspladser, at omsatte verdipapirer, der samtidig
er optaget til handel pa regulerede markeder.

Det foreslas i stk. 2, at indsatte en undtagelse til hovedreglen i § 42 a om, hvilke personer der kan gives
adgang til en multilateral handelsfacilitet. Er der tale om en alternativ markedsplads, fastslar bestemmelsen,
at adgang for personer fra lande uden for EU/E@S kraever Finanstilsynets forudgéende tilladelse, medmindre
Finanstilsynet allerede har givet den pagaldende person tilladelse til at udeve virksomhed som veardipapir-
handler her i landet gennem filialetablering eller som grenseoverskridende tjenesteydelsesvirksomhed, eller
der er tale om en centralbank. Baggrunden er, at reglerne om markedsmisbrug og kursmanipulation finder
anvendelse pa handlen med vardipapirer optaget pd alternative markedspladser, og at det derfor inden der
gives adgang mé sikres, at der er mulighed for efterforskning og opklaring af eventuelle overtraedelser af
disse bestemmelser, selv om transaktioner pa markedet sker via personer i andre lande.

Forslaget til stk. 3 videreforer kravet i det gaeldende § 41, stk. 1, nr. 1, jf. § 42 d, om, at alternative mar-
kedspladser, dvs. fremover selskaber der driver alternative markedspladser, i deres regelsat skal fastsatte
bestemmelser om udstederes oplysningsforpligtelser. Der er saledes ikke tilsigtet nogen indholdsmaessig
@ndring.

Til§42d

I forslaget til § 42 e fastlaegges regler om eneret og pligt til at anvende betegnelsen »alternativ markeds-
plads« for selskaber, der har féet tilladelse til at drive en multilateral handelsfacilitet som en alternativ mar-
kedsplads. Begge dele er nye og modsvarer den eneret og pligt til at anvende betegnelsen »reguleret mar-
ked«, som gelder i relation til operaterer af regulerede markeder efter den foreslaede affattelse af § 16, stk. 2
og 3, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Som det er tilfeldet for reglerne for regulerede markeder er formalet med
bade eneretten og pligten at sikre, at investorerne far korrekte oplysninger om, hvilke retsvirkninger der
knytter sig til omsatningen af veerdipapirer.

Til§42e

Forslaget til § 42 e, stk. 1 og 2, er en videreforelse af de geldende bestemmelser i § 42, jf. § 42 d, om, un-
der hvilke betingelser handel med et verdipapir pa en alternativ markedsplads kan ophere. Der foreslas end-
videre en sproglig tilpasning til den foresléede affattelse af § 25, jf. forslagets § 1, nr. [xx], hvortil der henvi-
ses.

Det foreslas i stk. 3, at en udsteder har ret til at fa et vaerdipapir slettet fra handlen pa en alternativ mar-
kedsplads, hvis vaerdipapiret i forbindelse hermed optages — eller allerede er optaget - til handel pa en anden
alternativ markedsplads.

Forslaget til stk. 4 indebaerer, at séfremt et veerdipapir optages til handel pa et reguleret marked, kan det ik-
ke leengere veere optaget til handel pé en alternativ markedsplads.

Til § 42 f

Den foreslédede affattelse af § 42 f'er i meget vidt omfang en videreforelse af den geeldende § 42 e. Dog fo-
reslas bestemmelsen @ndret, séledes at der tages hejde for forslaget om, at fondsberser og autoriserede mar-
kedspladser fremover omfattes at betegnelsen et »reguleret marked« samt de foresldede regler om driften af
regulerede markeder, jf. forslagets § 1, nr. [xx]. Endvidere er der tale om en sproglig praecisering.

Til nr. 70 (Kapitel 11 a)

Det foreslés, at kapitel 11 a ophaves. Baggrunden herfor er, at reglerne om alternative markedspladser fo-
reslas placeret i kapitel 11, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 71 (overskriften til kapitel 12)



Det foreslas preciseret, at prospektpligten ikke kun geelder ved forste offentlige udbud af vaerdipapirer men
ogsa ved senere udbud af verdipapirer, for hvilke der ikke tidligere har veret offentliggjort et prospekt. ZAn-
dringen er séledes i overensstemmelse med forslaget til § [xx], jf. forslagets § 1, nr. [xx], vedrerende offent-
lige udbud af veerdipapirer, der indgédr i en udstedelse, hvor hele udstedelsen beleber sig til mere end
2.500.000 euro, hvor det praeciseres, at der ikke udelukkende er tale om ferste udbud.

Til nr. 72 (§ 43, stk. 1 0g 2)

Forslaget til stk. I er en konsekvens af, at reglerne om optagelse til notering foreslas @ndret ved lovforsla-
gets § 1, nr. xx , og at reglerne om fondsberser og autoriserede markedspladser foreslés endret ved lovfors-
lagets § 1, nr. xx. Endvidere er det praeciseret, at reglerne ikke er begraenset til forste offentlige udbud, men
ogsa senere udbud af vaerdipapirer, for hvilke der ikke tidligere har vaeret offentliggjort et prospekt.

Det foreslés at tilpasse anvendelsesomradet i stk. 2 til definitionerne i MiFID-direktivet, som foresléet i lo-
vens § 2, stk. 1, nr. 1, litra a-c, jf. lovforslagets § 1, nr. [xx]. De vardipapirer, der er omfattet af anvendelses-
omradet efter de galdende regler, vil vaere omfattet af forslagets regler. Andre typer af veardipapirer kan
ogsa tenkes omfattet, jf. bemaerkninger til lovforslagets § x, nr. [xx]. Efter den geeldende § 43, stk. 3, kan
Finanstilsynet imidlertid fastsatte regler om, at udbud af nermere bestemte vaerdipapirer undtages.

Det foreslas ligeledes at viderefere begraensningen i den gaeldende § 43, stk. 2, nr. 2, vedrerende obligati-
oner med en lgbetid pd mindre end 1 ar, i forslaget til § 43, stk. 2.

Til nr. 73 (§ 44, stk. 1)

Forslaget er en tilpasning til de foresldede andringer i reglerne for udbud til offentligheden, der indgar i en
udstedelse, hvor hele udstedelsen beleber sig til over 2.500.000 euro, jf. lovforslaget § 1, nr. xx (§23). Med
forslaget praciseres det, at udbyderen ikke ma foretage udbud af veerdipapirer til offentligheden, for der er
offentliggjort et godkendt prospekt.

Til nr. 74 (Kapitel 13 og 14)

Det foreslas, at kapitel 13 ophaves, saledes at der ikke opretholdes en sarskilt regulering af virksomhed
som veaerdipapirmagler. Verdipapirmaglervirksomhed er defineret som et marked, hvor der mellem veerdi-
papirhandlere samt Danmarks Nationalbank sammenferes bud og udbud om keb og salg af vardipapirer, der
er optaget til notering eller handel pa en fondsbers.

Baggrunden for forslaget om at ophave de sarlige regler om vardipapirmaglere er, at der siden bestem-
melsens indferelse for 10 ar siden ikke er blevet givet tilladelse til nogen til at udeve denne vaerdipapirmaeg-
ler, da der ingen ansegninger har varet herom. Der derfor ikke er noget behov for at opretholde en selvsten-
dig regulering heraf. Derudover vil den eksisterende ordning, hvorefter tilladelse til vaerdipapirmaglervirk-
somhed skal ske efter indstilling fra den fondsbers, hvor de vardipapirer, der skal handles, er optaget til no-
tering eller handles, vaere i strid med MiFID-direktivets fjernelse af den sékaldte berspligt. Ved berspligt
forstas, at al handel skal gennemfores via et reguleret markeds systemer. Efter direktivet vil finansielle in-
strumenters omsatning ikke vare bundet til bestemte markeder.

Ved ophavelsen af reglerne om vardipapirmaglere vil en eventuel fremtidig vaerdipapirmeglervirksom-
hed vaere omfattet af reglerne for aktiviteter for veerdipapirhandlere efter lov om finansiel virksomhed, her-
under eventuelt bestemmelserne om drift af multilaterale handelsfaciliteter. Denne regulering vil i forhold til
de gaeldende regler indebaere ggede krav til den omhandlede type af virksomhed. Det foreslds at kapitel 14
ophaves, siledes at der ikke opretholdes en selvstandig regulering af pengemarkedsmaglervirksomhed.
Pengemarkedsmeeglervirksomhed er defineret som regelmassig drift af et marked, hvor der mellem delta-
gerne pa pengemarkedet handles eller udveksles ind- og udlén, pengemarkedsrelaterede vaerdipapirer, der
omsettes pa en fondsbars, og andre pengemarkedsrelaterede vaerdipapirer. Med den foresldede ophavelse af
reglerne vil pengemarkedsmaglervirksomhed vere en tjenesteydelse, der kraver tilladelse som veardipapir-
handler efter lov om finansiel virksomhed.



Baggrunden for forslaget om at ophave reglerne om pengemarkedsmaeglere er, at regelmassig sammenfo-
ring af pengemarkedsrelaterede verdipapirer, der omszattes pd en fondsbers, er forbeholdt fondsberser og
pengemarkedsmaglere. Dette er i strid med MiFID-direktivet, der fjerner kravet om berspligt. Derudover er
den omhandlede aktivitet efter MiFID-direktivet en investeringsserviceaktivitet. Medlemslandene kan efter
MiFID-direktivet kun under serlige betingelser undtage denne investeringsserviceaktivitet fra kravet om
tilladelse efter direktivets regler for investeringsselskaber. En af disse betingelser vedrerer de typer af finan-
sielle instrumenter, som formidles. I dag er der alene ét selskab med tilladelse til at drive virksomhed som
pengemarkedsmagler efter de gaeldende regler. Dette selskab vil med ophavelsen af de serlige regler om
pengemarkedsmaglere skulle have tilladelse som fondsmeeglerselskab og skal overholde reglerne herom i
lov om finansiel virksomhed. Det foreslas, at det pageldende selskab ikke skal have en fornyet tilladelse
efter lov om finansiel virksomhed, men i stedet kan fortsatte sin aktivitet under de nye regler i denne lov, jf.
forslagets § 5, stk. xx.

Til or. 75 (§ 53, stk. 2-7)

De foreslédede @ndringer af § 53 om accessorisk (tilknyttet) virksomhed er en konsekvens af de gvrige an-
dringer vedrarende regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter og alternative markedsplad-
ser i nerverende lovforslag, jf. herved bemarkningerne til @ndringen af lovens § 17, jf. forslagets § 1, nr.
[xx]. Overordnet @ndrer forslaget ikke pé clearingcentralers muligheder for at drive accessorisk virksomhed.
Det fastsattes dog i stk. 2, at clearingcentraler ikke kan drive en multilateral handelsfacilitet eller en alterna-
tiv markedsplads, medmindre clearingcentralerne i ovrigt har tilladelse til at drive et reguleret marked, eller
aktiviteten sker i et andet selskab. Arsagen er, at retten til drift af multilaterale handelsfaciliteter i MiFID-
direktivet og i direktiv 2000/12/EF (kreditinstitutdirektivet) alene tildeles investeringsselskaber, markedsope-
raterer og kreditinstitutter. Som en konsekvens af, at verdipapirmaglervirksomhed ophaves med forslaget,
udgér muligheden for at drive vaerdipapirmaglervirksomhed som accessorisk virksomhed.

Forslaget til stk.3, som erstatter de gaeldende § 53, stk. 2-7, praeciserer, at clearingcentraler skal opfylde al-
le lovens bestemmelser, der finder anvendelse pa den pagaldende type virksomhed, der drives som accesso-
risk virksomhed. Er der tale om drift af en multilateral handelsfacilitet, skal reglerne herom i lov om finansiel
virksomhed tilsvarende overholdes. Der skal saledes eksempelvis indhentes tilladelse til den accessoriske
virksomhed efter § 8 i lov om verdipapirhandel m.v. eller § 9 i lov om finansiel virksomhed.

Til nr. 76 (§ 54, stk. 2)

Den foreslaede andring af § 54, stk. 2, skal sikre kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt
tilladelse i1 lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fellesskabet har indgéet aftale med pé
det finansielle omrdde adgang til clearing og afvikling for sig selv og deres kunder pa samme vilkar som
danske verdipapirhandlere og disses kunder. ndringen er for eksempel nedvendig hvis en fransk bank, der
ikke i gvrigt har aktiviteter i Danmark, skal kunne tilbyde danske sin kunde at opbevare danske verdipapirer
i Vardipapircentralen i et individuelt depot i kundens eget navn. Efter de nugaldende regler ville den franske
bank enten vaere tvunget til at dbne en filial eller notificere greenseoverskridende tjenesteydelser for at kunne
tilbyde sin kunde et individuelt depot. Uden den foreslaede @ndring ville den franske bank uden aktiviteter i
ovrigt i Danmark alene kunne tilbyde kunden opbevaring af dennes veerdipapirer i et depot i bankens navn.
Den foreslédede @ndring gennemforer MiFID-direktivets artikel 34, stk. 1.

Herudover foreslas det, at der, ud over Danmarks nationalbank, gives andre centralbanker inden for Den
Europziske Union eller i et land, som Fallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, adgang
til at afvikle pa vegne af tredjemand. Formalet hermed er at smiddiggere sikkerhedsstillelse og realisation af
sikkerhed i forbindelse med centralbankernes langivning pé grundlag af danske vardipapirer.

Til nr. 77 (§ 54, stk. 3)

Andringen er en konsekvens af, at investeringsselskaber og kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i an-
dre lande inden for Den Europaiske Union eller i lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pé det fi-



nansielle omrade, efter den foreslaede § 54, stk. 2, kan cleare og afvikle pa tredjemands vegne, uanset om det
pagaeldende selskab i gvrigt har aktiviteter i Danmark.

Til nr. 78 og 79 (§ 55, stk. 6)

De foreslaede @ndringer af § 55, stk. 6, praciserer, at panteret for aktuelle lan ydet i forbindelse med afvik-
ling af penge eller verdipapirer, som er ydet under en forud tilsagt sikkerhedsret, i alle de i stk. 1-5 navnte
tilfeelde kraever anmeldelse over for verdipapircentralen med henblik pa registrering af panteretten. Forst ved
registreringen opnds beskyttelse mod retsforfelgning og aftaleerhververe.

Til nr. 80 (§ 57, stk. 4)

Efter den geldende lovs § 86, stk. 2, overvager Danmarks Nationalbank betalingssystemer, herunder regi-
strerede betalingssystemer, som Danmarks Nationalbank finder, har vasentlig betydning for betalingsafvik-
lingen og gennemforelsen af Danmarks Nationalbanks pengepolitiske transaktioner. Den foreslaede tilfojelse
har til formal at sikre, at indsendelse af aftaler efter bestemmelsens stk. 1, sker til den myndighed, der i ov-
rigt forer tilsyn med eller overvager systemet.

Til nr. 81 (§ 58 £, stk. 1)

Andringen er en konsekvensrettelse som folge af den @ndrede definition af veerdipapirer i veerdipapirhan-
delslovens § 2, jf. forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 82 (§ 59, stk. 3, 2. pkt.)

Andringen har til formal at praecisere, at udstedere ikke er forhindret i at udstede fondsaktiver gennem me-
re end en veerdipapircentral. Den samme fondskode kan imidlertid kun udstedes gennem én verdipapircen-
tral, da der ellers kan opsta risiko for, at der samlet er registreret flere fondsaktiver af en given fondskode,
end der er udstedt. @nsker et aktieselskab saledes at udstede enslydende aktier gennem flere forskellige ver-
dipapircentraler, vil disse udstedelser skulle have forskellige fondskoder.

Til nr. 83 (§ 61)

De foresldede @ndringer af § 6/ om accessorisk (tilknyttet) virksomhed er en konsekvens af de gvrige &n-
dringer vedrerende regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter og alternative markedsplad-
ser i lovforslaget, jf. herved bemarkningerne til a&ndringerne af § 17. Overordnet @ndrer forslaget ikke pa
veerdipapircentralers muligheder for at drive accessorisk virksomhed. Det fastsattes dog i stk. I, at vaerdipa-
pircentraler ikke kan drive en multilateral handelsfacilitet eller en alternativ markedsplads, medmindre veer-
dipapircentralerne i @vrigt har tilladelse til at drive et reguleret marked, eller aktiviteten sker i et andet sel-
skab. Arsagen er, at retten til drift af multilaterale handelsfaciliteter i MiFID-direktivet og i direktiv
2000/12/EF (kreditinstitutdirektivet) alene tildeles investeringsselskaber, markedsoperaterer og kreditinsti-
tutter.

Forslaget til stk. 2, som erstatter den gaeldende § 61, stk. 2-4, preciserer, at veerdipapircentraler skal opfyl-
de alle lovens bestemmelser, der finder anvendelse pa den pagzldende type virksomhed, der drives som ac-
cessorisk virksomhed. Er der tale om drift af en multilateral handelsfacilitet, skal reglerne herom i lov om
finansiel virksomhed tilsvarende overholdes. Der skal séledes eksempelvis indhentes tilladelse til den acces-
soriske virksomhed efter § 8 i lov om verdipapirhandel m.v. eller § 9 i lov om finansiel virksomhed.

Til nr. 84, 85 0og 86 (§ 62, stk. 1 og 2)

Den foreslaede andring i § 62, stk. 1, nr. 4, skal give centralbanker i andre lande inden for Den Europeei-
ske Union eller i lande, som Feallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, adgang til at bli-
ve kontoferende institut i en vaerdipapircentral og dermed f4 mulighed for selv at indrapportere handler til
registrering. De foresldede @ndringer i § 62, stk. 1, nr. 8, og stk. 2 er en konsekvens af den foreslaede en-



dring i § 54, stk. 2, der giver kreditinstitutter og investeringsselskaber fra andre lande, som ikke har en filial
eller driver tjenesteydelsesvirksomhed her i landet, mulighed for at cleare og afvikle for tredjemand. Hvis
afvikling sker til et depot i en vaerdipapircentral, der er indrettet som Verdipapircentralen A/S, nedvendigger
en sadan adgang, at det pageldende kreditinstitut og investeringsselskab samtidig kan blive kontoferende
institut i en vaerdipapircentral.

Til nr. 87 (§ 83, stk. 3)

Det foreslas, at Fondsradets regnskabskontrol i medfer af stk. 2 udvides til ogsé at omfatte udstedere fra
lande uden for Den Europaiske Union, som Fallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade (tredjelande). Som det er tilfeeldet med regnskabskontrollen efter stk. 1 af finansiel information fra ud-
stedere i Danmark, vil regnskabskontrollen blive udfert af Fondsradet, med Finanstilsynet og Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen som sekretariater for Fondsradet, saledes at Finanstilsynet varetager kontrollen med udste-
dere, der udever virksomhed efter den finansielle lovgivning (finansielle virksomheder), mens Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen varetager kontrollen af gvrige udstedere (ikke-finansielle virksomheder). De foreslaede
befojelser sikrer, at Fondsradet fir de samme befojelser for sd vidt angar regnskabskontrollen omfattende
udstedere fra lande uden for Den Europeiske Union, som Feallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, som for de danske udstedere. De tilsvarende befajelser i relation til danske udstedere
fremgéar af den gvrige lovgivning, f.eks. lov om finansiel virksomhed og arsregnskabsloven.

Til nr. 88 og 100 (§ 83, stk. 3 og 4)

De foreslaede @ndringer er konsekvenser af den foreslaede endring af § 83, hvorefter Fondsradets regn-
skabskontrol ogsé skal omfatte andre udstedere end danske.

