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Forslag
til

Lov om kapitalmarkeder

Afsnit | Stk. 4. Reglerne i kapitel 5 geelder for udstedere, som har

Danmark som hjemland, og hvis omsattelige veerdipapirer

er optaget til handel pa et reguleret marked i et land inden

Kapitel 1 for Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har

indgaet aftale med pa det finansielle omréde. Kapitel 5 geel-

der ogsd med de forngdne tilpasninger for udstedere, som

Anvendelsesomrade har hjemland i et andet land inden for Den Europaiske Uni-

on eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det

finansielle omrade, og hvis omsettelige veerdipapirer kun er
optaget til handel pa et reguleret marked her i landet og ikke

i udsteders hjemland. For § 31 galder dog kun krav om

meddelelse om rettigheder til at udgve stemmerettigheder.

Kapitel 5 finder ikke anvendelse p& omszattelige vaerdipapi-

rer, der er udstedt af institutter for kollektiv investering af

den abne type.
Stk. 5. Reglerne i kapitel 7 geelder for:

1) Besiddelser af aktier udstedt af et selskab, som har
Danmark som hjemland, jf. § 21, og hvor selskabet har
én eller flere aktieklasser optaget til handel pé et regu-
leret marked i Danmark, et land inden for Den Europee-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet afta-
le med pa det finansielle omrade, bortset fra aktier ud-
stedt af institutter for kollektiv investering af den abne

type.

Generelle bestemmelser

Anvendelsesomrade, definitioner og frister

§ 1. Loven gelder for aktgrer og adfzerd pa kapitalmarke-
derne.

Stk. 2. Reglerne i kapitel 3 geelder for optagelse af omsat-
telige vaerdipapirer til handel pa et reguleret marked og of-
fentlige udbud af omseettelige veerdipapirer over 5 mio. euro
i Den Europeiske Union eller lande, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade. Graensen pa 5
mio. euro beregnes over en periode pa 12 maneder.

Stk. 3. Reglerne i kapitel 4 galder for repraesentanter i
forbindelse med obligationsudstedelser, hvor repraesentanten
er registreret i Finanstilsynets register for repraesentanter i
henhold til § 19, og hvor udstedelsen markedsfares eller pa-
teenkes markedsfert over for danske investorer, udsteder er
en virksomhed med registreret hjemsted i Danmark, eller
udstedelsen i gvrigt har en nar tilknytning til Danmark. §
18, stk. 1, geelder ogsa for andre kollektive galdsforhold end
obligationer.

1) Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998, EF-Tidende 1998, nr. L 166, side
45, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001, EF-Tidende 2001, nr. L 184, side 1, Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2002/47/EF af 14. juni 2002, EF-Tidende 2002, nr. L 168, side 43, dele af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003, EU-
Tidende 2003, nr. L 345, side 64, dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004, EU-Tidende 2004, nr. L 142, side 12, dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004, EU-Tidende 2004, nr. L 390, side 38, dele af Kommissionens direktiv
2007/14/EF af 8. marts 2007 om gennemfarelsesbestemmelser til visse bestemmelser i direktiv 2004/109/EF, EU-Tidende, nr. L 69, side 27, Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009, EU-Tidende 2009, nr. L 146, side 37, dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2010/73/EU af 24. november 2010, EU-Tidende 2010, nr. L 327, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober 2013,
EU-Tidende 2013, nr. L 294, side 13, og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014, EU-Tidende 2014, nr. L 173, side 349. |
loven er der medtaget visse bestemmelser fra Kommissionens forordning nr. 1031/2010/EU af 12. november 2010, EU-Tidende 2010, nr. L 302, side 1,
Europa-Parlamentets og Rédets forordning nr. 236/2012/EU af 14. marts 2012, EU-Tidende 2012, nr. L 86, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Radets
forordning nr. 648/2012/EU af 4. juli 2012, EU-Tidende 2012, nr. L 201, side 1, Europa-Parlamentets og Réadets forordning nr. 600/2014 af 15. maj 2014,
EU-Tidende 2014, nr. L 173, side 84, Europa-Parlamentets og Rédets forordning nr. 909/2014 af 23. juli 2014, EU-Tidende, nr. L 257, side 1 og Europa-
Parlamentets og Radets forordning nr. 596/2014/EU af 16. april 2014, EU-Tidende 2014, nr. L173, side 1. Ifglge artikel 288 i EUF-Traktaten gelder en
forordning umiddelbart i hver medlemsstat. Gengivelsen af disse bestemmelser i loven er udelukkende begrundet i praktiske hensyn og bergrer ikke
forordningernes umiddelbare gyldighed i Danmark.
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2) Besiddelser af finansielle instrumenter, hvor en eller
flere underliggende aktier er udstedt af et selskab
nevntinr. 1.

Stk. 6. Reglerne i kapitel 8 geelder for:

1) Personer, som har erhvervet kontrol i et selskab, som
har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et re-
guleret marked.

2) Personer, som fremseetter et frivilligt overtagelsestilbud
med henblik pa opnaelse af kontrol i et selskab, som
har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et re-
guleret marked.

3) Det selskab, hvori der opnas eller gnskes at opna kon-
trol, jf. nr. 1 og 2.

Stk. 7. Reglerne i kapitel 24 gelder for fondsmeeglersel-
skaber, der har hjemland i Danmark. Reglerne i kapitel 25
geelder for fondsmaglerselskaber, der er omfattet af reglerne
om systematiske internalisatorer.

Stk. 8. Reglerne i kapitel 26-30 geelder for udbydere af da-
taindberetningstjenester, der for juridiske personer har hjem-
sted i Danmark, og der for fysiske personer har hovedkontor
i Danmark.

Stk. 9. Reglerne i kapitel 31 gelder for netting, der finder
sted i veerdipapirafviklingssystemer og betalingssystemer.

Stk. 10. Reglerne i kapitel 32 geelder for registrerede beta-
lingssystemer.

Stk. 11. Reglerne i kapitel 36 gelder for aftaler om finan-
siel sikkerhedsstillelse og for sikkerheder, nar disse er stillet.
En sikkerhed anses for stillet, nar den relevante sikringsakt
er foretaget. §8 206-209 geelder dog, uanset om en aftale om
slutafregning eller Igbende netting er indgaet som led i en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

Stk. 12. Reglerne i §8 203-208 galder ikke for begraens-
ninger af handhavelsen af aftaler om finansiel sikkerheds-
stillelse eller begreensninger af virkningen af en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse og slutafregnings- eller modreg-
ningsbestemmelse, der palaegges i henhold til kapital 5, 6 og
10 i lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle
virksomheder.

8 2. Reglerne for fondsmaglerselskaber, jf. 8 9, stk. 2, i
lov om finansiel virksomhed, geelder ogsé for:

1) Finansielle virksomheder, der efter § 7, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed har tilladelse som pengeinstitut,
og som udgver aktiviteter som naevnt i bilag 4, afsnit A,
i lov om finansiel virksomhed.

2) Finansielle virksomheder, der efter 8§ 8, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed har tilladelse som realkreditinsti-
tut, og som udgver aktiviteter som navnt i bilag 4, af-
snit A, i lov om finansiel virksomhed.

3) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er med-
delt tilladelse i et andet land inden for Den Europeiske
Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, hvis instituttet eller sel-
skabet lovligt udgver handel med finansielle instrumen-
ter enten gennem en filial eller ved at yde tjenesteydel-
ser her i landet, jf. 88 30 og 31 i lov om finansiel virk-
somhed.

4) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er med-
delt tilladelse i et land uden for Den Europziske Union,
som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, og som lovligt udgver handel med finan-
sielle instrumenter enten gennem en filial eller ved at
yde tjenesteydelser her i landet, jf. § 1, stk. 3, og § 33 i
lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Kapitel 24 gelder ogsa for:

1) Finansielle virksomheder, der efter § 11, stk. 1, i lov
om finansiel virksomhed har tilladelse som forsikrings-
selskab, og som er medlemmer af et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet (MHF).

2) Operatgrer med forpligtelser i medfgr af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2003/87/EF af 13. oktober
2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhus-
gasemissioner i Fellesskabet, der er medlemmer af et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet
(MHF).

3) Kollektive investeringsinstitutter og pensionskasser,
hvad enten de er koordineret pa fellesskabsplan eller
ej, samt depositarer og ledere af sddanne institutter,
hvis disse juridiske og fysiske personer er medlemmer
af et reguleret marked eller en multilateral handelsfaci-
litet (MHF).

4)  Personer, hvis hovederhverv ikke er investeringsservice
eller virksomhed som pengeinstitut eller realkreditinsti-
tut i henhold til lov om finansiel virksomhed, der hand-
ler for egen regning med finansielle instrumenter eller
yder investeringsservice med ravarederivater eller deri-
vataftaler, jf. bilag 5, nr. 10, i lov om finansiel virk-
somhed, til kunder i deres hovederhverv, uanset at sa-
dan aktivitet er accessorisk til deres hovederhverv pa
koncernniveau, og uanset at disse personer ikke anven-
der en algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik, hvis disse
personer er medlemmer af et reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet (MHF).

Stk. 3. Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, at lo-
vens bestemmelser for fondsmaglerselskaber tillige finder
anvendelse pa udenlandske kreditinstitutter, som ikke er om-
fattet af stk. 1, nr. 3 eller 4, og som i medfgr af 8 74, stk. 3,
er tildelt medlemskab af et reguleret marked, eller som har
indgaet en tilslutningsaftale med en verdipapircentral
(CSD).

Definitioner

§ 3. I denne lov forstas ved:

1)  Multilateralt system: Ethvert system eller enhver faci-
litet, hvor forskellige tredjeparters kabs- og salgsinte-
resser i finansielle instrumenter kan sammenfares.

2)  Reguleret marked: Et multilateralt system, jf. nr. 1,
der drives i overensstemmelse med reglerne i kapitel
12-14, 22 og 23.

3)  Multilateral handelsfacilitet (MHF): Et multilateralt
system, jf. nr. 1, der drives i overensstemmelse med
reglerne i kapitel 17, 18, 20, 22 og 23.

4)  Organiseret handelsfacilitet (OHF): Et multilateralt
system, der ikke er et reguleret marked eller en multi-
lateral handelsfacilitet (MHF).



5)

6)

7)

8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

Markedsplads: Et reguleret marked, en multilateral
handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfa-
cilitet (OHF).

SMV-vaekstmarked: En multilateral handelsfacilitet
(MHF), der er registreret som et SMV-vakstmarked i
overensstemmelse med § 110.

Operator af et reguleret marked: En fysisk eller jurid-
isk person, der er meddelt tilladelse efter 8§ 59 eller
127, og hvis virksomhed bestar i at drive et reguleret
marked.

Operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF): En
operatgr af et reguleret marked eller et fondsmaegler-
selskab, der er meddelt tilladelse efter § 86 i denne
lov eller § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, og
hvis virksomhed bestr i at drive en multilateral han-
delsfacilitet (MHF).