Til nr. 90 (§ 83, stk. 6)

Det foreslés at @&ndre direktivhenvisningen som folge af gennemforelsen af MiFID-direktivet, som erstatter
direktiv 93/22/EQF (investeringsdirektivet). Der tilsigtes ingen indholdsmaessige @ndringer.

Til nr. 91 (§ 83, stk. 8)

En veardipapircentrals udbetalinger er en vigtig del af veerdipapircentralens virksomhed. Fejl i udbetalinger
kan medfere ansvar for verdipapircentralen i medfer af de objektive ansvarsregler i lovens § 80. Det er der-
for fundet hensigtsmeessigt, at sidanne regler anmeldes til Finanstilsynet pé lige fod med clearingregler, til-
slutningsaftaler m.v., hvorfor det foreslés at tilfoje i bestemmelsen, at sddanne regler ogsa skal anmeldes til
Finanstilsynet. De gvrige forslaede @ndringer er konsekvensrettelser som folge af de foresldede endringer i
lovens §§ 19, 21, 41 og 42.

Til nr. 92 (§ 83 a, stk. 1)

Andringen praciserer, at Finanstilsynets bemyndigelse til at fastsette naermere regler om tilbudspligt ikke
kan delegeres til en fondsbers eller en autoriseret markedsplads.

Til nr. 94 (§ 83 a, stk. 1, nr. 2)

Med forslaget skabes der mulighed for delegation af Finanstilsynets kompetence til at treeffe beslutning om
officiel notering af vaerdipapirer pa et reguleret marked. Der skabes ligeledes mulighed for delegation af
Finanstilsynets opgaver i forhold til regler udstedt i medfer af lovens § 22, stk. 2, herunder om sletning eller
suspension af verdipapirer fra officiel notering. Den foresldede bestemmelse skal ses i sammenhang med
forslagets § 1, nr. [xx], hvor det foreslas, at kompetencen efter loven til at treeffe beslutning om officiel note-
ring overferes fra den enkelte fondsbers til Finanstilsynet. Delegationen vil blive overvejet i forbindelse med
udstedelsen af bekendtgerelsen, der skal fastsattes de naermere regler om officiel notering.



Til nr. 95 (§ 83 a, stk. 1, nr. 3)

Den foreslaede @ndring giver Finanstilsynet mulighed for at delegere sine befgjelser efter de foresldede §
27 a, stk. 1-3, til en fondsbers eller en autoriseret markedsplads.

Ved at have muligheden for at kunne delegere befojelser efter § 27 a, stk. 1 og 3, sikres det, at en fondsbers
eller en autoriseret markedsplads pa vegne af Finanstilsynet kan fore tilsyn med, om en udsteder af vaerdipa-
pirer offentliggar og indsender oplysningerne til en opbevaringsmekanisme pa den i loven foreskrevne made.

Muligheden for at kunne delegere befojelser efter § 27 a, stk. 2, sikrer, at en fondsbars eller en autoriseret
markedsplads kan fere tilsyn med, om udstedere af vaerdipapirer lader de offentliggjorte oplysninger registre-
re. Dernast giver bestemmelsen mulighed for, at disse markedsvirksomheder kan modtage oplysningerne pé
vegne af Finanstilsynet.

Da pligten til at registrere oplysninger haenger sammen med den foresldede @ndrede offentliggerelsesma-
de, har Finanstilsynet ikke eksisterende systemer, der kan varetage registreringsopgaven. Samtidig er de fzl-
lesskabsretlige endelige gennemforelsesregler vedrerende proceduren for indsendelse af oplysninger endnu
ikke er udstedt. Forslaget gor det derfor muligt at udnytte de informationssystemer, der allerede findes hos
markedsvirksomhederne. Disse virksomheder har i dag systemer, der kan héndtere registrering af oplysnin-
ger pa Finanstilsynets vegne.

For at sikre fuld overensstemmelse med gennemsigtighedsdirektivets artikel 19, stk. 1, er det i forslagets §
1, nr. [xx], foreslaet, at det overordnede ansvar for modtagelsen og registreringen af disse oplysninger ligger
hos Finanstilsynet.

Indtil der foreligger en varig lgsning vedrerende udpegningen af opbevaringsmekanisme, vil forslaget sik-
re, at udstedere vil kunne opfylde bade pligten til at registrere og indsende oplysningerne til en opbevarings-
mekanisme ved én indsendelse, idet det vil vare henholdsvis Kebenhavns Fondsbers A/S og Dansk Autori-
seret Markedsplads A/S, der forventes at skulle varetage begge funktioner for hver deres udstedere.

Forslaget til tilfgjelsen af 32, stk. 4, 1 bestemmelsen er alene en konsekvensrettelse som folge af, at hjem-
melen til at fastsette bestemmelser om tilbudspligt efter § 31 er blevet flyttet fra bestemmelsens stk. 3 til stk.
4.

Da indholdet i den tidligere § 27 a, stk. 2, foreslas flyttet til § 27 b, stk. 2, er der ogsa her alene tale om en
konsekvensrettelse.

Til nr. 96 (§ 83 a, stk. 1, nr. 4)

Den foresldede @ndring er alene en konsekvensrettelse som folge af, at indholdet i § 28 ¢ foreslas flyttet til
§ 32, stk. 2.

Til nr. 101 (§ 84 a, stk. 5, nr. 11)

Den ggede integration af finansielle markeder inden for Den Europeiske Union nedvendigger et tattere
samarbejde mellem de pengepolitiske myndigheder i Feellesskabet og mulighed for hurtigt og effektivt at
udveksle relevante oplysninger mellem disse. Derfor foreslds Det Europeiske Centralbanksystem indsat i §
84 a, stk. 5, nr. 11, hvorefter Finanstilsynet far adgang til at videregive fortrolige oplysninger hertil, hvis
oplysningerne er ngdvendige for, at Det Europaiske Centralbanksystem kan udfere dets arbejde som penge-
politisk myndighed.

Baggrunden for forslaget er en gennemforelse af artikel 58, stk. 2, i MiFID-direktivet, hvorefter medlems-
staternes tilsynsmyndigheder skal have adgang til at videregive fortrolige oplysninger til centralbanker, Det
Europaiske Centralbanksystem og Den Europeiske Centralbank, som er ngdvendige for disse i deres egen-
skab af pengepolitisk myndighed eller i deres overvagning af betalings- og afviklingssystemer. Finanstilsynet
har allerede i dag adgang til at videregive fortrolige oplysninger til Danmarks Nationalbank, udenlandske
centralbanker og Den Europzeiske Centralbank, under forudsetning af, at oplysningerne er nedvendige for
dem 1 deres egenskab af pengepolitisk myndighed eller i deres overvagning af betalingssystemer, jf. den
gaeldende affattelse af bestemmelsen.



Til nr. 102 (§ 84 a, stk. 5, nr. 16)

Da Fondsradets regnskabskontrol med bersnoterede selskaber blev indfert ved lov 491 af 9. juni 2004, blev
der i bestemmelsen i § 84 a indsat et nyt nummer, hvorefter Finanstilsynet som led i udevelsen af sekretari-
atsfunktionen for Fondsradet kan videregive oplysninger til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen modtaget som
led i Fondsréadets regnskabskontrol.

Arsagen var, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med indferelsen af regnskabskontrollen kun blev undergi-
vet den samme tavshedspligt som Finanstilsynet i § 84 a, stk. 1, for s& vidt angik Erhvervs- og Selskabssty-
relsens udevelse af sekretariatsfunktionen for Fondsradet, men ikke for sa vidt angik styrelsen generelt.

Béde Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og Finanstilsynet kunne imidlertid i forbindelse med styrelsernes
funktion som sekretariater for Fondsradet stade pé oplysninger, der kunne vere relevante for varetagelsen af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens evrige opgaver. Eksempelvis kunne en af styrelserne i forbindelse med ud-
gvelsen af regnskabskontrollen blive vidende om, at der var sket overtraedelser af anden lovgivning, der pa-
ses af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. En sddan oplysning skulle kunne gives til Erhvervs- og Selskabssty-
relsen, hvorfor den konkrete videregivelseshjemmel blev indsat.

I forbindelse med gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet bliver der stillet krav om, at udstedere af
aktier skal offentliggare periodemeddelelser, jf. forslaget til endringen af § 27, forslagets § 1, nr. xx. Det er
Finanstilsynet, der paser overholdelsen af § 27 og i den forbindelse kontrollerer finansiel information inde-
holdt bade i de meddelelser efter § 27, stk. 1, som udstedere lebende skal offentliggere, og i periodemedde-
lelser efter § 27, stk. 8.

Finanstilsynet kan i forbindelse med kontrollen af periodemeddelelserne og de meddelelser, som udstedere
lobende skal offentliggere efter § 27, stk. 1, modtage oplysninger, der har betydning for den regnskabskon-
trol, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som sekretariat udferer pd Fondsradets vegne. Det kan vere doku-
mentationsmateriale om en virksomheds regnskabsmessige behandling af et konkret forhold, eksempelvis
grundlaget for indregning og méling af ejendomme, som ogsa har relevans for virksomhedens forstkommen-
de arsrapport eller delarsrapport.

Samme type oplysninger af relevans for regnskabskontrollen med de ikke-finansielle bersnoterede virk-
somheder kan vare indeholdt i prospekter, som i medfer af § 23 skal godkendes af Finanstilsynet.

Det foreslés pa den baggrund at udstrackke muligheden for at videregive visse oplysninger fra Finanstilsy-
net til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til brug for Erhvervs- og Selskabsstyrelsens funktion som sekretariat
for Fondsradet. En sddan udvidet mulighed for videregivelse er nadvendig for at sikre en samlet koordination
af regnskabskontrollen. Dette skyldes, at Finanstilsynets kontrol med fondsbersmeddelelser og andre doku-
menter vedrerende bersnoterede virksomheder i nogle tilfeelde omfatter finansiel information, som har vee-
sentlig betydning for Erhvervs- og Selskabsstyrelsens regnskabskontrol med bersnoterede ikke-finansielle
virksomheders arsrapporter og delarsrapporter.

Forslaget skal ogsa sikre, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i sin regnskabskontrol af ikke-finansielle virk-
somheder har adgang til alle relevante oplysninger, og at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke efterfolgende
indhenter samme oplysninger hos udstederne til brug for sin regnskabskontrol af udstedernes arsrapporter og
delérsrapporter. Finanstilsynet kan efter forslaget videregive de oplysninger i sager vedrerende kontrollen af
overholdelsen af reglerne om prospekter og oplysningsforpligtelse som er af betydning for Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens regnskabskontrol. For at sikre en effektiv og hensigtsmaessig regnskabskontrol kan Finanstil-
synet endvidere informere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om Finanstilsynets afgerelser i forbindelse med
ovennavnte kontrol og godkendelse, nar disse oplysninger har betydning for Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
regnskabskontrol. Afgerelser i sddanne sager kan ogsé videregives til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Det naermere samarbejde om videregivelse af oplysninger og koordination af sagsbehandlingen i forbindel-
se med Finanstilsynets kontrol efter §§ 23 og 27 og Erhvervs- og Selskabsstyrelsens regnskabskontrol for
ikke-finansielle virksomheder vil blive fastlagt ved en revision af den bestdende samarbejdsaftale mellem de
to styrelser.

Da udvidelsen vedrerer videregivelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til brug for styrelsens funktion
som sekretariat for Fondsradet, vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ved modtagelsen af sddanne oplysninger



vaere omfattet af den gaeldende tavshedspligtbestemmelse 1 § 84 a, stk. 1, 4. pkt. Dette fremgar af den geel-
dende bestemmelse i stk. 7 og indeberer, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke vil kunne videregive sadan-
ne oplysninger til andre.

Til nr. 104 (§ 84 b, stk. 2)

Den foreslaede @ndring af nr. I er en konsekvens som folge af @ndringen vedrerende fondsberser, autori-
serede markedspladser, vaerdipapirmaglere og pengemarkedsmaglere, jf. forslaget til § 7, stk. 1.

Den foresldede @ndring af bestemmelsen i nr. 2, er en folge af @ndringen af § 9 om ledelsens egnethed og
haderlighed, jf. forslagets § 1, [xx]. Det foreslés, at det fremover er de personer, som er omfattet af lovens §
9, og som folge heraf skal have Finanstilsynets godkendelse, der anses som part i sagen i forhold til Finans-
tilsynets afgerelse. Med e@ndringen ensrettes reglen med den tilsvarende bestemmelse i lov om finansiel virk-
somhed.

Til nr. 102, 108 og 110 (§ 84 c, stk. 1 og 3-5)

Med den foreslédede @ndring af bestemmelsen gennemfores gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk. 4,
g, hvorefter den kompetente myndighed, i Danmark Finanstilsynet, skal have bemyndigelse til at offentligge-
re det forhold, at en udsteder eller aktionar ikke overholder sine forpligtelser.

Den foreslaede @ndring i stk. 1 giver Finanstilsynet mulighed for at offentliggere, at en fysisk person ikke
overholder sine oplysningsforpligtelser.

De foresldede @ndringer i stk. 3 sikrer, at Finanstilsynet har mulighed for at offentliggere navnet pé en fy-
sisk person, som en pétale vedrerer, pa de 1 bestemmelsen angivne betingelser, mens de foresldede endringer
i stk. 4 sker for at sikre, at Finanstilsynet har mulighed for at offentliggere navnet pa en fysisk person, som
tilsynet har palagt en daglig eller ugentlig bede i henhold til § 95, hvis det skennes at vere af interesse for
investorerne at kende navnet pa den fysiske person.

Forslaget til @ndringen i stk. 5 sikrer, at offentliggerelse i henhold til stk. 1 og 4 ikke kan ske, hvis det vil
medfere uforholdsmassig stor skade for den fysiske person.

Til nr. 109 (§ 84 c, stk. 2)

Med den foreslédede nye affattelse af stk. 2, nr. 2, sikres det, at Finanstilsynet far mulighed for at offentlig-
gore udsteders overtreedelse af reglerne om offentliggerelse af &rs- og halvérsrapporter, jf. forslagets § 27,
stk. 7.

Med det foreslaede nye nr. 3, sikres det, at Finanstilsynet f& mulighed for at offentliggere udsteders over-
traedelse af reglerne om offentliggerelse af forelobige ledelseserkleringer, jf. forslagets § 27, stk. 8, samt
bestemmelser herom udstedt i medfer af § 30, stk. 1, mens det foresldede nye nr. 4 sikrer, at Finanstilsynet
far mulighed for at offentliggere udsteders overtraedelse af reglerne om meddelelse af besiddelse af egne
aktier, jf. § 28, stk. 1-3.

Med det foreslaede nye nr. 7 far Finanstilsynet mulighed for at offentliggere udsteders overtreedelse af reg-
ler om meddelelse om storre besiddelse af egne aktier, jf. 29, stk. 1, samt af bestemmelser herom udstedt i
medfor af § 29, stk. 3, og med det foresldede nr. 8 sikres det, at Finanstilsynet far mulighed for at offentlig-
gore udsteders overtradelse af regler om oplysningsforpligtelser udstedt i medfer af § 30, stk. 1.

Stk. 2, nr. 1,5, 6 og 9 -12, svarer til de geeldende stk. 2, nr. 1-3 og 4-7.

Til nr. 111 (§ 84 ¢, stk. 7)

Den foreslaede indsattelse af et stk. 7 er en gennemforelse af gennemsigtighedsdirektivets artikel 24, stk.
4, litra b, 2. pkt., hvorefter den kompetente myndighed skal have hjemmel til pd eget initiativ at kunne of-
fentliggere oplysninger, hvis en udsteder af vaerdipapirer undlader at folge et pabud om at offentliggere op-
lysninger.



Det folger af den foresldede bestemmelses 1. pkt., at Finanstilsynet pé eget initiativ kan offentliggere op-
lysninger, hvis en udsteder af vaerdipapirer undlader at efter komme et pabud om offentliggerelse af oplys-
ninger, der er meddelt i henhold til § 93, stk. 1 og 2. Det folger af de almindelige forvaltningsretlige regler, at
udstederen skal vere hort om dette indgreb, for Finanstilsynet kan foretage en siddan offentliggerelse. De
oplysninger, som Finanstilsynet vil kunne offentliggare, er de oplysninger, der skulle have veret offentlig-
gjort til offentligheden og ikke andre dokumenter eller oplysninger, som Finanstilsynet er i besiddelse af om
den pagaeldende udsteder.

Til nr. 112 (§ 86, stk. 1)

Den foresldede @ndring er blandt andet konsekvensrettelser som folge af a@ndringerne vedrerende fonds-
barser, autoriserede markedspladser, verdipapirmeglere og pengemarkedsmaglere, jf. forslagets § 1, nr.
[xx]. Herudover foreslds det at undtage operaterer af alternative markedspladser fra bestemmelsen, da disse
fremover vil blive reguleret i lov om finansiel virksomhed. Med henblik pé at ensrette bestemmelsen med de
krav, som fremgér af § 8, stk. 2, nr. 3, jf. forslagets § 1, nr. [xx], foreslas det endvidere, at indsette organisa-
tionsplaner i bestemmelsen. Andringerne herudover er alene af sproglig karakter.

Til nr. 117 (§ 92)

[ § 92, som fastsatter, hvornar Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 8, foreslds konsekvensret-
telser som folge af @ndringen vedrerende fondsberser, autoriserede markedspladser, vaerdipapirhandlere og
pengemarkedsmaeglere, jf. forslaget til § 7, stk. 1.

Stk. 1, nr. 1 og 2, om frister for pabegyndelse af virksomheden og krav til fortsat udevelse af virksomheden
er indholdsmaessigt en videreforelse af de geeldende stk. 1, nr. 1 og 2. Bestemmelserne gennemforer MiFID-
direktivets artikel 36, stk. 5, litra a.

Endvidere foreslas i stk. 1 indsat nye nr. 3 og 6, som gennemferer bestemmelserne i MiFID-direktivets ar-
tikel 36, stk. 5, litra a og c. Direktivets artikel 36, stk. 5, fastleegger de betingelser, hvorunder de kompetente
myndigheder kan inddrage et reguleret markeds tilladelse.

Ordlyden i forslagets nr. 4 videreforer ordlyden i det geeldende stk. 1, nr. 3.

Den foresldede andring af nr. 5, som videreferer den gaeldende regel i stk. 1, nr. 4, er en konsekvens af, at
§ 9, stk. 1 og 2, foreslés andret.

De foreslédede @ndringer i stk. 2 er konsekvensandringer som folge af de foreslaede @ndringer af lovens §
62, mens den foresldede @ndring i stk. 3 er en konsekvens som folge af endringen af lovens § 7, stk. 1. Som
folge af, at reglerne om pengemarkedsmaglere og vaerdipapirmaglere foreslds ophavet, foreslas det, at det
eksisterende stk. 4 udgar.

Til nr. 118 (§ 93, stk. 1)

De foresldede @ndringer til bestemmelsen om bedestraf i lovens § 93, stk. I, 1. pkt., er primert konse-
kvensendringer som folge af, at der i forbindelse med gennemforelsen af gennemsigtighedsdirektivet fore-
slas en reekke @ndringer i bestemmelserne i loven.