Operator af en organiseret handelsfacilitet (OHF): En
operatgr af et reguleret marked eller et fondsmaegler-
selskab, der driver en organiseret handelsfacilitet
(OHF).

Verdipapircentral (CSD): En veerdipapircentral
(CSD) som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1, i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014
af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklin-
gen i Den Europaiske Union og om veerdipapircentra-
ler.

Central modpart (CCP): En central modpart (CCP)
som defineret i artikel 2, nr. 1, i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og trans-
aktionsregistre.

Levering af dataindberetningstjenester: Drift af en
godkendt offentligggrelsesordning (APA), drift af en
udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation
(CTP) eller drift af en godkendt indberetningsmeka-
nisme (ARM).

Udbyder af dataindberetningstjenester: En godkendt
offentligggrelsesordning (APA), en udbyder af konso-
lideret lgbende handelsinformation (CTP) eller en
godkendt indberetningsmekanisme (ARM).

Godkendt offentliggarelsesordning (APA): En fysisk
eller juridisk person, der efter denne lov har tilladelse
til at udgve virksomhed med offentliggarelse af efter-
handelsdata pa vegne af fondsmaglerselskaber i med-
for af artikel 20 og 21 i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter.

Udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation
(CTP): En fysisk eller juridisk person, der efter denne
lov har tilladelse til at udgve virksomhed, der bestar i
at indsamle handelsdata for de i artikel 6, 7, 10, 12,
13, 20 og 21 i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter anforte finansielle instru-
menter fra regulerede markeder, multilaterale handels-
faciliteter (MHF’er), organiserede handelsfaciliteter
(OHF’er) og godkendte offentliggerelsesordninger
(APA’er) og i at konsolidere disse i form af en konti-

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

nuerlig elektronisk live-datastrem med data om priser
og volumen for hvert enkelt finansielt instrument.
Godkendt indberetningsmekanisme (ARM): En fysisk
eller juridisk person, der efter denne lov har tilladelse
til pd vegne af fondsmaeglerselskaber at udgve virk-
somhed, der bestar i at levere data om transaktioner til
Finanstilsynet og Den Europeziske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA).
Systematisk internalisator: Et fondsmaeglerselskab,
som pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag
og i vaesentligt omfang handler for egen regning ved
udfarelse af kundeordrer uden for en markedsplads
uden at drive et multilateralt system, nar fondsmaeeg-
lerselskabet overskrider de af EU-Kommissionen fast-
satte greenser for, hvornar handlen er hyppig og ve-
sentlig.
Algoritmisk handel: Handel med finansielle instru-
menter, hvor en computeralgoritme automatisk med
begreenset eller uden menneskelig medvirken fastseet-
ter forskellige ordreparametre, bortset fra systemer,
der udelukkende anvendes til at sende, behandle eller
bekreefte ordrer eller behandle udfgrte transaktioner
efter handel.

Direkte elektronisk adgang: En ordning, hvor et med-

lem eller en kunde hos en markedsplads giver en fy-

sisk eller juridisk person ret til at anvende medlem-

mets eller kundens handelskode til at sende ordrer di-

rekte til markedspladsen elektronisk gennem en direk-

te markedsadgang eller en sponsoreret adgang.

Algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik: Algoritmisk

handelsteknik, der er kendetegnet ved

a) en infrastruktur, hvor latensperioden pa algorit-
misk ordreindfgrelse forkortes gennem samhus-
ning, proximity hosting eller hurtig direkte elek-
tronisk adgang,

b) et system, hvor ordrer afgives, genereres, dirigeres
eller udfgres uden menneskelig medvirken i for-
bindelse med hver enkelt handel eller ordre, og

¢) en hgj andel af intradagmeddelelser, der udger or-
drer, prisstillelser eller annulleringer.

Udbud til offentligheden: Enhver henvendelse til fysi-
ske og juridiske personer ad enhver distributionskanal
med tilstreekkelige oplysninger om udbudsbetingelser-
ne og de udbudte omseettelige veerdipapirer eller ande-
le, som bevirker, at en investor kan treeffe beslutning
om kab eller tegning.
Geldsbevis: Obligationer og eller andre former for
omseettelige gaeldsinstrumenter, jf. § 4, stk. 1, nr. 1, li-
tra b, bortset fra veerdipapirer, der kan sidestilles med
aktier i selskaber, eller verdipapirer, som, hvis de
konverteres, eller de dertil knyttede rettigheder udg-
ves, giver ret til at erhverve aktier eller veerdipapirer,
der kan sidestilles med aktier.

Derivat: Finansielle instrumenter, der er omfattet af §

4, stk. 1, nr. 1, litra c, og nr. 4-10.

Révarederivat: Ravarederivater som defineret i artikel

2, stk. 1, nr. 30, i Europa-Parlamentets og Réadets for-



25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

34)

35)

ordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om mar-
keder for finansielle instrumenter.
Clearing: Opggrelse af forpligtelser og rettigheder ved
en aftalt udveksling af ydelser, hvad enten dette sker i
forbindelse med netting, jf. nr. 29, eller for hver trans-
aktion for sig.
Afvikling: Udveksling af ydelser til opfyldelse af par-
ternes forpligtelser.
Deltager: Et institut, en central modpart, et afreg-
ningsfirma, et clearingsinstitut eller en systemopera-
tar.
Indirekte deltager: Et institut, en central modpart, et
afregningsfirma, et clearinginstitut eller en system-
operatgr, som har indgaet en aftale med en deltager i
et system, jf. nr. 27, der udferer overfarselsordrer,
hvorved den indirekte deltager bliver i stand til at sen-
de overfarselsesordrer gennem systemet, forudsat at
den indirekte deltager er kendt af systemoperatgren.
Netting: Omregning til en nettofordring eller en netto-
forpligtelse af fordringer og forpligtelser, der fglger af
overfarselsordrer, som en eller flere deltagere udste-
der til eller modtager fra en eller flere andre deltagere
med det resultat, at der kun kan ggres en nettofordring
eller nettoforpligtelse geeldende.

Overfarselsordre:

a) En instruks fra en deltager i et veerdipapirafvik-
lingssystem eller et registreret betalingssystem om
at stille et pengebelgb til radighed for en modtager
ved en postering pa et kreditinstituts, en central-
banks eller et afregningsfirmas konto.

b) En instruks, som indebarer overtagelse eller ind-
frielse af en betalingsforpligtelse som defineret i
systemets regler.

c) En instruks fra en deltager i et veerdipapirafvik-
lingssystem eller et registreret betalingssystem om
at overfare ejendomsretten eller andre rettigheder
til et eller flere veerdipapirer ved notering i et re-
gister eller pa anden vis.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, der drives af
en verdipapircentral (CSD) eller en central modpart
(CCP), hvor der regelmassigt pa deltagernes vegne
gennemfares clearing og afvikling af deltagernes
ydelser eller clearing og afvikling af transaktioner
med veerdipapirer.
Registreret betalingssystem: Et betalingssystem regi-
streret i henhold til 8 177 eller et betalingssystem dre-
vet af Danmarks Nationalbank.
Interoperabelt system: To eller flere vaerdipapirafvik-
lingssystemer eller betalingssystemer, hvis operatgrer
har indgaet en indbyrdes aftale om, at transaktioner
cleares, cleares og afvikles eller afvikles pa tveers af
systemerne. Hvor det er relevant, omfatter 1. pkt. ogsa
operatgren af et interoperabelt system.

Fondsaktiv: Dematerialiseret omsetteligt veerdipapir,

der er registreret i en veerdipapircentral (CSD).

Kontofgrende institut: En finansiel virksomhed eller

en forvalter af alternative investeringsfonde, der har

indgaet en aftale om tilslutning til en veerdipapircen-

tral (CSD) med henblik pa registrering af rettigheder
over fondsaktiver.

8§ 4. | denne lov forstas ved finansielle instrumenter:

1

2)

3)
4)

5)

6)

7)

8)
9)
10)

Omsattelige veerdipapirer, bortset fra betalingsinstru-
menter, der kan handles pa kapitalmarkedet, herunder
a) aktier i selskaber og andre veerdipapirer, der kan
sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber og
andre foretagender samt depotbeviser vedrgrende
aktier,
b) obligationer og andre galdsinstrumenter, herunder
depotbeviser vedrgrende sadanne vardipapirer, og
c) alle andre verdipapirer, hvormed verdipapirer
navnt under litra a eller b kan erhverves eller szl-
ges, eller som afregnes kontant med et belgb, hvis
stgrrelse fastseettes med verdipapirer, valutaer,
renter eller afkast, ravareindeks samt andre indeks
og mal som reference.
Pengemarkedsinstrumenter, herunder skatkammerbe-
viser, indlansbeviser og commercial papers, bortset
fra betalingsinstrumenter.
Andele i institutter for kollektiv investering.
Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler
(FRA’er) og enhver anden derivataftale vedrgrende
veerdipapirer, valutaer, renter eller afkast, emissions-
kvoter eller andre derivater, finansielle indeks eller fi-
nansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes
kontant.
Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver
anden derivataftale vedrgrende ravarer, som skal af-
regnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis
en af parterne gnsker det af anden grund end mislig-
holdelse eller anden ophgrsgrund.
Optioner, futures, swaps og enhver anden derivatafta-
le vedrgrende ravarer, som kan afvikles fysisk, hvis de
handles pa et reguleret marked, en multilateral han-
delsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacili-
tet (OHF), bortset fra engrosenergiprodukter, som
handles pa en organiseret handelsfacilitet (OHF), og
som kun kan afvikles fysisk.
Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver
anden derivataftale vedrgrende ravarer, der ikke er
omfattet af nr. 6, og som kan afvikles fysisk og ikke
har noget kommercielt formal, og som har karakteri-
stika som andre afledte finansielle instrumenter.
Kreditderivater.
Finansielle differencekontrakter (CFD’er).
Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler
(FRA’er) og enhver anden derivataftale, som vedrgrer
klimatiske variabler, fragtrater, inflationsrater eller
andre officielle gkonomiske statistikker samt enhver
anden derivataftale, som skal afregnes kontant, eller
som kan afregnes kontant, hvis en af parterne gnsker
det af anden grund end misligholdelse eller anden op-
hgrsgrund, vedrgrende aktiver, rettigheder, forpligtel-
ser, indekser og mal, som ikke er omfattet af nr. 1-9
og 11, og som har karakteristika som andre afledte fi-
nansielle instrumenter, idet der bl.a. tages hensyn til,



om de handles pé et reguleret marked, en organiseret
handelsfacilitet (OHF) eller en multilateral handelsfa-
cilitet (MHF).

11) Emissionskvoter bestaende af enhver enhed anerkendt
som overensstemmende med kravene i Kommissio-
nens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november
2010 om det tidsmaessige og administrative forlgb af
auktioner over kvoter for drivhusgasemissioner og an-
dre aspekter i forbindelse med sddanne auktioner i
medfer af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for
drivhusgasemissioner i Feellesskabet.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fastsette regler om, at
nermere bestemte finansielle instrumenter, der ikke er
nevnt i stk. 1, omfattes af alle eller dele af denne lovs regler
om finansielle instrumenter.