I forhold til den gaeldende bestemmelse foreslas der indfert bedestraf for overtradelse af de nye foreslaede
bestemmelser i § 27, stk. 7 og 8, om offentliggerelse af arsrapport, halvérsrapporter og forelgbige ledelseser-
kleringer. Endvidere foreslas bedestraf for overtraedelse af den foreslaede nye affattelse af § 27 a om offent-
liggorelsesmaden for oplysninger i henhold til kapitel 7. Den hidtil geldende strafbestemmelse for overtra-
delse af § 27 a, stk. 1 og 2, 1. pkt. om udstederes udarbejdelse og offentliggerelse af et samlet dokument, der
henviser til alle offentliggjorte oplysninger, foreslés endret til overtraedelse af den nye § 27 b stk. 1 og stk. 2,
1. pkt., da bestemmelserne i § 27 a herom foreslés flyttet til en ny § 27 b.

Der foreslas endvidere indfert badestraf for overtraedelse af de nye bestemmelser i1 § 27 a, stk. 1-3, om of-
fentliggarelse, registrering og indsendelse af oplysninger til en opbevaringsmekanisme. Bestemmelserne
foreslas strafbelagt med bede af hensyn til muligheden for en effektiv retshandhaevelse. Dette er i overens-



stemmelse med gennemsigtighedsdirektivet bestemmelse om, at medlemsstaterne skal kunne treeffe hen-
sigtsmaessige administrative foranstaltninger eller palaegge de ansvarlige personer civilretlige og/eller admi-
nistrative sanktioner i de tilfelde, hvor bestemmelserne vedtaget i overensstemmelse med gennemsigtig-
hedsdirektivets bestemmelser ikke overholdes.

Badestraf for overtreedelse af § 28 ¢ foreslas ophavet, idet denne bestemmelse foreslas ophavet. Indholdet
fra § 28 c foreslas i stedet flyttet til § 32, stk. 3, hvorfor der foreslas indfert badestraf for overtreedelse af §
32, stk. 3. Endvidere foreslds bedestraf for overtreedelse af den nye § 29 a, 1. pkt., om offentliggerelse af
aktionaraftaler.

Herudover foreslas det at praecisere, at overtraedelse af § 10, stk. 5, 6 og 7, samt § 12 b, stk. 1, stk. 2, 1.
pkt., stk. 3-6 og stk. 10 skal kunne straffes med bede. Endvidere foreslds en pracisering af, at overtreedelser
af alle pligter i § 12 d, som vedrarer tilladelse til at eje eller drive selvsteendig erhvervsvirksomhed for ansat-
te 1 selskaber omfattet af § 7, skal kunne straffes med bede. Der foreslds desuden indfert mulighed for bade-
straf ved overtreedelse af identifikationsreglerne i § 37, stk. 8, i lovens kapitel 10 om markedsmisbrug.

Endelig foreslas det at eendre de overtraedelser, der kan straffes med bede ved grov eller gentagen overtrae-
delse. Som noget nyt foreslas, at overtradelse af reglerne om prospektpligt og udarbejdelse af prospekter i §
23, stk. 3 og 7, skal kunne straffes med bede. Arsagen hertil er at sikre muligheden for hdndhevelse af kor-
rekt udarbejdelse af prospekter.

Til nr. 119 (§ 93, stk. 1)

De foreslaede @ndringer til bestemmelsen om bedestraf i lovens § 93, stk. 1, er primert en folge af gen-
nemforelsen af MiFID-direktivet, og de @ndringer i lovens bestemmelser, som felger heraf. For at kunne
handhaeve de nye pligter, som direktivet indferer, er det nedvendigt, bl.a. at kunne straffe overtraedelser af
disse regler. Herudover foreslas enkelte praciseringer i straffebestemmelsen, for at sikre en ensartet handhee-
velse af overtradelser af lovens bestemmelser.

Der foreslas indfert bedestraf for overtraedelser af den foreslaede nye § 10, stk. 8, jf. forslagets § 1, nr. 14.
Bestemmelsen omhandler pligten til at underrette offentligheden om identiteten pa personer, der eventuelt er
i en position, hvor de kan udeve betydelig indflydelse pa ledelsen af et reguleret marked.

Det foreslas endvidere, at der fastsattes badestraf for overtraedelse af de pligter, der i forbindelse med gen-
nemforelse af MiFID-direktivet palaegges operaterer af regulerede markeder i § 16, stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, §
18,18 a, stk. 1 0g 2, § 18 b, stk. 1, 2 og 3, 2. og 3. pkt., og § 19, jf. forslagets § 1, nr. XX, om drift af regule-
rede markeder og § 20, stk. 4, 2. pkt., stk. 5 og stk. 6, 1. pkt., om adgang til regulerede markeder, jf. forsla-
gets § 1, nr. xx. Der er hovedsagelig tale om praciseringer af muligheden for at sanktionere pa omradet, da
pligterne i bestemmelserne i vid udstraekning allerede felger af de geeldende regler. Fondsbersers og autorise-
rede markedspladsers og deres ledelsers overtraedelse af de gaeldende § 18, stk. 1 og 2, og § 41, stk. 1-3, om
drift af markederne kan i dag alene straffes ved grov eller gentagen overtraeedelse. I forhold til de galdende
regler er der séledes tale om en skarpelse. Endvidere indferes i § 16, stk. 2, en ny eneret og pligt til at an-
vende betegnelsen »reguleret marked« m.v. Med henblik pa en effektiv handhavelse af bestemmelsen fore-
slas overtradelse af denne eneret strafbelagt.

Herudover foreslas der indfert bedestraf for overtradelse af den foreslaede § 21, stk. 1-4, jf. forslagets § 1,
nr. xx. Den foresldede bestemmelse gennemforer de krav i MiFID-direktivet, som stilles til operaterer af
regulerede markeder i forbindelse med optagelse af vaerdipapirer til handel og sletning og suspension af vaer-
dipapirer fra handel samt til personer, der foranlediger optagelse af veerdipapirer til handel.

Det foreslés endvidere at bibeholde badestraf for overtraedelse af de eksisterende pligter, der pahviler ver-
dipapirhandlere samt indfere bedestraf for overtreedelse af de regler i den foresldede nye affattelse af kapitel
9, der gennemforer bestemmelser i MiFID-direktivet. Det er reglerne verdipapirhandleres pligt til indberet-
ning af transaktioner, jf. § 33, stk. 2 og 4, og offentliggerelse af priser og transaktioner, jf. § 33 a, stk. 1 og 2,
og § 33 b, stk. 1, jf. forslagets § 1, nr. xx.



Som det gor sig geeldende for de regulerede markeder, nedvendigger en effektiv anvendelse af reglerne
vedrerende multilaterale handelsfaciliteter samt alternative markedspladser, at der kan sanktioneres for over-
traedelse af bestemmelserne.

Der foreslas derfor indfert straf i form af bede for overtraedelse af bestemmelser 1 det foreslaede kapitel 11
om drift af multilaterale handelsfaciliteter og alternative markedspladser, som gennemferer MiFID-
direktivets bestemmelser om drift af multilaterale handelsfaciliteter, jf. forslagets § 1, nr. xx. Den foreslédede
pligt til at anvende betegnelsen »alternativ markedsplads« i § 42 d, foreslas ogsé strafbelagt.

Det foreslas endvidere, at overtraedelse af pabud givet i medfer af den nye § 12 e, stk. 1, jf. forslagets § 1,
nr. xx, strafbelegges. Bestemmelsen vedrerer Finanstilsynets mulighed for at pabyde et selskab at afsatte en
direkter under nermere angivne betingelser. Ved at strafbeleegge et pabud, der ikke efterkommes, er der,
hvis dette skennes hensigtsmeessigt, mulighed for at anvende en mindre indgribende foranstaltning end den
geeldende mulighed for at inddrage selskabets tilladelse til at drive virksomhed. Bedestraf i de tilfelde, hvor
pabuddet ikke efterkommes, folger sanktionsmuligheden ved overtradelse af den tilsvarende bestemmelse i
lov om finansiel virksomhed.

Den gaeldende badestraf for grov eller gentagen overtraedelse af den gaeldende § 23, stk. 7, som @ndres til §
23, stk. 6, som folge af ophavelsen af § 23, stk. 4, jf. forslagets § 1, nr. xx, foreslas bibeholdt.

Badestraf for overtraedelse af §§ 48 og 49 foreslas ophavet, da bestemmelserne foreslas ophavet, jf. for-
slagets § 1, nr. XX. Endelig foreslas det at praccisere henvisningen til § 51.

Til nr. 120 (§ 93, stk. 2)

Finanstilsynet kan efter den bestemmelse give pabud til personer, som ikke overholder sine forpligtelser
efter loven eller bestemmelser fastsat i medfer heraf. Finanstilsynets geldende mulighed for at suspendere
eller slette veerdipapirer, som handles pa regulerede markeder og alternative markedspladser foreslas udvidet
til at omfatte muligheden for at suspendere eller slette veerdipapirer pd multilaterale handelsfaciliteter, sa-
fremt den pageldende udsteder af verdipapiret ikke opfylder sine forpligtelser, og et sddan skridt skennes at
vere hensigtsmaessigt. Udvidelsen af omradet med de multilaterale handelsfaciliteter er en gennemforelse af
MiFID-direktivets artikel 50, stk. 2, litra j og k. Anvendelsesomradet for de multilaterale handelsfaciliteter
vil dog vaere af begrenset betydning, da disse ikke er underlagt lovens bestemmelser om oplysningsforplig-
telser og forbudene mod markedsmisbrug. Muligheden for at suspendere eller slette de bererte veerdipapirer
vil séledes stadig have sterst relevans for de regulerede markeder samt de alternative markedspladser.

Som noget nyt foreslds indfert hjemmel for Finanstilsynet til at slette eller suspendere et vardipapir fra
handel pé et reguleret marked eller pa en multilateral handelsfacilitet her i landet, hvis det pageldende vaer-
dipapir er suspenderet eller slettet pa et reguleret marked i et andet land inden for den Europaiske Union
eller i et land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade. I henhold til MiFID-
direktivets artikel 41, stk. 2, vil et sddant skridt vaere pakravet, hvis Finanstilsynet far underretning om su-
spensionen eller sletningen fra den kompetente myndighed i det pageldende land, medmindre Finanstilsynet
skenner, at en suspension eller sletning vil vare til betydelig skade for investorinteresser eller at markedets
ordnede funktion taler imod.

Yderligere @ndringer i bestemmelsen er alene af sproglige karakter, som folge af endringen vedrerende
fondsberser og autoriserede markedspladser i lovens § 7, jf. forslagets § 1, nr. 8.

Til nr. 121 (§ 93, stk. 4)

Med den foreslaede bestemmelse indferes hjemmel for Finanstilsynet til at fastsatte regler om straf af bede
for overtraedelse af bestemmelser indeholdt i Det Europaiske Faellesskabs forordninger. Den nyindsatte be-
stemmelse giver Finanstilsynet en bemyndigelse til at strafsanktionere ved overtreedelse af savel galdende
som eventuelt fremtidige forordninger, som udstedes af Kommissionen inden for de omrader, som lov om
verdipapirhandel omfatter. Af betydning for bestemmelsen findes p& nuvarende tidspunkt inden for lovens
omréde prospektforordningen (nr. 809/2004 af 29. april 2004) samt MiFID-forordningen (nr.) [opdateres, nir
forordningen kendes]



Sanktioner kan knyttes til hver enkel forordning ved lov. Imidlertid har Kommission mulighed for labende
at foretage @ndringer af forordninger, hvorfor det er mest hensigtsmeessigt, at fastsattelse af strafsanktione-
ringen sker ved bekendtgerelse.

Forordninger indeholder normalt ikke detaljerede sanktionsbestemmelser. Ofte vil det foreskrives i be-
stemmelserne, at det er op til medlemslandene at vedtage de nedvendige strafsanktioner, hvorfor medlems-
landene saledes er tildelt sanktionsvalget. Dette vil ligeledes veare tilfaeldet, hvor forordningerne ikke inde-
holder bestemmelser om sanktion.

Medlemslandene er dog underlagt de almindelige principper, som EF-Domstolen har fastslaet. Dette inde-
baerer for det forste, at medlemslandene er underlagt et princip om ligebehandling. De er herefter forpligtet
til at sikre, at overtradelser af fellesskabsretten sanktioneres efter samme materielle og processuelle regler,
som efter national ret geelder for overtreedelser af samme art og grovhed. For det andet gaelder et princip om
effektivitet. Sanktionen for overtradelse af EU-retten skal vere effektiv, sta i rimeligt forhold til overtraedel-
sen og have afskraekkende virkning.

Muligheden for bedestraf vil kun vil blive udnyttet i de tilfeelde, hvor overtreedelse af forordningens be-
stemmelser ligeledes ville medfere straf efter sanktionsniveauet i lov om verdipapirhandel m.v. Det er séle-
des kun de pligter, som findes nedvendige at strafbeleegge for en effektiv handhavelse, som hjemlen for straf
pé bekendtgerelsesniveau vedrerer. Muligheden for handhavelse af disse bestemmelser vil ogsa vare pé-
kreevet for at kunne gennemfore de faellesskabsretlige forpligtelser. Ved at give mulighed for at fastsette
sanktioner ved bekendtgerelse opnas en hensigtsmaessig fleksibilitet 1 forhold til Kommissionens mulighed
for at udstede nye forordninger, herunder til &ndring af eksisterende forordninger. Handhaevelse af sdédanne
forordninger vil saledes ikke krave efterfalgende lovaendringer.

Til nr. 122 (§ 94, stk. 2)
Andringen er en konsekvens af forslagets § 1, nr. xx (§ 93, stk. 4).

Til § 2

Tilnr. 1 og 2

Det foreslas, at der i lovens EU-note tilfejes en henvisning til MiFID-direktivet, som gennemferes ved lov-
forslaget. Som folge af, at investeringsservicedirektivet erstattes af MiFID-direktivet, foreslas det samtidig,
at henvisningen i EU-noten til investeringsservicedirektivet udgar.

Til nr. 3 (§ 1, stk. 2)
Den foresldede andring er en konsekvens af forslagets § 2, nr. xx.

Tilnr. 4 (§ 1, stk. 4)
Den foresldede @&ndring er en konsekvens af forslagets § 2, nr. xx.

Tilnr. 5 (§ 1, stk. 4)

Nér en finansiel virksomhed inden for Den Europaiske Union eller et land, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, etablerer en filial i et andet land inden for Den Europzaiske Union eller
et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, er udgangspunktet, at hjemlandet
er ansvarlig for tilsynet med overholdelsen af de finansielle love, idet vaertslandet dog forer tilsyn med over-
holdelsen af god skik og for si vidt angar kreditinstitutter likviditeten samt hvidvaskreglerne. I henhold til
artikel 13, stk. 6, i MiFID-direktivet skal et investeringsselskab og et kreditinstitut, der har tilladelse til at yde
investeringsservice, opbevare fyldestgerende lister over udferte tjenesteydelser og transaktioner.



I henhold til artikel 13, stk. 9, i MiFID-direktivet er det dog veartslandet, der paser, at filialer af investe-
ringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at yde investeringsservice i andre lande inden for Den
Europziske Union eller lande, som Fallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, overhol-
der denne forpligtelse. Den foreslaede henvisning til § 72, stk. 2, nr. 5 i stk. 4, 3. pkt. giver Finanstilsynet den
nedvendige ret og pligt til at pase bestemmelsens overholdelse for s vidt angér filialer her i landet af inve-
steringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at yde investeringsservice i andre lande inden for
Den Europeiske Union eller lande, som Fellesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade.

I henhold til artikel 32, stk. 7, 1. og 2. led, i MiFID-direktivet, er det, det land, hvor en filial af et investe-
ringsselskab og et kreditinstitut med tilladelse til at yde investeringsservice, er beliggende (vartslandet), der
har en ret og pligt til at pase overholdelsen af direktivets bestemmelser om god forretningsskik. Dette inde-
beaerer, at filialer vil vaere underlagt de danske regler herom i lov om finansiel virksomhed. Herudover vil
filialerne ogsa vere underlagt reglerne i lov verdipapirhandel m.v. om behandling af kundeordrer, oprethol-
delse af markedets integritet, offentliggerelse af bindende priser og videregivelse af oplysninger efter hand-
len, se forslagets § 1, nr. [xx]. Det gvrige tilsyn med filialen pahviler hjemlandet.

Filialerne vil ogsé veere underlagt lovens regler om notifikation ved etablering af filial, anvendelse af navn,
om tilsyn, Det Finansielle Virksomhedsrad, meddelelse af oplysninger til tilsynet, forbrugerombudsmandens
kompetence og offentliggerelse af tilsynets afgerelser vedrerende virksomheden tillige finde anvendelse.

Hvis der er tale om en filial af et kreditinstitut, der har tilladelse til at yde investeringsservice, og som ogsa
tilbyder anden form for finansiel tjenesteydelse end investeringsservice, vil stk. 4, 1. og 2. pkt. tillige finde
anvendelse.

Til nr. 6 (§ 1, stk. 5)

Den foresldede @ndring, gennemforer sammen med forslagets § 2, nr. 4 artikel 31, stk. 1, i MiFID-
direktivet. I henhold til artiklen kan veertslandet ikke stille yderligere krav til et investeringsselskab eller
kreditinstitut, med en tilladelse til at yde investeringsservice i et andet land inden for Den Europaeiske Union
eller i et land, som Feallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, og som ensker at tilbyde
greenseoverskridende tjenesteydelser, end, at selskabet har tilladelse hertil i hjemlandet, og at der forinden
aktiviteten pabegyndes, sker notifikation heraf til vertslandet, jf. ogsa bemerkningerne til forslagets § 2, nr.
4 a.

Tilnr. 7 (§ 1, stk. 5).

Efter den gaeldende bestemmelse er udgangspunktet, at det er hjemlandet, der er ansvarlig for tilsynet med
overholdelsen af de finansielle love, nar en finansiel virksomhed fra et andet land inden for Den Europaiske
Union eller fra lande, som Fallesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, yder greenseover-
skridende tjenesteydelser i andre lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Feallesskabet har
indgéet aftale med pé det finansielle omrade. Vertslandet har dog hidtil bl.a. paset overholdelsen af god skik
regler.

Den foresldede tilfojelse til stk. 5 gennemforer artikel 31, stk. 1, i MiFID-direktivet. Andringen fastleegger,
hvilke af lovens bestemmelser, der gelder i forhold til greenseoverskridende tjenesteydelser ydet af kreditin-
stitutter og investeringsselskaber. Af tilfgjelsen fremgér, at forsd vidt angér graenseoverskridende tjeneste-
ydelser her i landet ydet af kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et andet land
inden for Den Europziske Union eller et land, som Fallesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle
omrade, er det alene hjemlandets tilsynsmyndighed, der skal fore tilsyn med disse. I forhold til greenseover-
skridende tjenesteydelser ydet af andre finansielle virksomheder, er der den forskel, at forsa vidt angér inve-
steringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at yde investeringsservice, skal tilsyn med overhol-
delse af god skik-reglerne fremover pases af hjemlandet og ikke som i dag af veertslandet.

Herudover skal de omtalte kreditinstitutter og investeringsselskaber ogsé iagttage relevante regler i anden
lovgivning, herunder lov om vardipapirhandel m.v. Finanstilsynet paser ligeledes overholdelsen af disse
regler, ogsa for sd vidt angér kreditinstitutter og investeringsselskaber, der tilbyder graenseoverskridende
tjenesteydelser her i landet, som vaerdipapirhandlere.



Hvis der er tale om graenseoverskridende tjenesteydelser tilbudt af et kreditinstitut, der har tilladelse til at
yde investeringsservice, og som ogsa tilbyder anden form for finansiel tjenesteydelse, vil stk. 5, 1. pkt. tillige
finde anvendelse.