§ 5. | kapitel 36 forstas ved:

1) Aftale om finansiel sikkerhedsstillelse: en aftale om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret eller i form af pantseetning.

2) Finansielle forpligtelser: Forpligtelser, der giver sikker-
hedshaver ret til kontant afregning eller levering af fi-
nansielle instrumenter samt fordringer hidrgrende fra
aftaler om energiprodukter. Er begge parter i en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse omfattet af § 196, stk.
1, nr. 6, anses for finansielle forpligtelser alene fordrin-
ger hidrgrende fra handel med valuta og finansielle in-
strumenter, handel pa ravarebgrser, aftaler om energi-
produkter samt indlan og udlan. Er kun den ene eller
ingen af parterne i en aftale om slutafregning efter 8§
206-208 omfattet af § 196, anses for finansielle forplig-
telser alene fordringer hidrgrende fra handel med valu-
ta og finansielle instrumenter.

3) Fordringer hidrgrende fra aftaler om energiprodukter:
Fordringer hidrgrende fra folgende kontrakter og deri-
vater, herunder rammeaftaler og slutafregningsaftaler,
uanset hvor og hvordan de handles, og uanset om kon-
tant afregning alene kan ske som fglge af misligholdel-
se eller anden ophgrsgrund: Kontrakter om levering af
eller derivater vedrgrende naturgas, elektricitet, kul,
olie eller biobreendsel eller transport heraf samt CO2-
kvoter og certifikater for energi baseret pa vedvarende
energi (VE-beviser).

4) Geldsfordringer: Pengekrav pa grundlag af en aftale,
hvor et kreditinstitut yder kredit i form af lan.

5) Tilsvarende sikkerhed:

a) et belgb af samme starrelse og i samme valuta som
eller anden valuta end den oprindeligt stillede sik-
kerhed, hvis denne er stillet i form af penge, der er
krediteret en konto, eller

b) finansielle instrumenter, der er identiske eller sam-
menlignelige med den oprindeligt stillede sikker-
hed, hvis den oprindelige sikkerhed er stillet i form
af finansielle instrumenter.

6) Fyldestgarelsesgrund: Misligholdelse eller en anden
mellem parterne aftalt begivenhed, hvis indtraeden
medfarer, at sikkerhedshaveren har ret til at realisere

eller tilegne sig en finansiel sikkerhed, eller at slutaf-
regning kan finde sted.

7) Insolvensbehandling: Konkurs, rekonstruktionsbehand-
ling, insolvent dgdsboskifte, geeldssanering samt andre
danske og udenlandske former for likvidation og sane-
ringsforanstaltninger begrundet i skyldnerens insol-
Vens.

§ 6. Ved investeringsforvaltningsselskab forstas i denne
lov, jf. dog stk. 2:

1) Investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse til
at udgve aktiviteter i henhold til bilag 4, afsnit A, nr. 9,
i lov om finansiel virksomhed, jf. 8 10, stk. 2, i lov. om
finansiel virksomhed.

2) Investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse til
at udgve aktiviteter i henhold til bilag 1, nr. 3, litra b,
nr. ii, i lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v,, jf. § 11, stk. 2, i lov om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde m.v.

3) Administrationsselskaber, der er meddelt tilladelse i et
andet land inden for Den Europziske Union eller i et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, hvis selskabet lovligt udaver aktiviteter i
henhold til regler, der gennemfarer artikel 6, stk. 3, li-
tra b, nr. ii, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinsti-
tutter) enten gennem en filial eller ved at yde tjeneste-
ydelser her i landet, jf. §8 30 og 31 i lov om finansiel
virksomhed.

Stk. 2. Ved investeringsforvaltningsselskab omfattet af
denne lovs kapitel 36 forstas investeringsforvaltningsselska-
ber, der har tilladelse i henhold til § 10 i lov om finansiel
virksomhed samt administrationsselskaber godkendt i hen-
hold til artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
nr. 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollek-
tiv investering i veerdipapirer.

8§ 7. Ved forvaltere af alternative investeringsfonde forstas

i denne lov:

1) Forvaltere af alternative investeringsfonde, der har til-
ladelse til at udgve aktiviteter i henhold til bilag 1, nr.
3, litra b, nr. ii, i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v., jf. § 11, stk. 2, i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v.

2) Forvaltere af alternative investeringsfonde, der har til-
ladelse til at udgve aktiviteter i henhold til bilag 4, af-
snit A, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed, jf. § 10,
stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

3) Forvaltere af alternative investeringsfonde, der er med-
delt tilladelse i et andet land inden for Den Europziske
Union eller i et land, som Unionen har indgéet aftale
med pa det finansielle omrade, hvis selskabet lovligt
udgver aktiviteter i henhold til regler, der gennemfgrer
artikel 6, stk. 4, litra b, nr. ii, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde enten gennem en



filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf. §
95 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Kapitel 2
Frister

8 8. Frister i denne lov og regler udstedt i medfar heraf
samt i forordninger, jf. § 211, stk. 2, beregnes i overens-
stemmelse med Radets forordning nr. 1182/71 af 3. juni
1971 om fastsettelse af frister, datoer og tidspunkter.
Grundlovsdag, juleaftensdag og nytérsaftensdag ligestilles i
den sammenhzng med helligdage.

Beskyttelse i forbindelse med indberetning af overtraedelse

§ 9. En virksomhed ma ikke udsztte ansatte for ufordel-
agtig behandling eller ufordelagtige falger, som falge af at
den ansatte har indberettet en overtreedelse eller en potentiel
overtreedelse af denne lov, regler fastsat i medfar af denne
lov eller Den Europaiske Unions forordninger vedrgrende
de omrader af loven, som Finanstilsynet farer tilsyn med, til
Finanstilsynet eller til en ordning i virksomheden.

Stk. 2. Ansatte, hvis rettigheder er kreenket ved overtrae-
delse af stk. 1, kan tilkendes en godtggarelse i overensstem-
melse med principperne i lov om ligebehandling af mand
og kvinder med hensyn til beskeftigelse m.v. Godtgarelsen
fastseettes under hensyn til den ansattes anseettelsestid og sa-
gens omstaendigheder i gvrigt.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 kan ikke ved aftale fraviges til ugunst
for den ansatte.

Afsnit 11
Udstedere og udbydere

Kapitel 3
Prospekter

8 10. En udsteder eller andre fysiske og juridiske personer
ma ikke foranledige optagelse til handel pa et reguleret mar-
ked, far der er offentliggjort et godkendt prospekt for den
pageeldende optagelse til handel.

Stk. 2. En udbyder ma ikke foretage udbud til offentlighe-
den, far der er offentliggjort et godkendt prospekt for det pa-
geeldende udbud.

8 11. § 10 geelder ikke for:
1) Omsettelige veerdipapirer, der udstedes af institutter
for kollektiv investering, bortset fra institutter af den
lukkede type.
2) Pengemarkedsinstrumenter med en lgbetid pd mindre
end 12 maneder.
3) Omsettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele,
udstedt af
a) et land inden for Den Europziske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, eller af en af det pagaldende
lands regionale eller kommunale myndigheder,

b) internationale offentligretlige organer, som et eller
flere lande inden for Den Europaiske Union eller

lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, er medlemmer af,

c) Den Europziske Centralbank, eller

d) centralbanker, der er hjemmehgrende i et land in-
den for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade.
4)  Aktier i en centralbank, der er hjemmehgrende i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de.
5) Omsettelige veerdipapirer daekket af en ubetinget og
uigenkaldelig garanti fra et land inden for Den Europz-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet afta-
le med pa det finansielle omréade, eller af en af det pa-
geldende lands regionale eller kommunale myndighe-
der.
6) Omsattelige veerdipapirer, der med henblik pa at skaffe
midler til almennyttige mal udstedes af statsanerkendte
organisationer, der er hjemmehgrende i et land inden
for Den Europeiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og
som ikke arbejder med gevinst for gje.
7) Omsettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og
som udstedes lgbende eller ad gentagne gange af kre-
ditinstitutter, pa betingelse af at disse omszttelige veer-
dipapirer
a) ikke er efterstillede, konvertible eller ombyttelige,
b) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre for-
mer for omseattelige veerdipapirer,

c) ikke er tilknyttet et afledt finansielt instrument,

d) ger det ud for modtagelse af indlan, der skal tilba-
gebetales, og

e) er omfattet af en indskudsgarantiordning.

8) Omseettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og
som udstedes lgbende eller ad gentagne gange af kre-
ditinstitutter, hvor hele udstedelsen i Den Europziske
Union og lande, som Unionen har indgéet aftale med
pa det finansielle omrade, er under 75 mio. euro bereg-
net over en periode pad 12 maneder, forudsat at disse
omseettelige vaerdipapirer ikke
a) er efterstillede, konvertible eller ombyttelige,

b) giver ret til at tegne eller erhverve andre former for
omsettelige veerdipapirer og
c) er tilknyttet et afledt finansielt instrument.

Stk. 2. En udsteder, udbyder eller fysisk eller juridisk per-
son, der anmoder om optagelse til handel, der er nevnt i stk.
1, nr. 3, 5 og 8, kan dog udforme et prospekt i overensstem-
melse med reglerne i dette kapitel og regler udstedt i medfgr
af 8 12, stk. 3. 1. pkt. gelder ogsa for offentlige udbud, hvor
udbuddet i et eller flere lande inden for Den Europeiske
Union eller i et eller flere lande, som Unionen har indgéet
aftale med pé det finansielle omrade, er under 5 mio. euro.

Stk. 3. Erhvervsministeren fastsatter naermere regler om
fritagelse for pligten til at offentliggare et prospekt.

§ 12. Et prospekt skal indeholde de oplysninger, der af-
haengig af de karakteristiske trek ved udstederen og ved de



omsettelige veerdipapirer er ngdvendige for, at investorerne
og deres investeringsradgivere kan foretage et velbegrundet
sken over udstederens aktiver og passiver, finansielle stil-
ling, resultater og fremtidsudsigter. Prospektet skal endvide-
re indeholde de ngdvendige oplysninger om en eventuel ga-
rant og om rettigheder, der er knyttet til de omseettelige veer-
dipapirer, som udbydes til offentligheden eller optages til
handel. Prospektet skal praesenteres pa en made, som gar det
muligt at forsta indholdet og vurdere betydningen af de giv-
ne oplysninger.

Stk. 2. Et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse
med de regler, som erhvervsministeren fastsetter i medfar
af stk. 3, og Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004
af 29. april 2004 om gennemfgrelse af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/71/EC for sa vidt angar oplysninger
i prospekter samt disses format, integration af oplysninger
ved henvisning og offentliggerelse af sadanne prospekter
samt annoncering.

Stk. 3. Erhvervsministeren fastsatter naermere regler om
prospekters format, sprog, offentliggerelse, annoncering og
gyldighed samt udeladelse af oplysninger i prospektet.