Til nr. 8 (§ 1, stk. 12)
Den foreslédede andring er en konsekvens af @ndringen i § 2, nr. [xx]

Tilnr. 9 (§ 1, stk. 15)

Drift af en multilateral handelsfacilitet er i bilag 1, afsnit A, i MiFID-direktivet defineret som en aktivitet,
som investeringsselskaber og kreditinstitutter kan fa tilladelse til at udeve. Udover disse finansielle virksom-
heder fastslar MiFID-direktivet ogsa i artikel 5, stk. 2, at en operater af et reguleret marked kan f3 tilladelse
til at drive en multilateral handelsfacilitet.

Nér operatorer af regulerede markeder i henhold til artikel 5, stk. 2, i MiFID-direktivet driver en multilate-
ral handelsfacilitet, er de forpligtet til at overholde en reekke af de bestemmelser, der gaelder for investerings-
selskaber med hensyn til ledelse, regler om store aktionzrer, kapitalkrav, organisatoriske krav og krav til
handelsprocessen og afslutningen af transaktioner i en multilateral handelsfacilitet.

I henhold til den foresldede stk.15,1. pkt., geelder adgangen til at fa en tilladelse til at drive en multilateral
handelsfacilitet her i landet for enhver operater af et reguleret marked, uanset om den pagaeldende er hjem-
mehgrende her i landet eller i et andet land inden for Den Europzeiske Union eller i et land, som Fellesskabet
har indgéet aftale med pé det finansielle omrade. Nar en operator af et reguleret marked (her i landet eller et
andet land inden for Den Europaiske Union) saledes har faet tilladelse til at drive en multilateral handelsfa-
cilitet her i landet, vil virksomheden vaere underlagt tilsyn efter de danske regler. En operater af et reguleret
marked har ikke ret til at fa tilladelse til at udeve andre former for investeringsservice navnt i bilag 1 i Mi-
FID-direktivet end drift af en multilateral handelsfacilitet.

Forslaget til stk. 15, 1. pkt. fastleegger, hvilke regler i loven der finder anvendelse pé en operater af et regu-
leret marked, der driver en multilateral handelsfacilitet her i landet. Det er Finanstilsynet, der skal fore det
fulde tilsyn med en operater af et reguleret marked, der driver en multilateral handelsfacilitet her i landet. For
at Finanstilsynet kan fore et effektivt tilsyn med disse virksomheder, er det nedvendigt, at tilsynet har alle
relevante tilsynsvarktgjer. De regler, der er nevnt i stk. 15, vedrerer lovens regler om tilladelse, etablering af
fijernadgang, benyttelse af navn, ejerforhold, visse af reglerne vedrerende ledelse og indretning af virksom-
heden, kapitalkrav, ledelsens andre hverv, videregivelse af fortrolige oplysninger, sammenlagning, visse af
reglerne om inddragelse af tilladelse og afvikling, likvidation, indgivelse af konkursbegaering, betalings-
standsning, generelle regler om tilsyn, afgifter, delegationsbestemmelser samt straffebestemmelser. Den fo-
resldede endring indebaerer f.eks., at Kebenhavns Fondsbers A/S, der driver en alternativ markedsplads, som
efter lovforslaget vil vaere en multilateral handelsfacilitet, vil veere omfattet af de neevnte krav i loven.

Herudover skal en operater af et reguleret marked, der driver en multilateral handelsfacilitet, ogsé iagttage
relevante regler i anden lovgivning end lov om finansiel virksomhed, herunder lov om verdipapirhandel m.v.

MiFID-direktivet opererer ikke med filialbegrebet i relation til en operater af et reguleret marked, der dri-
ver en multilateral handelsfacilitet, idet dette ikke er fundet relevant p.g.a. forretningsomradets karakter.
Derimod giver direktivet operateren mulighed for at etablere fjernadgang for brugere af faciliteten fra andre
lande inden for Den Europziske Union eller lande, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansiel-
le omrade, jf. forslagets § 2, nr. [xx] og [xX].

I det foresldede stk. 15, 2. pkt., fastleegges, hvilke regler i loven der finder anvendelse for operaterer af re-
gulerede markeder hjemmeherende i andre lande inden for Den Europaiske Union eller i lande, som Feelles-
skabet har indgéet aftale med pé det finansielle marked, der driver en multilateral handelsfacilitet i hjemlan-
det, og som ensker at tilbyde graenseoverskridende tjenesteydelser med denne handelsfacilitet her i1 landet.

Forslaget til stk. 15, 3. pkt., fastleegger, hvilke regler i loven der finder anvendelse for operaterer af regule-
rede markeder hjemmeherende i andre lande uden for Den Europaiske Union eller lande, som Fallesskabet



ikke har indgéet aftale med pé det finansielle omréde, der driver en multilateral handelsfacilitet i hjemlandet,
og som gnsker at tilbyde greenseoverskridende tjenesteydelser med denne handelsfacilitet her i landet.

Til nr. 10, 12 0g 20 (§ 5, stk. 1, nr. 4 og § 7, stk. 2, § 30, stk. 3, nr. 2, og § 31, stk. 3, nr. 2)

Den foresldede &ndring er en konsekvens af de foresldede eendringer til lovens bilag 4 og 5, jf. forslagets §
2, nr. [xx].

Tilnr. 11 (§ 5, stk. 1, nr. 20)

Med forslaget gennemferes artikel 4, stk. 1, nr. 15, i MiFID-direktivet, hvor definitionen pa en multilateral
handelsfacilitet fremgar. En multilateral handelsfacilitet er et nyt begreb i dansk ret. Definitionerne pa multi-
laterale handelsfaciliteter og regulerede markeder er afstemte og retter sig begge mod organiseret handel med
finansielle instrumenter. Forskellen bestér i, efter hvilke regler tilladelse til markedet er givet, og efter hvilke
regler markedet drives. Om afgreensningen af, hvad der forstas ved et system og ved interesser i kab og salg
henvises til bemarkningerne til den foreslaede affattelse af § 16 i lov om vardipapirhandel m.v., jf. forsla-
gets § 1, nr. xx. Definitionen pd multilaterale handelsfaciliteter er afgranset, s& at den ikke omfatter regule-
rede markeder. Er der opnéet tilladelse til drift af et reguleret marked efter lov om verdipapirhandel m.v., vil
det sdledes ikke vaere pakrevet med en tilladelse til drift af denne markedsplads efter lov om finansiel virk-
somhed. Bilaterale systemer, hvor investeringsselskabet gennemforer hver handel for egen regning og ikke
som en risikofri modpart, der skydes ind mellem keber og salger, er ikke omfattet af begrebet multilateral
handelsfacilitet.

Der henvises i gvrigt til bemerkningerne til forslaget til &ndring af lovens bilag 4, jf. forslagets § 2, nr. xx.

Til nr. 13 (§ 8, stk. 2)

Den foresldede @ndring er en konsekvens af de foreslaede @ndringer til lovens bilag 4, jf. bemarkningerne
til forslagets § 2, nr. [xx].

Realkreditinstitutter vil som hidtil ikke kunne fa tilladelse til at tilbyde andre former for investeringsser-
viceaktiviteter som vardipapirhandler end de i bilaget nevnte. Baggrunden herfor er, at realkreditinstitutter
hidtil alene har kunnet f2 tilladelse til at udeve aktiviteter som verdipapirhandler for s& vidt angér realkredit-
obligationer og heraf afledte instrumenter, og alene ydelser der er tet knyttet til deres aktivitet som realkre-
ditinstitut. Onsker et realkreditinstitut at kunne tilbyde andre former for investeringsserviceaktiviteter, vil
dette kunne ske i et datterselskab, der har en selvstendig tilladelse fra Finanstilsynet.

Tilor. 14 (§ 9, stk. 6, § 10, stk. 5, § 125)

Den foresldede @ndring er en konsekvens af @ndringen i § 7, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v., jf.
forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 15 (§ 9, stk. 8)

Med den foresldede @ndring foretages de nedvendige konsekvensrettelser, som folger af endringerne i lo-
vens bilag 4, jf. forslagets § 2, nr. [xx].

Til nr. 16 (§ 9, stk. 9 og 10)

Operatorer af regulerede markeder vil forst og fremmest skulle opgere deres kapitalkrav efter reglerne i
verdipapirhandelsloven. I forslaget til endring af verdipapirhandelslovens § 15, stk. 3, jf. forslagets §, nr.
29, fremgar, at bestyrelsen og direktionen for selskabet, hvilket vil sige operateren, skal sikre, at selskabet
har en tilstreekkelig ansvarlig kapital, der er passende til at deekke selskabets risici, idet kapitalkravet dog
ikke kan blive mindre end minimumkapitalkravet pa 8 mio. kr. Bortset fra minimumkapitalkravet er der ikke
en fast beregningsformel for kapitalkravet. Det fremgér dog samtidig, at Finanstilsynet kan fastsette et hgje-



re individuelt kapitalkrav end minimumkapitalkravet, dvs. at Finanstilsynet kan sette en undergreense for den
ansvarlige kapital 1 det enkelte selskab.

Imidlertid konkurrerer operaterer af regulerede markeder, der driver multilaterale handelsfaciliteter, direkte
med kreditinstitutter og investeringsselskaber, der ogsa driver multilaterale handelsfaciliteter.

For at opretholde ens konkurrencevilkar foreslas det derfor, at en operater af et reguleret marked, der ogsé
driver en multilateral handelsfacilitet, samtidig skal overholde det solvenskrav, der ville geelde for kreditin-
stitutter eller fondsmaeglerselskaber, der driver sadanne faciliteter. Safremt kapitalen hos operateren i forve-
jen er hgjere end dette solvenskrav, vil reglen ikke medfore, at operateren skal afsette yderligere kapital

Solvenskravet foreslas at skulle beregnes som 8 pct. af de vagtede aktiver pd den samme méde, som det
allerede sker for fondsmaglerselskaber. Solvenskravet, dvs. vegtningen af aktiverne, sker efter de bereg-
ningsmetoder, der er angivet i lov om finansiel virksomhed. Disse krav beregnes efter det reviderede kapital-
kravsdirektiv, som er gennemfert i lov om finansiel virksomhed og bekendtgerelse udstedt i medfer heraf.
Operataren af et reguleret marked skal séledes sikre, at kapitalen under alle omstandigheder ikke kommer
under 8 pct. af de veegtede aktiver, eller et eventuelt hgjere minimumskapitalkrav, der er fastsat efter lov om
finansiel virksomhed eller lov om verdipapirhandel m.v.

Operaterer af regulerede markeder i andre lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Felles-
skabet har indgaet aftale med pa det finansielle omréade, vil med den foreslaede § 9, stk. 9, kunne f tilladelse
til at drive en multilateral handelsfacilitet her i landet. Operatererne vil i hjemlandet ikke nedvendigvis have
de samme kapitalkrav, som operaterer af regulerede markeder her i landet. Derfor er der fastsat et mini-
mumskrav pad 1 mio. euro for operaterer af regulerede markeder, der driver multilaterale handelsfaciliteter.
Da dette krav er mindre end minimumskravet pa 8 mio. kr. for operaterer af regulerede markeder her i lan-
det, uanset om disse driver multilaterale handelsfaciliteter eller ej, har minimumskravet pa4 1 mio. euro kun
betydning for operaterer fra andre lande inden for Den Europziske eller lande, som Feallesskabet har indgéet
aftale med pa det finansielle omréade, der driver multilaterale handelsfaciliteter her i landet.

Uanset om den pagaldende operater kommer fra Danmark eller et andet EU- land, ma kapitalen ikke
komme under 8 pct. af de veegtede aktiver som navnt ovenfor.

Med bestemmelsen gennemfores MiFID-direktivets artikel 67, jf. artikel 5, stk. 2 og artikel 12.

Der foreslas et nyt stk. 10. Efter forslaget skal et selskab, der ensker at drive en multilateral handelsfacilitet
som en alternativ markedsplads, give meddelelse herom til Finanstilsynet inden pabegyndelsen af driften af
den multilaterale handelsfacilitet. Det vil ikke vaere muligt efter pabegyndelsen af driften at eendre en multi-
lateral handelsfacilitet til en alternativ markedsplads. Dette skyldes, at et sddan skifte ville indebaere endrin-
ger i de offentligretlige regler i relation til udstedere og investorer m.fl. Meddelelsen er bindende for selska-
bet. Séledes kan en alternativ markedsplads ikke efterfelgende ophere med at vaere alternativ markedsplads,
og i stedet blive til en markedsplads underlagt de almindelige regler for multilaterale handelsfaciliteter.

Til nr. 17 (§ 10, stk. 2)
Den foreslaede @ndring er en konsekvens af @ndringerne i bilag 4 og 5, jf. forslagets § 2, nr. xx.

Som folge af, at bilaget i MiFID-direktivet som noget nyt i forhold til investeringsservicedirektivet omfat-
ter ravarederivater, der afregnes fysisk, og da investeringsforvaltningsselskaber ifolge artikel 5, stk. 3, litra a,
i direktiv 85/611/E@QF (UCITS-direktivet) alene kan fa tilladelse til at udfere portefoljepleje med de instru-
menter, der er navnt i afsnit B i bilag 1 til investeringsservicedirektivet, vil investeringsforvaltningsselska-
berne ikke leengere vaere omfattet af hele bilag 5 til loven, der er den gennemforelse af bilaget i investering-
servicedirektivet. Det foreslds derfor, at der i stk. 2 alene henvises til lovens bilag 5, nr. 1-3. Endvidere fore-
slas, at de instrumenter, som investeringsforvaltningsselskaber ogsa kan udfere portefoljepleje med ifolge
UCITS-direktivet, udtrykkelig navnes i lovteksten.

Til nr. 18 (§ 14, stk. 3)



Den foresldede @ndring af stk. 3, gennemforer artikel 52 1 MiFID-direktivet, og paleegger Finanstilsynet at
treeffe afgerelse senest 6 maneder efter modtagelsen af en fuldsteendig ansegning om tilladelse i henhold til
lovens §§ 7-11.

Formélet med @ndringen af bestemmelsen er at beskytte ansggerens interesse i, at en sag om tilladelse af-
gores inden rimelig tid. Derfor skarpes kravet til Finanstilsynet om at treeffe en egentlig afgerelse senest 6
maneder efter modtagelsen af en fuldsteendig ansegning i modsatning til det gaeldende krav om alene en
udtalelse i sagen.

Kravet om begrundelse indsettes 1 bestemmelsen, da dette folger af ordlyden i direktivet. Kravet medferer
ingen @ndringer i forhold til den geldende bestemmelse, da det allerede efter de geeldende regler i forvalt-
ningsloven er et krav, at afgerelser begrundes.

Til or. 19 (§ 14, stk. 6)

Med forslaget praciseres det, at der stilles krav om, at alle finansielle virksomheder, der ensker tilladelse
til at yde investeringsservice, som dette foreslas defineret i forslaget til lovens bilag 4, jf. forslagets § 2, nr.
xx skal vaere medlem af en af myndighederne anerkendt investorgarantiordning. Danske vardipapirhandlere
skal derfor i forbindelse med meddelelse af tilladelse, som hidtil, optages som medlemmer af Garantifonden
for indskydere og investorer. Andringen e@ndrer ikke i geeldende ret, men praciserer, at der er tvungent med-
lemskab. Forslaget gennemforer artikel 5, stk. 2, og artikel 11, i MiFID-direktivet. En operater af et reguleret
marked er ikke en finansiel virksomhed. Disse virksomheder ma ikke tilbyde anden form for investeringsser-
vice end drift af en multilateral handelsfacilitet, og der er derfor ikke noget krav om, at de skal vere tilsluttet
Garantifonden for indskydere og investorer.

Til nr. 21 (§ 30, stk. 11)

I henhold til artikel 23 1 MiFID-direktivet kan myndighederne i andre lande i Den Europaiske Union give
investeringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at yde investeringsservice, lov til at udpege
tilknyttede agenter. Reglen er fakultativ, og Danmark har valgt ikke at give her i landet hjemmehgrende in-
vesteringsselskaber adgang til at benytte tilknyttede agenter. Baggrunden herfor er, at der ikke er behov for
at benytte tilknyttede agenter, henset til den made hvorpa man indretter driften af investeringsselskaber og
kreditinstitutter her i landet.

Adgangen til at benytte tilknyttede agenter er dog omfattet af den gensidige anerkendelse, og investerings-
selskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse til at yde investeringsservice i andre medlemslande, og som
benytter tilknyttede agenter i deres hjemland, har derfor i henhold til artikel 32, stk. 2, 2. afsnit, i MiFID-
direktivet, krav p4, at et sddant selskabs filial her i landet ligeledes far adgang til at benytte disse tilknyttede
agenter.

Det foreslaede stk. 11 indeberer, at filialen kan benytte tilknyttede agenter her i landet pa samme made,
som selskabet gor i hjemlandet.

Til nr. 22 (§ 31, stk. 11)

Den foreslaede stk. 11 sikrer en operater af et reguleret marked, der har tilladelse i et andet land inden for
Den Europaiske Union eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, til
at drive en multilateral handelsfacilitet, ret til at etablere fjernadgang her i landet til den multilaterale han-
delsfacilitet, mod at operateren foretager en notifikation heraf til hjemlandets myndigheder efter de alminde-
lige regler herom, jf. lovens § 31, stk. 1.

Til nr. 23 (§ 39, stk. 6)

Den foreslaede stk. 6 sikrer en operator af et reguleret marked, der har tilladelse her i landet til at drive en
multilateral handelsfacilitet, ret til at etablere fjernadgang til den multilaterale handelsfacilitet for fjernbruge-
re fra andre lande inden for Den Europaiske Union eller fra lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med



pé det finansielle omrade, mod at operateren foretager underretning heraf via Finanstilsynet, efter de almin-
delige regler herom i lovens § 39, stk. 1. Dette vil sige, at en operater, der driver en multilateral handelsfaci-
litet her i landet, skal oplyse Finanstilsynet om, hvilke lande der enskes at blive givet fjernadgang fra. Be-
stemmelsen gennemforer MiFID-direktivets artikel 31, stk. 5?

Til nr. 24 (§ 72)

Forslaget til en ny affattelse af § 72 galder for finansielle virksomheder, der har tilladelse til at drive virk-
somhed som vardipapirhandler, dvs. pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber og investe-
ringsforvaltningsselskaber. Bestemmelsen vil ogsa galde for en operater af et reguleret marked, der driver en
multilateral handelsfacilitet, jf. forslaget til § 2, nr (§ 1, stk. 15). Med forslaget uddybes og praciseres hvilke
overordnede og generelle krav, der stilles til organisationen og indretningen af virksomheden som verdipa-
pirhandler. Kravene vil gaelde, bdde nar der er tale om institutter, der alene driver vaerdipapirhandlervirk-
somhed (fondsmaeglerselskaber), og nar der er tale om institutter, der bade driver sddan virksomhed og anden
form for virksomhed f.eks. som pengeinstitut, men da kun for den del af virksomheden som vardipapirhand-
lere og kun for de medarbejdere, som har med vaerdipapirhandelsvirksomhed at gore. Med forslaget gennem-
fores artikel 13 og 18 i MiFID-direktivet. Udover de @ndringer, som er ngdvendige for at gennemfore Mi-
FID-direktivet, er der ikke tilsigtet nogen @ndringer i de eksisterende regler eller den eksisterende praksis pé
omrédet.