8 13. Finanstilsynet treeffer afgarelse om prospektets god-
kendelse, nar udsteder har hjemland i Danmark, eller kom-
petencen til at godkende prospekter er henvist til Danmark,
jf. 814, stk. 2.

Stk. 2. Finanstilsynet giver udstederen, udbyderen eller
den fysiske eller juridiske person, der anmoder om optagelse
til handel, meddelelse om sin afgarelse om prospektets god-
kendelse senest 10 hverdage efter modtagelsen af ansggnin-
gen om godkendelse af prospektet, jf. dog § 14, stk. 1.

Stk. 3. Fristen i stk. 1 forlenges til 20 hverdage, hvis ud-
bud til offentligheden vedrgrer omsettelige veerdipapirer ud-
stedt af en udsteder, som ikke har omseettelige veerdipapirer
optaget til handel, og som ikke tidligere har udbudt omseet-
telige veerdipapirer til offentligheden.

Stk. 4. Er der rimelig grund til at antage, at de indsendte
dokumenter er ufuldsteendige, eller at der er behov for yder-
ligere oplysninger, finder fristerne i stk. 2 og 3 farst anven-
delse fra den dato, hvor udstederen, udbyderen eller den fy-
siske eller juridiske person, der anmoder om optagelse til
handel, har tilvejebragt sadanne oplysninger. Er dokumen-
terne ufuldsteendige, skal Finanstilsynet give den pagelden-
de meddelelse herom senest 10 henholdsvis 20 hverdage ef-
ter modtagelsen af ansggningen.

8 14. Finanstilsynet kan henvise en ansggning om god-
kendelse af et prospekt til den kompetente myndighed i et
andet land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, nar den kompetente myndighed giver sit tilsagn hertil.
En sadan henvisning skal meddeles udstederen, udbyderen
eller den fysiske eller juridiske person, der anmoder om op-
tagelse til handel, senest 3 hverdage efter datoen for Finans-
tilsynets afggrelse om henvisning.

Stk. 2. En kompetent myndighed i et andet land inden for
Den Europeziske Union eller et land, som Unionen har ind-
géet aftale med pa det finansielle omrade, kan henvise kom-
petencen til at godkende et prospekt til Danmark. Nar Fi-

nanstilsynet modtager en ansggning om godkendelse af et
prospekt, der er henvist fra en kompetent myndighed i et an-
det land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréde,
finder § 13 anvendelse. Fristen regnes fra det tidspunkt,
hvor Finanstilsynet modtager henvisningen.

Stk. 3. Erhvervsministeren fastsatter naermere regler om
graenseoverskridende udbud og optagelse til handel.

Kapitel 4
Reprasentanter i forbindelse med obligationsudstedelser

Udpegning af reprasentanter

8§ 15. En udsteder kan i forbindelse med udstedelsen af en
obligation udpege en eller flere repreesentanter til at varetage
samtlige obligationsejeres interesser.

Stk. 2. Obligationsejerne kan i overensstemmelse med vil-
karene for obligationerne eller en tilknyttet aftale udpege el-
ler udskifte en eller flere repraesentanter til at varetage samt-
lige obligationsejeres interesser.

Stk. 3. Udpegningen efter stk. 1 eller 2 er tillige bindende
for en obligationsejers kreditorer og senere erhververe af ob-
ligationen samt i tilfeelde af rekonstruktionsbehandling af en
obligationsejer og en rekonstruktar.

Reprasentantens rettigheder, forpligtelser og befgjelser

§ 16. Vilkarene for repraesentanten, herunder reprasen-
tantens forpligtelser og befajelser, fastleegges i vilkarene for
obligationerne eller i en tilknyttet aftale. Det kan falge af
vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at obli-
gationsejerne ikke selvstendigt kan udeve befgjelser tillagt
repraesentanten.

Stk. 2. En repreaesentant, der er udpeget i medfgr af § 15,
stk. 1 eller 2, skal varetage obligationsejernes interesser i
forhold til udstederen af obligationerne og sikre, at obligati-
onsejernes aktiver holdes adskilt fra repraesentantens egne
aktiver.

Stk. 3. Reprasentantens udevelse af sine befgjelser efter
dette kapitel og i overensstemmelse med vilkarene for obli-
gationerne eller en tilknyttet aftale har umiddelbar retsvirk-
ning for obligationsejerne.

Stk. 4. Repraesentantens rettigheder og forpligtelser i hen-
hold til dette kapitel geelder for en obligationsudstedelse fra
det tidspunkt, hvor repraesentanten er registreret for den pa-
galdende obligationsudstedelse, jf. § 20, stk. 1.

§ 17. Har repraesentanten et sadant forhold eller sddanne
forbindelser til udstederen, der med rimelighed kan forven-
tes at pavirke repraesentantens uafhangighed, skal repraesen-
tanten offentliggare forholdet eller forbindelsen samt karak-
teren heraf.

§ 18. Pant, kautionsforpligtelser, garantierkleeringer eller
andre former for sikkerheder kan stilles over for en reprae-
sentant pa vegne af de til enhver tid veerende obligationseje-
re og andre, som repraesentanten reprasenterer ved den pa-
geeldende obligationsudstedelse. Nar sikkerheden er stillet
over for en repraesentant, kan repraesentanten udgve alle de
befgjelser og rettigheder, der tilkommer en rettighedshaver.



Stk. 2. Sikkerheder, som vedrgrer obligationsudstedelsen,
kan stilles over for repraesentanten, medmindre andet frem-
gar af vilkarene for obligationerne eller af en tilknyttet afta-
le.