I forslaget til stk. I preciseres det, at kravene i lovens § 71, stk. 1, om de administrative procedurer og for-
retningsgange, som finansielle virksomheder skal have, ogsa gelder for verdipapirhandlere. Denne henvis-
ning indeberer, at Finanstilsynet efter forslaget til stk. 5, kan udstede nermere regler i bekendtgerelsesform
om de i § 71 naevnte forhold for verdipapirhandlere. For andre finansielle virksomheder kan Finanstilsynet
efter den gaeldende § 71, stk. 2, udstede vejledninger om de i § 71, stk. 1, naevnte forhold.

Forslaget i stk. 2, nr. 1, vedrerer de overordnede krav til virksomheden i forbindelse med personlige trans-
aktioner gennemfort af de ansatte og ledelsen i virksomheden. Personlige transaktioner er transaktioner for
den pageldende person, og som ikke udferes som en del af personens arbejde for verdipapirhandler. De
regler, som virksomheden skal have, skal blandt andet forebygge misbrug og spredning af intern viden og
insiderhandel. Endvidere skal virksomheden stille krav om indberetning af personlige transaktioner, sa virk-
somheden kan overvage disse.

Forslaget til stk. 2, nr. 2, er en delvis videreforelse af den geeldende § 72, stk. 1, nr. 2, og vedrerer de over-
ordnede krav, til de organisatoriske ordninger virksomhederne skal indfere til at imedegé interessekonflikter.
Ordningerne skal bl.a. sikre, at interessekonflikter mellem virksomheden og dens kunder samt kunderne
imellem minimeres, og at virksomheden ved udferelse af sin virksomhed tager hensyn til markedets integri-
tet. Med dette menes, at tilliden til markedet opretholdes, hvilket bl.a. sikres gennem overholdelse af regler-
ne om markedsmisbrug i kapitel 10 og reglerne om oplysningsforpligtelser i kapitel 7 i lov om veardipapir-
handel m.v. Virksomhederne far herudover ifelge bestemmelsen en pligt til at identificere mulige interesse-
konflikter, der kan skade kundernes interesser og til at indrette virksomheden saledes, at interessekonflikter
begraenses pa en effektiv made. Det vil veere op til ledelsen i den enkelte virksomhed, ud fra en analyse af de
produkter og serviceydelser kunderne tilbydes, og ud fra virksomhedens organisation, at identificere mulige
interessekonflikter, og begreense disse mest muligt. Som eksempel kan naevnes, at ledelsen udsteder retnings-
linier for hvordan virksomheden skal forholde sig ved allokering af delvist udferte ordrer. Hvis en interesse-
konflikt i en konkret situation ikke kan undgés, skal kunden informeres herom, herunder om interessekon-
fliktens indhold.

Stk. 2, nr. 3, er en indholdsmeessig videreforelse af den geeldende § 72, stk. 1, nr. 1, idet der dog er sket en
sproglig forenkling
Den foresléede stk. 2, nr. 4, er en videreforelse af den gaeldende § 72, stk. 2, idet det samtidig er preciseret,

at virksomheden skal treeffe de nedvendige foranstaltninger til at beskytte kundernes rettigheder.

I henhold til den foresléede stk. 2, nr. 5, skal de omfattede virksomheder fore lister over tjenesteydelser og
transaktioner, som selskabet udferer. Forelsen af sddanne lister skal muliggere, at Finanstilsynet kan fore
tilsyn med, at lovens krav overholdes.



Stk. 3 er en videreforelse af den gaeldende § 72, stk. 3 og 4.
Stk. 4 er en videreforelse af den gaeldende § 72, stk. 5.

I henhold til forslaget til stk. 5 kan Finanstilsynet udstede narmere regler i form af en bekendtgerelse, om
de stk. 1-2 navnte forhold. De regler, som Finanstilsynet forventes at udstede vil gennemfore de supplerende
direktiver, som Kommissionen efter MiFID-direktivet, i kraft af de sékaldte gennemferelsesbestemmelser,
har bemyndigelse til at fastsette om organisation og indretning af investeringsselskaber. Kommissionens
gennemforelsesbestemmelser er endnu ikke udstedt. Finanstilsynets bekendtgerelse vil skulle tilrettes dersom
Kommissionen efterfolgende @ndrer i sine allerede udstedte direktiver eller udsteder nye.

De organisatoriske krav, som vil blive uddybet i bekendtgerelsesform, skal bl.a. sikre, at veerdipapirhandle-
re og operatorer af regulerede markeder som noget nyt skal have procedurer og interne retningslinier for
etablering af en funktion, der skal stette ledelsen i dens opgave med at sikre, at virksomheden overholder
gaeldende lovgivning og interne krav til virksomheden, den sdkaldte compliance-funktion.

Stk. 6 er en videreforelse af den gaeldende § 72, stk. 7.

Til nr. 25,28 - 31 0og 37 (§ 80, stk. 5, § 134, stk. 1, nr. 7 og § 138, stk. 1, nr. 8, § 153, stk. 1, nr. 4, § 157, stk.
1, § 183, stk. 4, § 344, stk. 1, § 345, stk. 1, nr. 1 og 2, § 374, stk. 5)

De foreslaede @ndringer er en konsekvens af @ndringen i § 7, stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v., jf.
forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 26 0og 27 (§ 114)
De foreslaede @ndringer en konsekvens af, at aktieselskabslovens § 73 endres ved forslagets § 4, nr. xx.

Til nr. 32 (§ 185, stk. 1)

Det foreslas, at kravene til den ledelsespategning, der skal vaere indeholdt i finansielle virksomheders ars-
rapport, endres og praciseres, sd de ngjere svarer til gennemsigtighedsdirektivets krav i artikel 4, stk. 2, litra
c. | forhold til de geeldende regler indeholder forslaget et nyt krav om, at de enkelte ledelsesmedlemmers
navn og funktion i forhold til selskabet, eksempelvis bestyrelsesformand, bestyrelsesmedlem eller admini-
strerende direktor, skal anfores i den ledelsespategning, som ledelsesmedlemmerne skal underskrive, og som
skal vere indeholdt i den arsrapport, der offentliggeres. Dette krav efterleves allerede i praksis, men har ikke
hidtil veeret fastslaet i lovgivningen.

Endvidere er den foresldede bestemmelse under nr. 3 ny i forhold til de geldende regler. Det er ikke nyt, at
ledelsesberetningen skal indeholde de navnte oplysninger anfert under nr. 3. Det fremgér af de galdende
krav til ledelsesberetningen, som er fastsat i Finanstilsynets regnskabsbekendtgerelser for de finansielle virk-
somheder. Det nye er saledes alene, at ledelsesmedlemmerne i pategningen udtrykkeligt skal erklare, at le-
delsesberetningen opfylder de naevnte krav.

Til nr. 33 (§ 224, stk. 1, nr. 1)

En rekke af bestemmelserne om drift af veerdipapirhandlervirksomhed fremgéar af lov om veardipapirhan-
del m.v. Det har hidtil vaeret antaget, at Finanstilsynet kan inddrage en vardipapirhandlers tilladelse, hvis
denne groft eller gentagne gange overtradte enten reglerne i lov om finansiel virksomhed eller de regler i lov
om verdipapirhandel m.v., som gelder for vardipapirhandlere.

Med @ndringen i stk. I, nr. 1, praeciseres det, at Finanstilsynet kan inddrage verdipapirhandlerens tilladel-
se ved grove eller gentagne overtredelser af lov om verdipapirhandel m.v., pd samme méde som tilladelsen
kan inddrages ved grove eller gentagne overtraedelser af lov om finansiel virksomhed. Forslaget gennemferer
artikel 8, litra d, 1 MiFID-direktivet.

Til nr. 34 og 35 (§ 224, stk. 5 og § 226, stk. 5)



For at Finanstilsynet kan fore et effektivt tilsyn med en operater af et reguleret marked, der driver multila-
terale handelsfaciliteter, er det neadvendigt, at tilsynet har alle relevante tilsynsvarktejer. Bestemmelsen i §
224 om inddragelse af en finansiel virksomheds tilladelse under nermere betingelser er at sddant veerktej.
Det foreslas at at udvide bestemmelsen i stk. 5 til ogsé at omfatte tilladelse af drift af en multilateral handels-
facilitet, sa Finanstilsynet kan inddrage tilladelsen til at drive en multilateral handelsfacilitet givet til en ope-
rater af et reguleret marked, hvis en af betingelserne i bestemmelsens stk. 1, nr. 1, 3 eller 4, eller kapitalkra-
venei § 9, stk. 9, og § 125, stk. 1 og 4-6, jf. forslagets § 2, nr. [xx] og [xx], ikke er opfyldt.

Et andet veerktoj er reglerne om afvikling af finansielle virksomheder. Det foreslds derfor, at bestemmelsen
i § 226 om afvikling af finansielle virksomheder udvides med et stk. 5, der omfatter afvikling af multilaterale
handelsfaciliteter, der drives af operaterer af regulerede markeder. Da drift af en multilateral handelsfacilitet
kun er en del af aktiviteterne for en operater af et reguleret marked, vil der dog kunne opsta behov for, at
udstede naermere regler for afvikling af sddanne multilaterale handelsfaciliteter, s& der tages hensyn til dette
forhold. Det foreslas derfor ogsa i stk. 5, at Finanstilsynet far hjemmel til at udstede sdédanne naermere regler.
Finanstilsynet kan benytte hjemlen enten til at udstede generelle regler herom, eller fastsette regler i en kon-
kret situation. Reglerne vil tage udgangspunkt i de regler, der fremgér af lovens §§ 226-230, og som gelder
for afvikling af finansielle virksomheder, med de afvigelser som forholdet nedvendigger.

Til nr. 36 (kapitel 20 a)

Lovforslaget indferer MiFID-direktivets mulighed for at tilbyde investeringsradgivning som en selvstaen-
dig investeringsserviceaktivitet. Reglerne for udevelse af investeringsradgivning som selvstendig aktivitet
foreslés indsat i et nyt kapital 20 a i lov om finansiel virksomhed. Investeringsrddgivning defineres i forsla-
get til § 343 b som personlige anbefalinger til en kunde enten pa anmodning eller pa investeringsradgiverens
eget initiativ. Med »personlige« menes radgivning ydet til en kunde, uanset om kunden er en fysisk eller
juridisk person. Reglerne for investeringsradgivere foreslas at finde anvendelse pa alle, der yder denne form
for aktivitet, hvad enten aktiviteten udeves i selskabsform eller i enkeltmandsvirksomhed. En investerings-
radgiver ma efter forslaget yde investeringsrddgivning og anden virksomhed, der knytter sig hertil, herunder
rddgivning til virksomheder vedrerende kapitalstruktur og industristrategi Anden aktivitet ma ikke ydes i
samme juridiske enhed. Derimod mé en investeringsradgiver gerne udeve anden investeringsaktivitet, hvis
bare denne aktivitet udeves i en anden juridisk enhed.

Til § 343 a
Den foresldede bestemmelse gennemforer artikel 2 i MiFID-direktivet.

Stk. 1 indeholder krav om, at virksomheder, der udever investeringsradgivning, skal have en tilladelse. Der
er 1 dag flere virksomheder, der yder investeringsradgivning og som reguleres af den finansielle lovgivning.
Disse virksomheder er undtaget fra bestemmelserne i kapitlet i medfer af stk. 2. Reglerne i kapitel 20 a regu-
lerer séledes den aktivitet, som ikke allerede i dag er reguleret af den finansielle lovgivning.

I stk. 2 opregnes de virksomheder, som er undtaget fra reglerne i kapitel 20 a i loven.

I nr. 1 undtages finansielle virksomheder som defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 1, dvs. pengeinstitutter, re-
alkreditinstitutter, fondsmeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og forsikringsselskaber.

I nr. 2 undtages kollektive investeringsforeninger reguleret af lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt kollektive investeringsforeninger.

I nr. 3 undtages de virksomheder, der alene yder rddgivning til en modervirksomhed, dattervirksomhed el-
ler et datterselskab., Baggrunden herfor er, at der ikke i forbindelse med den radgivning, der ydes, sker rad-
givning af tredjemand.

I nr. 4 undtages radgivning, der kun ydes lejlighedsvis i1 forbindelse med anden erhvervsvirksomhed, nér
denne anden erhvervsvirksomhed er reguleret af lov eller andre fagetiske bestemmelser, og disse bestemmel-
ser ikke udelukker radgivning. Som eksempel pa virksomhed, der vil vere undtaget fra reglerne efter denne
bestemmelse kan navnes ejendomsmaeglere, advokater og revisorer. Hvis disse virksomheder har radgivning
vedrerende investering i vardipapirer som hovederhverv, medferer det, at de skal have tilladelse som inve-



steringsradgiver og opfylde de bestemmelser, der gelder for denne aktivitet. Ved vurderingen af om en akti-
vitet kan siges at vaere hovederhverv, kan der bade legges vegt pa indtjening og tidsforbrug.

[ nr. 5 undtages radgivning vedrerende medarbejderordninger.

I medfer af nr. 6 er rddgivning, der ikke honoreres sarskilt, ikke omfattet af reglerne. Ved vurderingen,
skal der, laegges vaegt pa, om der betales for den radgivning der er ydes, og ikke om honoreringen sker pa en
serskilt faktura. Bestemmelsen vil f.eks. finde anvendelse pa en privat persons radgivning af familiemed-
lemmer, nar der ikke sker honorering.

I forslagets stk. 3 opregnes de virksomhedsformer, som investeringsradgivning kan udferes i. Der stilles
ikke saerskilte krav til virksomhedernes selskabskapital, og det er séledes de krav, der folger af anden lovgiv-
ning, f.eks. aktieselskabsloven, der kan medfere krav om en vis kapital i selskabet.

Det foreslas, at investeringsradgivning kan udeves af enkeltmandsvirksomheder. Der stilles ikke i forslaget
serlige krav til enkeltmandsvirksomheden, som derfor f.eks. ikke er underlagt krav om selskabskapital. Der-
imod medferer den omstendighed, at der alene er én person i virksomheden begransninger i den aktivitet,
der kan udeves. En enkeltmandsvirksomhed kan f.eks. ikke etablere en filial i udlandet.

Til § 343 b

Den foresldede bestemmelse gennemferer artikel 4, stk. 1, nr. 4, i MiFID-direktivet. Bestemmelsen define-
rer investeringsradgivning som personlige anbefalinger til en kunde vedrerende transaktioner i tilknytning til
finansielle instrumenter. Begrebet anbefaling omfatter ogsa forklaringer, herunder oplysninger om risici og
oplysninger om umiddelbare konsekvenser af bestemte valg. Med personlig menes, at anbefalingen skal vare
givet til en person i dennes egenskab af investor. En anbefaling skal vere baseret pd vedkommendes person-
lige forhold og kan vedrere alle former for beslutninger i forbindelse med investering i tilknytning til finan-
sielle instrumenter. Med »personlige« forstas konkrete forhold bade i forhold til en fysisk og en juridisk per-
son. Der kan f.eks. vare tale om keb, salg, veksling, indlesning, besiddelse eller tegning af et finansielt in-
strument eller udevelse eller ikke-udevelse af rettigheder over finansielle instrumenter vedrerende keb, salg,
tegning eller indlesning af et sddant. Generelle anprisninger eller mere overordnede informationer om en
investering, som ikke er rettet til en bestemt investor, men til en bredere kreds af personer, som kunne tankes
at have interesse 1 oplysningerne, er ikke omfattet af definitionen.

Til § 343 ¢

Forslaget til stk. I gennemforer artikel 5, stk. 1 og artikel 6, stk. 1 og 2 i MiFID-direktivet. Forslaget inde-
beaerer, at udevelse af investeringsradgivning kreever en tilladelse fra Finanstilsynet. Tilladelsen skal indhen-
tes for den pétenkte aktivitet pdbegyndes Det skal fremgé af tilladelsen, hvilken aktivitet den omfatter. Der
kan gives tilladelse til investeringsradgivning samt accessorisk(tilknyttet) virksomhed, jf. § 343 cc.

Forslagets stk. 2 gennemforer artikel 7, stk. 1 og 2, i MiFID-direktivet. Efter nr. I skal Finanstilsynet give
tilladelsen til udevelse af investeringsradgivning, nar betingelserne i lovens § 64 er opfyldt. § 64 indeholder
krav til bestyrelsen og direktionens egnethed og heederlighed. Nr. 2 stiller krav om, at investeringsradgive-
ren skal tegne en ansvarsforsikring eller stille anden tilsvarende garanti mod erstatningskrav, som folge af
pligtforsosmmelse, med en dekning pad mindst 1.000.000 euro for hvert erstatningskrav, dog hgjst 1.500.000
euro i alt om &ret for alle krav. For der gives tilladelse efter stk. 1, skal ansggeren have dokumenteret over
for Finanstilsynet, at der er tegnet en forsikring der opfylder kravet. I praksis vil Finanstilsynet kraeve, at der
foreligger en erklering fra det forsikringsselskab, hvor forsikringen er tegnet, om at forsikringen opfylder
lovens krav. Der henvises i1 gvrigt til bemarkningerne til stk. 5.

Efter nr. 3 skal virksomhedens forretningsgange og administrative forhold vaere forsvarlige. Ved vurderin-
gen af om kravet er opfyldt, skal der tages udgangspunkt i den enkelte virksomhed. Der vil siledes blive
stillet starre krav til et aktieselskab med flere ansatte, end til en enkeltmandsvirksomhed. Forretningsgange
og administrative forhold skal bidrage til at sikre, at virksomheden drives forsvarligt og i overensstemmelse
med de regler, der geelder for virksomheden. Ved vurderingen af om kravene er opfyldt, vil bestemmelserne i



lovens §§ 71 og 72 finde anvendelse i det omfang, det er relevant, nér der henses til storrelsen og typen af
aktiviteter, som den enkelte investeringsradgiver udever.

Efter nr. 4 skal virksomheden have hovedkontor og hjemsted her i landet.

Forslagets nr. 5 indebearer, at kravene i lovens §§ 61 til 62 om ejere af kvalificerede andele skal vare op-
fyldt, for der kan gives tilladelse til at veere investeringsradgiver. § 61 indeholder bl.a. krav om, at Finanstil-
synet skal godkende enhver fysisk eller juridisk person, der erhverver en kvalificeret andel i en finansiel
virksomhed pa 10 pct. eller derover. Finanstilsynet godkender kun en erhverver, hvis godkendelsen ikke vil
stride mod hensynet til at sikre en forsvarlig og fornuftig forvaltning af virksomheden. § 62 indeholder reg-
lerne om Finanstilsynet reaktionsmuligheder, hvis en kapitalejer modvirker forsvarlig drift af virksomheden,
eller hvis kravet om godkendelse af erhvervelsen af en kvalificeret andel ikke er overholdt.

Efter nr. 6 er det en betingelse for at fa tilladelse, at der ikke foreligger sneevre forbindelser, jf. lovens § 1,
stk. 1, nr. 17, mellem ansggeren og andre virksomheder og personer, der vil kunne vanskeliggere varetagel-
sen af Finanstilsynets opgaver. Endvidere er det en betingelse, at lovgivningen i et land uden for Den Euro-
paiske Union, som Fzallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omréde, vedrerende en virk-
somhed eller en person, som ansegeren har snaevre forbindelser med, ikke vil kunne vanskeliggere varetagel-
sen af Finanstilsynets opgaver.

Forslaget til stk. 3 gennemforer artikel 7, stk. 2, i MiFID-direktivet. Bestemmelsen preciserer, hvilke op-
lysninger der skal fremsendes, nar der anseges om tilladelse til at udeve aktivitet som investeringsradgiver.
Der er i gvrigt intet til hinder for, at Finanstilsynet anmoder om yderligere oplysninger, hvis det er en forud-
setning for, at ansegningen kan behandles pa et oplyst grundlag.

Stk. 4 gennemfeorer artikel 7, stk. 3, i MiFID-direktivet. Der henvises til forslagets § 2, nr. 10 a.

I stk. 5 foreslas det, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forst foretager de fornedne registreringer, nar Fi-
nanstilsynet har givet tilladelse til at drive virksomhed som investeringsradgiver. Virksomheden kan forst
pabegyndes efter registrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, nar virksomheden udeves af aktieselska-
ber, partnerskaber (kommanditselskaber), anpartsselskaber, interessentselskaber og kommanditselskaber,
hvor alle interessenterne henholdsvis komplementarer, er aktieselskaber, partnerskaber (kommanditaktie-
selskaber), anpartsselskaber eller selskaber med en tilsvarende retsform. I praksis koordineres arbejdet i Fi-
nanstilsynet og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen saledes, at registrering kan ske umiddelbart efter, at Finanstil-
synets tilladelse foreligger.

Det foreslés i stk. 6, at Finanstilsynet far bemyndigelse til at fastsette neermere regler om den obligatoriske
ansvarsforsikring. Der skal fastsattes regler, der sikrer, at forsikringen, der tegnes, gaelder i en periode efter
at investeringsradgiveren er ophert med at drive virksomhed. Opher deekker over alle tilfeelde hvor aktivite-
ten opherer, f.eks. ved inddragelse af tilladelsen pga. konkurs, dedsfald eller afvikling af virksomheden pé
anden made. Herunder vil der blive fastsat regler om den dokumentation, Finanstilsynet skalhave om forsik-
ringen i forbindelse med tilladelsesproceduren og i forbindelse med de arlige indberetninger efter den fore-
sldede § 343 n.

Til § 343 d

Efter forslaget til § 343 d kan investeringsradgivere yde investeringsradgivning samt accessorisk virksom-
hed, dvs. den virksomhed, der bestar i rddgivning til virksomheder vedrerende kapitalstrukturer, industristra-
tegi og dermed beslaegtede spergsmal, samt investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former
for generelle anbefalinger vedrerende transaktioner med finansielle instrumenter.

Til § 343 ¢

Forslaget til § 343 e gennemforer artikel 31, stk. 1 og artikel 32, stk. 2 i MiFID-direktivet. Bestemmelsen
regulerer de tilfalde, hvor en investeringsradgiver, der har tilladelse i et land inden for Den Europeiske Uni-
on eller i et land, som Feellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, ensker at udeve virk-
somhed her i landet, enten gennem en filial eller som graenseoverskridende tjenesteydelsesvirksomhed. For-
slaget indeholder bestemmelser om de oplysninger, som Finanstilsynet skal modtage, for aktiviteten kan



udeves, og oplysninger, som Finanstilsynet skal indhente hos hjemlandets tilsynsmyndighed. Herudover
foreslas det, at aktieselskabslovens bestemmelser om filialer af udenlandske aktieselskaber skal finde anven-
delse pé de af bestemmelsen omfattede filialer.

Til § 343 f

Forslaget til stk. I gennemferer artikel 31, stk. 2-4 og artikel 32, stk. 2,3 og 5 samt stk. 9, i MiFID-
direktivet. Bestemmelsen omhandler den procedure, der skal folges, nir en dansk investeringsradgiver on-
sker at udeve virksomhed i et andet land inden for Den Europzeiske Union eller i et land, som Feellesskabet
har indgéet aftale med pa det finansielle omréde. Reglerne geelder bade den virksomhed, der udeves som
grenseoverskridende tjenesteydelsesvirksomhed og ved filialetablering. Reglerne undtager ikke investerings-
radgivere, der driver enkeltmandsvirksomhed, men udevelse af aktivitet som enkeltmand vil naturligt medfe-
re begrensninger i muligheden for at udeve aktivitet i udlandet. For der kan udeves investeringsradgivning
efter bestemmelsen, skal investeringsradgiveren bl.a. oplyse, hvor og hvilke aktiviteter, der vil blive udevet,
og ved filialetablering adresse og navne pa ledelsen i det pageldende land. Oplysningerne skal sendes til
Finanstilsynet, som vurderer, om de planlagte aktiviteter er omfattet af investeringsradgivernes tilladelse her
i landet. Hvis dette er tilfeldet, fremsendes oplysningerne til det land, hvor aktiviteten skal udeves. Bestem-
melsen i forslaget til stk. 1 angiver herudover de frister, Finanstilsynet skal overholde i forbindelse med
fremsendelse af oplysninger.

Forslaget til stk. 2 gennemforer artikel 32, stk. 4, i MiFID-direktivet. Det folger af direktivteksten, at hjem-
landet skal fremsende oplysninger om den garantiordning, som en investeringsradgiver er omfattet af. Da
investeringsradgivere ikke ma modtage betroede midler, vil de ikke blive omfattet af en garantiordning her 1
landet. Direktivet er derfor gennemfert ved, at der i forslagets stilles krav om, at Finanstilsynet skal oplyse,
at investeringsradgiveren ikke er daekket af en garantiordning, og baggrunden herfor.

Forslaget til stk. 3 gennemforer artikel 31, stk. 4 og 32, stk. 9, i MiFID-direktivet. Forslaget fastslér, at en
investeringsradgiver har pligt til at meddele savel Finanstilsynet som vertslandet, hvis der sker @ndringer 1
de forhold, der tidligere er givet meddelelse om. Udgangspunktet er, at der skal oplyses om andringer, senest
en méned for disse foretages. Hvis dette ikke er muligt, skal meddelelse gives snarest muligt. Som eksempel
pa tilfaelde, hvor der ikke kan gives forudgaende meddelelse, kan navnes situationer, hvor filialledelsen af-
skediges med dags varsel.

Til§343 g

Den foreslaede bestemmelse til § 343 g gennemforer artikel 19 i MiFID-direktivet. Forslaget indebeerer, at
investeringsradgivere skal drive deres virksomhed i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god
praksis inden for virksomhedsomradet. @konomi- og erhvervsministeren er efter lovens § 43, stk. 2 bemyn-
diget til at udstede narmere regler herom.

Til § 343 h

Den foresldede bestemmelse til § 343 & gennemforer artikel 10, stk. 1-3 og 5, i MiFID-direktivet. Forslaget
fastslar, at enhver fysisk eller juridisk person, der pataenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret
andel pa 10 pct. eller derover, jf. § 5, stk. 3, i loven, pa forhand skal underrette Finanstilsynet, ligesom Fi-
nanstilsynet skal godkende den patankte erhvervelse.

Erhvervelsen kan kun godkendes, hvis den ikke strider mod hensynet til at sikre en forsvarlig og fornuftig
forvaltning af investeringsradgivervirksomheden. Forslaget indeholder herudover bestemmelser om de fri-
ster, som Finanstilsynet skal overholde i forbindelse med behandling af ansegninger. Samtidig palegger
forslaget en erhverver af kvalificerede andele i investeringsradgivervirksomheder pligt til at underrette Fi-
nanstilsynet, hvis andele mindskes til under de i § 61, stk. 1, naevnte graeenser. Herudover far investeringsrad-
givere pligt til at meddele Finanstilsynet, hvis de far kendskab til erhvervelser eller athandelser, ligesom de
hvert ar inden udgangen af februar méaned, skal give tilsynet meddelelse om ejere af kvalificerede andele.



Forslaget gennemferer endvidere artikel 10, stk. 6 i MiFID-direktivet. Bestemmelsen indeholder forslag til
de reaktionsmuligheder Finanstilsynet har, hvis en ejer af kvalificerede andele modvirker en forsvarlig drift
af investeringsradgiveren, eller ikke er blevet godkendt for erhvervelsen af den kvalificerede andel. Hvis en
ejer af en kvalificeret andel modvirker en forsvarlig drift, kan Finanstilsynet ophave den stemmeret, der er
knyttet til de pdgeldende ejeres kapitalandel, eller pabyde investeringsradgiveren at folge visse retningslin-
jer. Hvis en person undlader at ansegge om tilladelse til erhvervelse, kan Finanstilsynet opheeve stemmerettig-
hederne. Hvis en person erhverver kvalificerede andele pé trods af, at Finanstilsynet har neegtet tilladelse
hertil, skal Finanstilsynet ophave stemmerettighederne. Hvis stemmerettighederne er ophavet, kan kapital-
andelen ikke indgé i opgerelsen af den pé generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede kapital.

Til § 343 i

Forslaget til § 343 i gennemforer artikel 9, stk. 1, i MiFID-direktivet. Efter forslaget stilles der krav om, at
bestyrelse og direktion for en virksomhed, der udever investeringsradgivning, skal have fyldestgerende erfa-
ring til at udeve hvervet eller stillingen. Herudover navnes tilfeelde, hvor hvervet eller stillingen ikke kan
bestrides. Det gaelder bl.a., hvis en person er palagt strafansvar for overtradelse af straffeloven eller den fi-
nansielle lovgivning, og denne overtreedelse indeberer risiko for, at hvervet eller stillingen ikke varetages pé
betryggende vis. Tilsvarende galder, hvis en person har forskellige former for skonomiske vanskeligheder,
eller der i gvrigt er grund til at antage, at den pageldende ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa betryg-
gende vis. Medlemmer af bestyrelsen eller direktionen af en virksomhed, der yder investeringsradgivning,
har pligt til at give Finanstilsynet oplysninger om disse forhold.

Forslaget til stk. 2 fastslar, at bestemmelsen finder tilsvarende anvendelse pa de personer, der driver inve-
steringsradgivning og ikke driver virksomheden i selskabsform, hvor der er en direktion og bestyrelse. For-
slaget medferer f.eks., at der ogsa stilles krav om egnethed og haderlighed til en person, der driver virksom-
hed som enkeltmandsvirksomhed.

Til § 343

Den foreslaede bestemmelse til § 343 j gennemforer artikel 13, stk. 2, og artikel 18, stk. 1 og 2, i MiFID-
direktivet. Forslaget indeberer krav om, at en investeringsradgiver skal indrette sin virksomhed pa en méade,
der sikrer, at risikoen for interessekonflikter mellem radgiveren og kunden begranses mest muligt. Bestem-

melsen skal fortolkes i overensstemmelse med forslagets § 2, nr. 19, vedrerende affattelsen af lovens § 72,
stk. 2.

Til § 343 k

Den foresldede bestemmelse til § 343 & gennemforer artikel 8 og 16, stk. 1 i MiFID-direktivet. Forslaget
indeberer, at Finanstilsynet kan inddrage tilladelse til at vaere investeringsradgiver, hvis indehaveren af tilla-
delsen anmoder herom, hvis betingelserne for at opna tilladelse ikke leengere er til stede, eller hvis investe-
ringsradgiveren gor sig skyldig i grove eller gentagne overtredelser af lov om finansiel virksomhed. Herud-
over kan tilladelsen inddrages, hvis virksomheden ikke padbegyndes senest 12 méneder efter at tilladelsen er
blevet meddelt, eller hvis der ikke udeves virksomhed i en periode over 6 maneder.

Efter forslagets stk. 2 skal Finanstilsynet inddrage tilladelsen, hvis virksomheden ikke leengere har tegnet
en ansvarsforsikring, jf. forslaget til § 343 c, stk. 2. Ansvarsforsikringen skal beskytte kunder, hvis radgive-
ren padrager sig et erstatningsansvar. Kravet om forsikring trader i stedet for krav om kapital og medlem-
skab af en garantiordning. Derfor er kravet om ansvarsforsikring s& grundleeggende vigtigt, at manglende
opfyldelse af dette medferer, at tilladelsen bliver inddraget.

Til § 343 1

Bestemmelsen i stk. 1 gennemforer artikel 8 i MiFID-direktivet. Efter stk. 1 bortfalder tilladelsen til at vee-
re investeringsradgiver, hvis investeringsradgiveren erkleres konkurs eller opherer pa anden méade. Opher pé
anden made er eksempelvis inddragelse af tilladelse pa investeringsradgiverens anmodning eller hvis virk-



somheden tvangsopleses. Bestemmelsen finder ikke anvendelse ved betalingsstandsning, idet inddragelse
ved betalingsstandsning vil forhindre investeringsradgiveren i at forbedre sin egen og en eventuel virksom-
heds gkonomiske situation. Stk. 2 er ikke direktivbestemt, men fastslar, at nar en person, der har drevet inve-
steringsradgiver i enkeltmandsvirksomhed, afgir ved deden, bortfalder tilladelsen til at drive investerings-
radgivning automatisk.

Til § 343 m

Bestemmelsen til forslaget til § 343 m gennemforer artikel 17 i MiFID-direktivet. Forslaget medforer, at de
generelle regler om tilsyn med finansielle virksomheder finder anvendelse pa investeringsradgivere. Det
betyder bl.a., at Finanstilsynet péser, at reglerne overholdes, at Det Finansielle Virksomhedsrad far kompe-
tence til at behandle sager vedrerende investeringsradgivere, og at Finanstilsynet kan foretage inspektionsbe-
sog hos investeringsradgiverne. Herudover finder bestemmelserne om Finanstilsynets tavshedspligt, lovens
serlige partsbegreb og reglerne om udstedelse af padbud ogsa anvendelse for investeringsradgiverne.

Til § 343 n

Bestemmelsen til den foreslaede § 343 n gennemferer artikel 17, stk. 1, i MiFID-direktivet. Direktivet fast-
slar en pligt for medlemslandene til at fore tilsyn med, at investeringsradgiverne lebende opfylder de drifts-
betingelser, der stilles efter lovgivningen. Denne pligt efterkommes ved, at en investeringsradgiver en gang
arligt skal erkleere, at virksomheden opfylder betingelserne for at fa tilladelse til at veere investeringsradgiver
og indsende den til Finanstilsynet. Erkleringen skal underskrives af virksomhedens bestyrelse eller direkti-
on. Hvis der er tale om en enkeltmandsvirksomhed, skal erkleeringen underskrives af den person, der har
tilladelsen.

Til nr. 38 (§ 354, stk. 5, nr. 12)
Der henvises til bemarkningerne til § 1, nr. [xx] (§ 84 a, stk. 5, nr. 11).

Til nr. 39 (§ 354 a, stk. 2, nr. 1)

Den foreslaede @ndring er en konsekvens af forslaget til indsettelse af et kapitel [xx] om investeringsrad-
givning.

Til nr. 40 (§ 354 a, stk. 2, nr. 9)

§ 354 a, vedrerer de situationer, hvor Finanstilsynet pa trods af den generelle tavshedspligt i § 354, stk. 1,
kan offentliggere navnet pa den finansielle virksomhed, som en konkret afgerelse vedrerer. Med den fore-
slaede tilfojelse i nr. 9, af overtraedelse af de i § 72 angivne krav kan Finanstilsynet offentliggere navnet pa
den vardipapirhandler, en afgerelse vedrerer, nar det skennes at vare af interesse for vardipapirhandlerens
kunder at kende navnet pa virksomheden. Med forslaget gennemfores de dele af artikel 51, stk. 3, i MiFID-
direktivet, der vedrerer offentliggerelse af sager i forbindelse med, at vaerdipapirhandlere foretager opbeva-
ring m.v. af kunders verdipapirer.

Til nr. 41 og 42 (§ 354 a, stk. 4 og § 355, stk. 2)
De foreslaede @ndringer er en konsekvens af @ndringen i § 354 a, stk. 2, jf. forslagets § 2, nr. xx.

Til nr. 43 og 45 (§ 361, stk. 1, nr. 3 og 14)

De foreslaede @ndringer er en folge af, at det i forslagets § 1, nr. xx er foresléet, at fondsberser og autorise-
rede markedspladser bliver til regulerede markeder, og at der i lovgivningen sondres mellem operaterer og
regulerede markeder og alternative markedspladser. Endvidere folger @ndringerne af forslaget om, at veerdi-
papirer, der omsattes pa regulerede markeder, fremover vil blive betegnet som optaget til handel.



Til nr. 44 (§ 361, stk. 1, nr. 6 og 7)

Den foresldede @ndring er en konsekvens af, at reglerne om pengemarkedsmaglere og verdipapirmaglere
foreslas opheavet i forslagets § 1, nr. [xx].

Til nr. 46 (§ 361, stk. 1, nr. 15)

Der er tale om en konsekvensrettelse som folge af, at den nuvarende § 23, stk. 9, i lov om verdipapirhan-
del m.v. med lovforslaget bliver til § 23, stk. 8.

Til nr. 47 (§ 361, stk. 1, nr. 17-19)

Der foreslas i § 361, stk. 1, som et nyt nr. /7 indsat en bestemmelse om afgift for officiel notering som fol-
ge af, at det i forslagets § 1, nr. [xx] som noget nyt foreslas at henlegge denne opgave til Finanstilsynet 1
stedet for som hidtil hos Kebenhavns Fondsbers A/S. Afgiften bestér af en fast afgift ved anmodning om et
vardipapirs officielle notering, kombineret med en érlig afgift for det lebende tilsyn med, at vaerdipapiret
fortsat opfylder betingelserne for officiel notering.

Endvidere foreslas det i et nyt nr. /8 at fastsatte en hjemmel til at opkraeve et arligt grundbeleb pa 15.000
kr. hos operaterer af regulerede markeder, der ensker at drive en multilateral handelsfacilitet.

Endelig foresléds det i et nyt nr. 19, at investeringsradgivere, pa lige fod med andre virksomheder omfattet
af den finansielle lovgivning, paleegges en afgift, der svarer til afgiften for udstedere af elektroniske penge.

Til nr. 48 (§ 363, stk. 1)
Der er tale om en konsekvensendring som felge af @ndringen af § 361, stk. 1, jf. forslagets § 2, nr. xx.

Til nr. 49 (§ 373, stk. 1)

Den foresldede @ndring er en konsekvensrettelse som folge af den foresldede endring i lovens § 39, stk. 6,
jf. forslagets § 2, nr. 18.

Til nr. 50 (§ 373, stk. 1)

Den foresldede @ndring er en konsekvensrettelse som folge af den foresldede @ndring af lovens § 226, stk.
5, jf. forslagets § 2, nr. 21.

Til nr. 51 (§ 373, stk. 1)

Den foreslaede @ndring er en konsekvensrettelse som felge af de foresladede nye bestemmelser i loven, §§
343 a,343 cog 343 e, § 343 j og § 343 m, jf. forslagets § 2, nr. 22 a.

Til nr. 52 (§ 373, stk. 2)

Den foreslédede @ndring er en konsekvensrettelse som folge af den foresldede @ndring af lovens § 72, jf.
forslagets § 2, nr. 19.

Til nr. 53 (§ 374, stk. 5)

Den foreslaede @ndring er en konsekvens af den foresldede @ndring i forslagets § 12, nr. xx, hvorefter
fondsberser og autoriserede markedspladser fremover betegnes regulerede markeder.

Til nr. 54 (bilag 4)



Det foreslés, at lovens bilag 4, afsnit A og B, @ndres, bade i sin opbygning og i sin ordlyd, s det afspejler
og gennemforer bilag I, afsnit A og B i MiFID-direktivet. Udover de @ndringer, som er nedvendige for at
gennemfore MiFID-direktivet, er der ikke tilsigtet nogen @ndring i forhold til de eksisterende regler og den
eksisterende praksis pa omradet.

Forslagets afsnit A, nr. 1a, svarer til den eksisterende afsnit A, nr. 1a, forslagets afsnit A, nr. 1 b, svarer til
den eksisterende afsnit A, nr. 1 ¢, forslagets afsnit A, nr. 2, svarer til den eksisterende afsnit A, nr. 1 b, for-
slagets afsnit A nr. 3, svarer til det eksisterende afsnit A, nr. 2, forslagets afsnit A, nr. 4, svarer til det eksiste-
rende afsnit A, nr. 3, forslagets afsnit A nr. 5, svarer til den eksisterende afsnit B nr. 5, forslagets afsnit A nr.
6, svarer til en del af den eksisterende afsnit A nr. 4, forslagets afsnit A nr. 7, svarer til en del af den eksiste-
rende afsnit A nr. 4, forslagets afsnit A nr. 8, er ny, forslagets afsnit A nr. 9, svarer til den eksisterende
afsnit A nr. 5, idet der dog er tilfojet depotvirksomhed og tilknyttede tjenesteydelser, som f.eks. sikkerheds-
stillelse/likviditetspleje, forslagets afsnit B, nr. 1, svarer til den eksisterende afsnit B, nr. 1, forslagets afsnit
B, nr. 2, svarer til den eksisterende afsnit B, nr. 2, forslagets afsnit B, nr. 3, svarer til den eksisterende afsnit
B, nr. 3, forslagets afsnit B, nr. 4, svarer til den eksisterende afsnit B, nr. 6, forslagets afsnit B, nr. 5, er ny,
forslagets afsnit B, nr. 6, svarer til den eksisterende afsnit B, nr. 4, forslagets afsnit B, nr. 7 er ny.

Som noget nyt er investeringsradgivning medtaget som en kerneaktivitet i bilagets afsnit 4, nr. 5, som en
investeringsservice, der kraver tilladelse som verdipapirhandler. Efter de gaeldende regler er investerings-
radgivning en accessorisk (tilknyttet) aktivitet, som ikke kraever sarskilt tilladelse. Helt generel information
om finansielle instrumenter er ikke omfattet af begrebet investeringsradgivning. Det forudsatter imidlertid,
at informationsaktiviteten ikke har til formal at hjelpe kunden med at indgé eller opfylde en aftale om inve-
steringsservice eller om et finansielt instrument.

Konsekvenserne af, at investeringsradgivning omfattes af begrebet investeringsservice, er, at investerings-
radgivere skal have tilladelse og opfylde lebende forpligtelser, som narmere angivet i direktivet, herunder
regler om god skik og héndtering af interessekonflikter. Investeringsradgivere vil endvidere opna det »euro-
paiske pas«, dvs. investeringsradgivere vil kunne udeve graenseoverskridende virksomhed pé baggrund af
tilladelse hertil i hjemlandet.

Investeringsselskaber vil kunne yde investeringsradgivning sidelgbende med andre tjenesteydelser. Even-
tuelle interessekonflikter, der opstér i den forbindelse, handteres gennem forslagets regler om styring af inte-
ressekonflikter, jf. forslagets § 2, nr. 19.

Som noget nyt er drift af multilaterale handelsfaciliteter medtaget som en kerneaktivitet, som vardipapir-
handlere kan fa tilladelse til at drive, jf. afsnit A, nr. 8. Om definitionen »multilateral handelsfacilitet« henvi-
ses til lovforslagets § 2, nr. 7.

Ved at lade multilaterale handelsfaciliteter omfatte af listen over investeringsserviceaktiviteter i MiFID-
direktivet, indferes feelles europaiske minimumkrav til denne aktivitet, og drift af en multilateral handelsfa-
cilitet omfattes samtidig af investeringsselskabernes og kreditinstitutters »europaiske pas«. Ligeledes er det
en forudsaetning for at drive denne form for aktivitet, at virksomheden har indhentet tilladelse hertil efter
reglerne i loven.

Endvidere er placering af finansielle instrumenter som noget nyt blevet delt op i placering med fast forplig-
telse, jf. afsnit A, nr. 6, (til at overtage de ikke-placerede instrumenter) og placering uden fast forpligtigelse
jf. bilagets afsnit A, nr. 7 (der ikke indebaerer nogen risiko for, at instituttet selv skal overtage de ikke-
placerede instrumenter). Hermed er det blevet muligt at fastsatte forskellige kapitalkrav til de to aktiviteter,
saledes at placering med fast forpligtelse kreever en aktiekapital pad mindst 1 mio. euro, og placering uden fast
forpligtelse, alene kraever en aktiekapital pa mindst 300.000 euro, jf. forslagets § 2, nr. xx (8 ¢).

For sa vidt angar aktiviteten »handel for egen regning« jf. afsnit A, nr. 3, bemerkes, at »handel for egen
regning« ikke nedvendigvis skal indgéd som en del af en tjenesteydelse for tredjemand eller udferes i et sel-
skab, der ogsa udferer tjenesteydelser for tredjemand, for at vaere omfattet af direktivets tilladelseskrav. Det
er imidlertid alene personer der handler for egen regning og som samtidig enten tilbyder anden investerings-
service eller er prisstiller eller handler uden for et reguleret marked eller en MHF pé organiseret, hyppigt og
systematisk grundlag ved at tilbyde et system, der er tilgaengeligt for tredje mand, med henblik pa at indga i
handler med vedkommende, der skal vaere omfattet af loven. Virksomheder, der erhvervsmeessigt forvalter



en handelsbeholdning og derfor udger en modpartsrisiko for andre markedsdeltagere, er sdledes omfattet af
direktivets anvendelsesomrade. Virksomheder, der - som en accessorisk aktivitet til deres hovedforretnings-
omrade - handler for egen regning med instrumenter, der er omfattet af direktivet, er ikke omfattet af direkti-
vets anvendelsesomrade. Dette vil sammen med en rakke andre undtagelser, der fremgar af MiFID-
direktivet, blive praeciseret i en bekendtgerelse, der udstedes af Finanstilsynet med hjemmel i lovens § 9, stk.
10

Opbevaring og forvaltning er her i landet anset som en kerneaktivitet (jf. lovens bilag 4, afsnit A tidligere
nr. 5), der kraever tilladelse, og denne situation foreslas bevaret, jf. forslaget til afsnit A, nr. 9. Baggrunden
for dette er et onske om at imedegé reglerne om hvidvask. Endvidere er aktiviteten som noget nyt, i overens-
stemmelse med formuleringen i MiFID-direktivet, udvidet med depotvirksomhed og tilknyttede tjenesteydel-
ser, som f.eks. sikkerhedsstillelse/likviditetspleje. Da denne aktivitet i henhold til MiFID-direktivet ikke er
en kerneaktivitet, men alene en accessorisk aktivitet, kan den kun ydes i tilknytning til en anden kerneaktivi-
tet.»Investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former for generelle anbefalinger vedrerende
transaktioner med finansielle instrumenter« er som noget nyt medtaget som en accessorisk aktivitet, jf. for-
slaget til afsnit B, nr. 5. Aktiviteten omfatter generelle investeringsanbefalinger i form af finansielle analyser
og undersggelser, som formidles til kunder eller den brede offentlighed. Virksomheder, der alene tilbyder
investeringsanalyser og finansielle analyser, er saledes ikke omfattet af direktivets krav om tilladelse til at
udfere investeringsservice. Reguleringsindsatsen bliver derfor koncentreret om de virksomheder, som kom-
binerer analyse/underseggelsesaktiviteter med andre former for investeringsservice pa en méde, der kan skabe
interessekonflikter. En naermere afgreensning af, hvad investeringsanalyser og finansielle analyser er, vil
blive fastsat i en bekendtgerelse pa baggrund af de regler, som Kommissionen, skal udstede med hjemmel i
MIiFID-direktivets artikel 19, stk. 2.

»Investeringsservice og investeringsaktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser af den type, der er om-
handlet i bilag 4, afsnit A eller B vedrerende det underliggende instrument for derivaterne i bilag 5, nr. 5, 6,
7 og 10, nar disse er knyttet til ydelsen af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser« er medtaget
som en ny accessorisk aktivitet, jf. forslagets afsnit B, nr. 7. Forslaget gennemforer bilag 1, afsnit B, nr. 6 a, i
MIFID direktivet. Tilfgjelsen af denne form for accessorisk aktivitet haenger sammen med endringerne i
bilag 5, hvor virksomhederne far mulighed for at tilbyde tjenesteydelser med flere finansielle instrumenter
end i dag, og denne form for accessorisk aktivitet er anset for naturlig i forhold til disse instrumenter.

Det foreslés, at der indsattes en nr. 8 1 afsnit B, hvorefter verdipapirhandlere som accessorisk tjeneste-
ydelse kan udeve formidling af og rddgivning om lan og kreditter til gearede investeringer. Baggrunden her-
for er, at investeringsselskaber i en raekke andre EU lande, som danske investeringsselskaber er i konkurren-
ce med, kan udfere denne tjenesteydelse, og at de danske investeringsselskaber med forslaget far samme
mulighed. Reglen er en dansk regel, som ikke er omfattet af MiFID-direktivet og derfor ikke omfattet af det
europiske pas. Det betyder, at aktiviteten ikke er omfattet af reglerne om notifikation. Hvis selskaberne vil
udeve aktiviteten i andre EU-lande, kan det derfor efter omsteendighederne kreeve en selvstendig tilladelses-
procedure i de enkelte lande, hvor selskaberne ensker at udeve aktiviteten. Den konkrete fremgangsmade vil
athange af reglerne i det enkelte land.

Til nr. 55 (bilag 5)

Det foreslas, at bilag 5 i lov om finansiel virksomhed @ndres, séledes at det bade i sin ordlyd og sin op-
bygning afspejler og gennemforer bilag I, afsnit C, i MiFID-direktivet. Den eksisterende liste over finansielle
instrumenter 1 bilag 5 bygger pa listen over finansielle instrumenter i investeringsservicedirektivets (direktiv
93/22/EQF) bilag, idet der til den eksisterende liste i lov om finansiel virksomhed er tilfgjet ravareinstrumen-
ter m.v.

Med den foreslaede @ndring af bilag 5 vil omrédet for den tilladelse, som verdipapirhandlere kan gives til
investeringsaktiviteter med finansielle instrumenter, blive bredere. MiFID-direktivet indebarer samtidig 1
forhold til investeringsservicedirektivet et bredere omrade for det ’europaiske pas’ for kreditinstitutter og
investeringsselskabers investeringsaktiviteter med finansielle instrumenter.



Listen over finansielle instrumenter i bilag 5 vil svare til listen over verdipapirer i lov om vardipapirhan-
del m.v. § 2, jf. forslagets § 1, nr. [xx], idet listen i lov om finansiel virksomhed dog ikke omfatter omsztte-
lige pantebreve med pant i fast ejendom eller losere. For en nermere beskrivelse af de finansielle instrumen-
ter henvises til bemerkningerne til lovforslags § 1, nr. [xx].

Valutaspotforretninger i investeringsgjemed opretholdes pa listen, selvom dette finansielle instrument ikke
fremgar af bilaget til MiFID-direktivet. Dette sker for at sikre, at investeringsservice med dette instrument er
underlagt et tilladelseskrav, af hensyn til beskyttelse af investorerne.

Til § 3

Til nr. 1 og 2 (fodnoten)

Det foreslés, at der i lovens EU-note tilfgjes en henvisning til gennemsigtighedsdirektivet, som gennemfo-
res ved lovforslaget.

Til nr. 3 (§ 6 ¢, stk. 4 og § 29, stk. 2)

Den forsldede andring er en konsekvens af den foresldede andring i forslagets § 4, nr. xx, hvorefter den
gaeldende bestemmelse i aktieselskabslovens § 73, stk. 6, fremover vil vare § 73, stk. 7. Der er ikke tale om
en indholdsmassig @ndring.

Til nr. 4 (§ 28 a, stk. 1, nr. 2)

Aktieselskabslovens § 28 a indeholder reglerne for hvornér en aktioneer har pligt til at give meddelelse om
sine aktiebesiddelser. Oplysning skal ske, nér aktionaerens besiddelse andrer sig i et omfang, der bevirker at
besiddelsen overskrider en af de i loven fastsatte teerskelverdier.

Som folge af gennemsigtighedsdirektivet foreslas teerskelverdierne for, hvornar der skal gives meddelelse
efter reglerne 1 vardipapirhandelsloven, @endret jf. forslagets § 1, nr. xx. Vardipapirhandelslovens regler
finder anvendelse pa bersnoterede selskaber Reglerne for flagning i verdipapirhandelsloven og aktiesel-
skabsloven har hidtil fulgt hinanden og det anses for hensigtsmaessigt, at de sa vidt muligt fortsat er ens.

Terskelverdierne for flagning ber vare ens, idet der ikke ber stilles strengere krav til aktionarer i ikke-
bersnoterede selskaber end til bersnoterede selskaber. En aktioner i et ikke-bersnoteret selskab der ejer 100
pct. af aktiekapitalen, vil dog fortsat skulle give meddelelse, idet dette krav folger af artikel 3 i Radets tolvte
direktiv af 21. december 1989 (89/667/EQF).

Efter veerdipapirhandelslovens regler for flagning, skal der hurtigst muligt gives meddelelse om erhvervel-
se eller atheendelse af storre besiddelser til selskabet. Efter ASL er tidsfristen 4 uger. Da der ikke er samme
behov for hurtig offentliggerelse af erhvervelser eller athendelse af storre besiddelser i ikke-bersnoterede
selskaber, foreslas 4 ugers fristen bevaret.

Til nr. 5 (§ 65 b)

Aktieselskabsloven indeholder i § 65 b regler om elektronisk kommunikation, hvorved generalforsamlin-
gen kan traeffe beslutning om anvendelse af elektronisk dokumentudveksling samt elektronisk post i kom-
munikation mellem selskabet og aktionarerne. Endvidere kan der indgas aftale mellem selskabet og den
konkrete aktionar om elektronisk kommunikation.

Gennemsigtighedsdirektivets artikel 17, stk. 3, er i vidt omfang indeholdt i den galdende bestemmelse i
aktieselskabslovens § 65 b. Direktivet indeholder dog yderligere krav i artikel 17, stk. 3, litra ¢ og d.

Der foreslas indsat et stk. 6 i aktieselskabslovens § 65 b, som gennemferer direktivets krav i artikel 17, stk.
3, litra ¢ og d, om, at selskabet i forbindelse med beslutning eller konkret aftale om elektronisk kommunika-
tion skal anmode navnenoterede aktionarer om en elektronisk adresse, hvortil meddelelser m.v. kan sendes.



Det er aktionarernes ansvar at sikre, at selskabet er i besiddelse af den korrekte elektroniske adresse. Sel-
skabet oppebarer sine egne udgifter ved elektronisk kommunikation.

Til nr. 6 (§ 73, stk. 3 -6)

Aktieselskabsloven indeholder i § 73 regler om indkaldelse til generalforsamlinger og indkaldelsens ind-
hold. Artikel 17 i gennemsigtighedsdirektivet er i vidt omfang indeholdt i den gaeldende bestemmelse i aktie-
selskabslovens § 73. Direktivet indeholder dog yderligere krav i artikel 17, stk. 2, litra a, b og c, til indkaldel-
se til generalforsamlingen i selskaber, som har aktier optaget til notering pa en fondsbers eller et reguleret
marked.

Den foreslaede @endring er til dels af redaktionel karakter, idet de geeldende bestemmelser i aktieselskabs-
lovens § 73, stk. 3-6 fortsat skal fremga af aktieselskabslovens § 73, men bestemmelserne foreslas af redak-
tionelle arsager rykket. Der foreslas alene materielle endringer i den galdende § 73, stk. 4. De gvrige geel-
dende bestemmelser i aktieselskabslovens § 73, stk. 3, 5 og 6 foreslas viderefort i uendret form, dog frem-
over som stk. 4, 6 og 7. Desuden foreslas det, at der som stk. 5 indszttes en ny bestemmelse om indkaldelse
til generalforsamling i1 bersnoterede selskaber.

Den gzldende bestemmelse i aktieselskabslovens § 73, stk. 4, regulerer, hvad der skal angives i en indkal-
delse til generalforsamling. Det foreslds at flytte indholdet af stk. 4 til et nyt stk. 3, som stort set vil vaere
enslydende med den geldende bestemmelse i stk. 4. Dog foreslas det i bestemmelsen, i overensstemmelse
med direktivet, at indkaldelsen fremover ogsa skal angive tid og sted for generalforsamlingen samt dagsor-
den herfor. Af redaktionelle &rsager foreslés det, at reglerne vedrerende indkaldelse til generalforsamlingen
fremover fremgar af det foresléede stk. 3.

Der foreslas indsat et nyt stk. 5, som gennemforer direktivets krav i artikel 17, stk. 2, litra a, b og ¢, om ge-
neralforsamlingsindkaldelsens indhold til selskaber, som har aktier optaget til notering eller handel pa en
fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked jf. lov om vardipapirhandel m.v.

Det foreslas, at indkaldelsen fremover skal indeholde en beskrivelse af aktiekapitalens sterrelse og aktio-
nerernes stemmeret. Af indkaldelsen skal tillige fremgé, hvem der er udpeget som kontoferende pengeinsti-
tut, hvorigennem aktionaererne kan udeve deres forvaltningsmassige og ekonomiske rettigheder 1 selskabet.
Det foreslas tillige, at selskabet skal stille en skriftlig eller elektronisk fuldmagtsblanket til radighed for en-
hver aktioneer, der er berettiget til at stemme pa generalforsamlingen.

Til § 4

Til nr. 1 og 2 (fodnoten)

Det foreslés, at der i lovens EU-note tilfgjes en henvisning til gennemsigtighedsdirektivet, som gennemfo-
res ved lovforslaget.

Til nr. 3 (§ 18, stk. 1)
Den foreslédede andring er en konsekvens af andringen i § 102, stk. 3 og 4, jf. forslagets § 4, nr. 6.

Til nr. 4 (§ 18, stk.2)

Den gzldende bestemmelse 1 § 18 indeholder krav til virksomheder, der afleegger arsrapporter i regnskabs-
klasse A. Det foreslas at indsatte en bestemmelse i § 18, stk. 2, hvorefter bersnoterede virksomheder, der
frivilligt afleegger arsrapporter i regnskabsklasse A, vil vaere omfattede af reglerne i de foreslaede § 102, stk.
3 og4.

Der henvises til bemarkningerne til disse bestemmelser.

Til nr. 5 (§ 102, stk. 1)



Den foreslédede andring er en konsekvens af aendringen i § 102, stk. 3 og 4, jf. forslagets § 4, nr. 6.

Til nr. 6 (§ 102, stk. 3 og 4)

Med forslaget gennemfores direktivets artikel 4, stk. 2, litra ¢, vedrerende de materielle krav til arsrappor-
ter for bersnoterede virksomheder.

Det folger af den geldende bestemmelse i arsregnskabslovens § 9, at medlemmerne af de ansvarlige ledel-
sesorganer i forbindelse med afleeggelse af arsrapporten skal underskrive en ledelsespategning. I ledelsespé-
tegningen skal de erklere, hvorvidt arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningen, og hvorvidt
arsrapporten giver et retvisende billede af virksomhedens og, hvis der er udarbejdet koncernregnskab, kon-
cernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Kravene, der folger af arsregnskabslovens § 9, svarer delvis til gennemsigtighedsdirektivets krav om ind-
holdet af ledelsespategningen i artikel 4, stk. 2, litra c.

Dog felger det af gennemsigtighedsdirektivets artikel 4, stk. 2, litra c, at ledelsespategninger ogsa skal om-
fatte en erklering om, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for den forretningsmeessi-
ge udvikling og forretningsresultatet og for virksomhedens og de af koncernregnskabet omfattende virksom-
heders stilling som helhed samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som de stéar
overfor. Endvidere stiller direktivet krav om, at de ansvarlige ledelsesmedlemmers stillingsbetegnelse skal
fremga af erkleaeringen.

Med forslaget til § 102, stk. 3, gennemfores dette krav for sa vidt angar arsrapporter for virksomheder om-
fattet af regnskabsklasse D, idet der foreslas en tilpasning til arsregnskabslovens terminologi. Medlemmerne
af de ansvarlige ledelsesorganer vil séledes serligt skulle erklaere, hvorvidt ledelsesberetningen giver et
retvisende billede af udviklingen i virksomheden og, hvis der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens
aktiviteter og ekonomiske forhold. Dette geelder ogsa for virksomhedens og en eventuel koncerns finansielle
stilling og for beskrivelsen af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som de star overfor.

Endvidere vil det med lovforslaget fremover vere et krav, at navn og funktion i forhold til virksomheden
for de enkelte medlemmer af de ansvarlige ledelsesorganer, anfores. Med funktion 1 forhold til virksomheden
menes de enkelte medlemmers titel, sésom bestyrelsesformand eller administrerende direkter. Det har hidtil
veret et krav, at det af arsrapporten tydeligt skal fremga, hvem der har udarbejdet, revideret, godkendt og
bekreeftet arsrapporten, idet de pageldendes navne og funktioner skal vare tydeligt angivet i arsrapporter, jf.
indsendelsesbekendtgarelsen, jf. bekendtgerelse nr. 1331 af 14. december 2004. Med forslaget vil dette krav
om navn og funktion i forhold til virksomheden fremover direkte af loen, for sa vidt angar bersnoterede virk-
somheder.

Regnskabsklasse D omfatter udover bersnoterede virksomheder ogsé statslige aktieselskaber. Den foresla-
ede @ndring af § 102, stk. 3 vil ogsé geelde for de statslige aktieselskaber, hvilket skyldes, at det generelt i
arsregnskabsloven er saledes, at de statslige aktieselskaber i forhold til oplysningsforpligtelser sidestilles
med bersnoterede virksomheder og skal folge samme hgje krav til udarbejdelse af arsrapporter, medmindre
serlige omstandigheder taler herfor, hvilket ikke er tilfaeldet.

Det folger af gennemsigtighedsdirektivets artikel 8, stk. 1, litra b, at direktivets artikel 4 ikke finder anven-
delse for sa vidt angér virksomheder, der kun udsteder gaeldsinstrumenter, der er optaget til handel pé et re-
guleret marked, og hvis palydende verdi pr. enhed er pa mindst 50.000 euro eller, nar der er tale om gaelds-
instrumenter i en anden valuta end euro, hvis palydende verdi pr. enhed pé udstedelsesdagen svarer til
mindst 50.000 euro.

Med forslaget til § 102, stk. 4, undtages disse virksomheder derfor fra pligten i stk. 3.

Det folger af gennemsigtighedsdirektivets artikel 4, stk. 3, at det reviderede arsregnskab skal omfatte et
koncernregnskab udarbejdet i overensstemmelse med forordning (EF) nr. 1606/2002 (IFRS-forordningen)
samt et arsregnskab for modervirksomheden aflagt efter national lovgivning.



I &rsregnskabsloven er IFRS-forordningens artikel 5 gennemfort séledes, at modervirksomheder kan veelge
at afleegge deres arsregnskab efter national lovgivning indtil 2009, hvorefter modervirksomheder skal aflaeg-
ge arsregnskabet efter IFRS, jf. overgangsbestemmelsen i § 2 i eendringsloven lov nr. 99 af 18. februar 2004.

Tilsvarende gelder for bersnoterede virksomheder, der ikke udarbejder koncernregnskab som folge af, at
de ikke har nogen datterselskaber.

Da det séledes folger af arsregnskabsloven, at modervirksomhedens arsregnskab frivilligt kan udarbejdes
efter IFRS indtil 2009, hvorefter der er krav herom, er dette ligeledes i overensstemmelse med gennemsig-
tighedsdirektivets artikel 4, stk. 3.

Til nr. 7 (§ 134 a, stk. 2)

Efter den gzeldende bestemmelse i arsregnskabslovens § 134 a, stk. 2 kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
fastsatte regler om delarsrapporter, der frivilligt udarbejdes af bersnoterede virksomheder omfattet af regn-
skabsklasse A. Denne hjemmel er udnyttet i delarsrapportbekendtgerelsen, jf. bekendtgerelse nr. 1330 af 14.
december 2004, hvoraf det af § 1, stk. 3, fremgar, at en bersnoteret virksomhed omfattet af regnskabsklasse
A skal folge bekendtgerelsens regler, hvis de frivilligt udarbejder en delarsrapport, der ikke udelukkende er
til virksomhedens eget brug.

Gennemsigtighedsdirektivets artikel 5 geelder ogsa for virksomheder, der efter arsregnskabsloven vil vere
bersnoterede virksomheder omfattet af regnskabsklasse A. Disse virksomheder vil fremover ikke selv kunne
veelge, om de vil offentliggere halvarsrapporter, idet der er krav om, at de offentligger en sddan efter gen-
nemsigtighedsdirektivets artikel 5. Dette fremgér ligeledes af gennemsigtighedsdirektivets preeambel 15.

Med den foreslaede endring af arsregnskabslovens § /34 a, stk. 2, vil det sdledes blive et krav, at bersnote-
rede virksomheder omfattet af regnskabsklasse A, vil skulle offentliggere halvarsrapporter. Der vil fortsat
ikke vaere krav om, at disse virksomheder skal offentliggere hverken arsrapporter eller kvartalsrapporter efter
arsregnskabslovens regler.

Til nr. 8 (§ 134 a stk. 3)

Efter den gaeldende bestemmelse i arsregnskabslovens § 134 a kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsaet-
te regler om blandt andet indholdet af delarsrapporter for bersnoterede virksomheder. Denne hjemmel er
udnyttet 1 delarsrapportbekendtgerelsen.

Gennemsigtighedsdirektivet indeholder i direktivets artikel 5 bestemmelser om indholdet af halvéarsrappor-
ter for barsnoterede virksomheder. I medfer af artikel 5, stk. 6, fastseetter Kommissionen endvidere gennem-
forelsesbestemmelser vedrerende de tekniske omstandigheder for offentlig tilgengelighed, karakteren af
revisors review samt minimumsindholdet i balancen og resultatopgerelsen i sammendrag samt de forklaren-
de noter hertil.

Den i arsregnskabslovens § 134 a indeholdte hjemmel til at fastsette regler om delarsrapporter for virk-
somheder omfattet af loven vil vere dekkende for de endringer, som gennemsigtighedsdirektivet samt
Kommissionens gennemforelsesbestemmelser kraver for halvarsrapporter, og gennemsigtighedsdirektivets
krav vil derfor blive udmentet i en endring af delarsrapportbekendtgerelsen med virkning fra 1. januar 2007.
Andringen af delarsrapportbekendtgerelsen vil hovedsageligt indebaere, at halvarsrapporter for bersnoterede
virksomheder, der udarbejder koncernregnskab, vil skulle udarbejdes efter IAS 34, hvilket der ikke er krav
om i de geeldende regler i delérsrapportbekendtgerelsen. Der vil fortsat ikke vaere krav om, at bersnoterede
virksomheder skal udarbejde kvartalsrapport.

Det folger dog af gennemsigtighedsdirektivets artikel 8, stk. 1, litra b, at direktivets artikel 5 ikke finder
anvendelse for sa vidt angar virksomheder, der kun udsteder geldsinstrumenter, der er optaget til handel pa
et reguleret marked, og hvis palydende verdi pr. enhed er pa mindst 50.000 euro eller, nar der er tale om
geldsinstrumenter i en anden valuta end euro, hvis palydende verdi pr. enhed pé udstedelsesdagen svarer til
mindst 50.000 euro.



Med forslaget til § 134 a, stk. 3, undtages disse virksomheder derfor fra de regler, der er udstedt i medfor
af bestemmelsens stk. 1 og 2.

Til nr. 9 (§ 157 stk. 2 -5)

I forbindelse medindferelsen af sprogkravene efter gennemsigtighedsdirektivets artikel 20 foreslds det at
anvende direktivets sprogkrav til at gaelde for alle dokumenter, der indsendes i medfer af arsregnskabsloven.
Pa denne made sikres ensartethed i loven, og desuden vil denne udvidelse medfere en lempelse for virksom-
hederne i forhold til de geldende regler, hvorefter disse dokumenter som udgangspunkt skal indsendes pa
dansk.

Ifolge den gaeldende § 138, stk. 4, skal arsrapporter og andre dokumenter, der indsendes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen i henhold til arsregnskabsloven, veare indsendt pa dansk. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan dog dispensere fra dette krav i medfer af § 157, stk. 1.

Gennemsigtighedsdirektivet opregner imidlertid nogle sprogkrav, der gelder for bersnoterede virksomhe-
ders offentliggarelse af regulerede oplysninger, herunder &rsrapporter og delérsrapporter, jf. direktivets art. 4
og 5.

Disse sprogkrav er udformet forskelligt alt athaengigt af, hvor virksomheden har sine verdipapirer optaget
til handel pa et reguleret marked.

I Danmark er et reguleret marked i gennemsigtighedsdirektivets forstand i dag enten en fondsbers eller en
autoriseret markedsplads, jf. Kommissionens ”Oversigt over regulerede markeder og nationale bestemmelser
til gennemforelse af de relevante krav i investeringsservicedirektivet (93/22/EQF)”, senest offentliggjort i
EU Tidende den 30. november 2005.

Andringen medferer, at virksomheder, der har verdipapirer optaget til notering eller handel pa en fonds-
bars eller en autoriseret markedsplads her i landet, fortsat skal indsende arsrapporter og andre dokumenter til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i medfer af arsregnskabsloven pa dansk. Har virksomheden udover her i lan-
det ogsa sine vaerdipapirer optaget til handel pé et reguleret marked i et andet EU/E@S-land skal &rsrapporten
og andre dokumenter, der indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i medfer af arsregnskabsloven, ind-
sendes bade péa dansk og pa et sprog, der enten accepteres af den kompetente myndighed i det pagaldende
land eller pa et sprog, der sedvanligvis anvendes i internationale finanskredse, hvilket p4 nuveaerende tids-
punkt kun vil sige engelsk. Dette vil blive praciseret i indsendelsesbekendtgerelsen, jf. bekendtgerelse nr.
1331 af 14. december 2004. Har virksomheden ikke sine vardipapirer optaget til notering eller handel pa en
fondsbars eller en autoriseret markedsplads her i landet, men derimod pé et reguleret marked i mindst ét an-
det EU/E@S-land, skal arsrapporten og andre dokumenter, der indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i
medfer af arsregnskabsloven, indsendes pa et sprog, der enten anerkendes af den kompetente myndighed 1
det land, hvor verdipapirerne er optaget til handel, eller pa et sprog, der sedvanligvis anvendes i internatio-
nale finanskredse.

Velger virksomheden i den sidste situation at indsende dokumenterne pa et sprog, der ikke anvendes i in-
ternationale finanskredse, skal virksomheden ogsa indsende dokumenterne pa enten dansk eller et sprog, der
sedvanligvis anvendes i internationale finanskredse.

Det foreslaede stk. 5 gennemforer direktivets artikel 20, stk. 7. Efter den foresldede bestemmelse skal
spergsmal om ansvaret for atholdelse af omkostninger til oversattelse af arsrapporter og andre dokumenter,
der skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 1 medfor af &rsregnskabsloven, med henblik pa retssa-
gen i sggsmaél, der indbringes for en domstol her i landet, afgeres i overensstemmelse med dansk lovgivning.

Til§ 5
Det foreslés, at tidspunktet for lovens ikrafttreeden i stk. [ fastsattes til den 1. november 2007, svarende til
tidspunktet for ikrafttreeden af medlemsstaternes nationale lovgivning, der gennemforer MiFID-direktivet.
Endvidere foreslas det, at bekendtgerelse nr. 1140 af 14. december 2000 om adgang til medlemskab af en
fondsbers for andre end vaerdipapirhandlere og Danmarks Nationalbank og bekendtgerelse nr. 986 af 4. ok-
tober 2004 om verdipapirhandlere, der driver et alternativt handelssystem samtidig ophaves. Bekendtgerel-



serne ophaves som folge af, at de gaeldende hjemler til at udstede bekendtgerelserne bortfalder ved endrin-
gerne af lov om verdipapirhandel m.v. i nervaerende lovforslag.

Det foreslas dog samtidig i stk. 2, at de @ndringer i forslaget, der gennemforer gennemsigtighedsdirektivet
i lov om veardipapirhandel m.v., aktieselskabsloven og arsregnskabsloven, traeder i kraft den 1. januar 2007,
da dette direktivs frist for gennemforelsen i national ret er 20. januar 2007. For bestemmelser, der omhandler
regnskabsinformationer, indebarer ikrafttreedelsesdatoen 1. januar 2007, at bestemmelserne finder anvendel-
se fra og med de regnskabsar, der begynder 1. januar 2007 og senere.

1 stk. 3 og 4 foreslés, at selskaber med tilladelse efter § 8 i den geeldende lov om vardipapirhandel m.v. til
at drive fondsbers, autoriseret markedsplads og alternativ markedsplads, ikke behegver ny tilladelse til at dri-
ve henholdsvis reguleret marked og multilateral handelsfacilitet og alternativ markedsplads. Selskaberne skal
dog - uanset at der ikke kraeves fornyet tilladelse - overholde de nye bestemmelser for de navnte aktiviteter,
som gennemfores ved denne lov.

Forslaget i stk. 5 fastslér, at aktier, aktiecertifikater og obligationer, der er noteret efter de hidtidige regler
om notering pa en fondsbers, ikke behegver fornyet godkendelse i Finanstilsynet af officiel notering. Dette
forhindrer dog ikke Finanstilsynet i at treeffe beslutning om, at de omfattede vardipapirer ikke leengere op-
fylder betingelserne for at vaere officielt noterede. Andre vaerdipapirer end aktier, aktiecertifikater og obliga-
tioner, der pa tidspunktet for lovens ikrafttreeden den 1. november 2007 er noterede efter de hidtidige regler
om notering pa en fondsbers, kan ikke leengere betegnes noterede eller officielt noterede.

Formalet med forslaget til stk. 6 er at sikre, at finansielle virksomheder kan fortsatte med at udfere de ak-
tiviteter med de instrumenter, de hidtil har haft tilladelse til.

Pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber kan i dag
have tilladelse til at udfere alle eller nogle af de aktiviteter, der folger af det geeldende bilag 4 i lov om finan-
siel virksomhed med alle eller nogle af de instrumenter, der er nevnt i det geeldende bilag 5. Hvilke aktivite-
ter, det enkelte institut kan udfere og med hvilke instrumenter, fremgar af instituttets tilladelse, idet dog pen-
geinstitutter har tilladelse til at udfere samtlige aktiviteter naevnt i det nugeldende bilag 4 med samtlige in-
strumenter, der er nevnt i det nugeldende bilag 5. Dette er en folge af pengeinstituttets tilladelse til at drive
pengeinstitutvirksomhed, jf. § 7, stk. 1 og 2, eller dets tilladelse i henhold til overgangsbestemmelsen i lov
om finansiel virksomhed § 403, jf. § 9, stk. 1.

Safremt instituttet alene har tilladelse til at udeve enkelte af de i det gaeldende bilag 4 nevnte aktiviteter,
skal instituttet, hvis det ensker at udvide aktivitetsomradet, have tilladelse til at udfere de nye aktiviteter.
Dette folger allerede af den geldende § 9. Dette medferer f.eks., at institutter skal have sarskilt tilladelse til
at drive en multilateral handelsfacilitet, jf. bilag 4, nr. 8, som er en helt ny aktivitet. Ligeledes vil de virk-
somheder som f. ex. ensker at tilbyde tjenesteydelser med de i det nye bilag 5, nr. 5, 6, 7 og 10 navnte in-
strumenter, efter omsteendighederne have brug for at fa udvidet deres tilladelse. Dette er en konsekvens af, at
der her er tale om finansielle instrumenter, der ikke alle kan vare omfattet af tilladelsen efter den hidtidige
lov om finansiel virksomhed bilag 5, idet bilag 5 er andret pa blandt andet disse punkter.

I stk. 7 foreslas, at der indferes en overgangsordning for selskaber, der har tilladelse som pengemarkeds-
maglere. Som det fremgér af bemarkningerne til forslagets § 1, nr. 75, ophaves kapitel 14 i lov om veardi-
papirhandel m.v. séledes, at der ikke opretholdes en selvstaendig regulering af pengemarkedsmaeglervirk-
somhed. Der er derfor brug for en overgangsordning for de eksisterende pengemarkedsmaeglere, sa de kan
fortsaette deres drift efter lovendringen. Ordningen medforer, at pengemarkedsmeglere blot skal anmelde
deres aktiviteter til Finanstilsynet for at fa tilladelser som vardipapirhandlere, jf. § 9, stk. 1, i lov om finan-
siel virksomhed. De skal ikke igennem en egentlig tilladelsesprocedure, da de allerede er under tilsyn. I dag
mé pengemarkedsmeeglere formidle ind- og udldn mellem deltagere pa pengemarkedet, hvilket ligger uden-
for for de aktiviteter, som vardipapirhandlere kan fa tilladelse til, jf. bilag 4 og 5, jf. § 9, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed. Der er derfor behov for en sarlig bemyndigelse til at Finanstilsynet kan tillade, at eksi-
sterende pengemarkedsmaglere kan fortsaette med at formidle ind- og udlén mellem deltagere pa pengemar-
kedet efter lovendringen.

Bestemmelsen i stk. 8 skal give de investeringsradgivere, som driver investeringsradgivningsvirksomhed
for lovens ikrafttreeden den 1. november 2007 en rimelig periode til at indhente tilladelse til at fortsaette den-



ne aktivitet. Uden en overgangsbestemmelse vil det ikke vaere muligt at fortsette virksomheden fra tidspunk-
tet fra lovens ikrafttreeden og frem til Finanstilsynets tilladelse foreligger. Det foreslés, at der gives en frist pa
3 méneder fra lovens ikrafttreeden og til ansegningen skal vaere modtaget i Finanstilsynet. Hvis der ikke in-
den den 1. februar 2008 er indsendt ansggning, er konsekvenser, at virksomheden skal ophere. Hvis der ind-
sendes en ansegning inden den 1. februar 2008, kan virksomheden fortseette, indtil Finanstilsynet har be-
handlet ansegningen. Sagsbehandlingstiden i Finanstilsynet vil athaenge af antallet af indkomne ansggninger,
men der skal som udgangspunkt paregnes en sagsbehandlingstid pa omkring 1 maned. Forslaget praciserer
ogsd, hvornar en ansggning betragtes som modtaget i Finanstilsynet. Forslaget indeberer, at fristen i stk. 1
kun anses for overholdt, hvis Finanstilsynet senest den 1. februar 2008 har modtaget oplysninger om de for-
hold, der skal danne baggrund for behandling af ansegningen.

Efter stk. 9 foreslés det, at loven ikke skal geelde ikke for Fergerne og Greonland, men at den ved kongelig
anordning kan settes helt eller delvis i kraft for disse landsdele med de afvigelser, som de serlige forhold i
disse landsdele tilsiger. Det er hensigten snarest efter lovens vedtagelse at foresperge de relevante grenland-
ske og fereske myndigheder, hvorvidt de ensker, at lovens skal sattes 1 kraft i de respektive landsdele.