Register over reprasentanter

8 19. Finanstilsynet fgrer et offentligt register i henhold til
dette kapitel over repraesentanter registreret for en eller flere
konkrete udstedelser af obligationer.

8 20. Finanstilsynet registrerer en repreesentant i registeret
navnt i § 19, nar Finanstilsynet har modtaget en meddelelse
underskrevet af repraesentanten og den part, der har udpeget
repraesentanten, om udpegningen af reprasentanten i forhold
til en specifik udstedelse, og
1) repreaesentanten er et kapitalselskab eller et udenlandsk

selskab med en tilsvarende selskabsform,

2) repreesentanten har sit registrerede hjemsted i Dan-
mark, et andet land inden for Den Europaiske Union,
et land, som Unionen har indgdet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, Australien, Canada, Hongkong, Ja-
pan, New Zealand, Schweiz, Singapore, Sydkorea, Tai-
wan, USA eller andre lande fastsat i medfer af stk. 4,

3) det fremgar af et udkast til vilkarene for obligationerne
eller en tilknyttet aftale for udstedelsen, hvilke regler
udpegningen af reprasentanten er underlagt, hvordan
repreesentanten kan udskiftes, og hvordan en eventuel
ny repraesentant udpeges i tilfeelde af repraesentantens
konkurs,

4) reprasentanten har indsendt en meddelelse om registre-
ring, der indeholder de oplysninger, der er ngdvendige
til brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingel-
serne i nr. 1-3 er opfyldt, og

5) meddelelsen i gvrigt indeholder de oplysninger, der
skal fremga af registeret, i overensstemmelse med reg-
ler udstedt i medfar af stk. 3.

Stk. 2. Finanstilsynet sletter repraesentanten fra registeret,
hvis Finanstilsynet ikke senest 60 dage efter registreringen
af repraesentanten har modtaget en meddelelse fra repraesen-
tanten med tilstreekkelig dokumentation for, at obligationer-
ne i den konkrete obligationsudstedelse er udstedt.

Stk. 3. Erhvervsministeren kan fastsatte nermere regler
om indholdet af registeret over repraesentanter og krav til
dokumentation i forhold til opfyldelse af betingelserne for
registrering.

Stk. 4. Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, hvilke
yderligere lande der er omfattet af stk. 1, nr. 2.

Kapitel 5
Oplysningspligter for udstedere af omsattelige veerdipapirer
optaget til handel pa regulerede markeder

Hjemland

8§ 21. Danmark er hjemland for:
1) Udstedere af galdsbeviser med en palydende veerdi pr.
enhed pé& under 1.000 euro med registreret hjemsted i
Danmark.

2) Udstedere af aktier med registreret hjemsted i Dan-
mark.

3) Udstedere af galdsheviser med en palydende verdi pr.
enhed pa under 1.000 euro med registreret hjemsted i et
land uden for den Europaiske Union, som Unionen ik-
ke har indgaet aftale med pa det finansielle omréade, nar
udstederen har valgt Danmark som hjemland.

4) Udstedere af aktier med registreret hjemsted i et land
uden for den Europaiske Union, som Unionen ikke har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, nar ud-
stederen har valgt Danmark som hjemland.

Stk. 2. Udstederen, jf. stk. 1, nr. 3 og 4, kan velge Dan-
mark som hjemland, hvis Danmark er blandt de lande, hvor
udstederens aktier eller geldsbeviser er optaget til handel pa
et reguleret marked.

Stk. 3. Danmark er hjemland for udstedere, der ikke er
omfattet af stk. 1, ndr udstederen har valgt Danmark som
hjemland. Udstederen kan veelge Danmark som hjemland,
hvis Danmark er det land, hvor udstederen har registreret
hjemsted, eller hvis Danmark er blandt de lande, hvor aktier
eller geldsheviser er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked.

§ 22. Valget af Danmark som hjemland, jf. § 21, stk. 3,
geelder i mindst 3 ar, medmindre udstederens aktier og
geeldsbeviser ikke lengere er optaget til handel i et land in-
den for Den Europziske Union eller et land, som Unionen
har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, eller med-
mindre udstederen omfattes af stk. 2 eller § 21, stk. 1, i lgbet
af 3-arsperioden.

Stk. 2. Udstedere, hvis aktier eller geeldsheviser ikke len-
gere er optaget til handel pa et reguleret marked i udstede-
rens hjemland, jf. § 21, stk. 1, nr. 3 og 4, og § 21, stk. 3,
men i stedet er optaget til handel i et eller flere lande inden
for Den Europziske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, kan valge et
nyt hjemland. Udstederen kan velge det nye hjemland
blandt de lande inden for den Europeiske Union eller lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, hvor udstederens aktier eller geeldsheviser er optaget til
handel pa et reguleret marked, og det land inden for den
Europeeiske Union eller lande, som Unionen har indgaet af-
tale med pa det finansielle omrade, hvor udstederen har sit
registrerede hjemsted.

Stk. 3. Hvis udsteder har mulighed for at veelge hjemland
efter § 21, stk. 1, nr. 3, § 21, stk. 1, nr. 4, eller § 21, stk. 3,
og undlader at offentliggare sit hjemland, jf. § 23, senest 3
maneder efter at udstederens aktier eller geeldsheviser farste
gang optages til handel pa et reguleret marked, er hjemlan-
det det land, hvor udstederens aktier eller geldsbeviser er
optaget til handel pa et reguleret marked. Hvis udsteder har
optaget aktier eller geeldsbeviser pa regulerede markeder i
flere lande inden for den Europeiske Union eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréde,
og ikke har offentliggjort valg af hjemland, betragtes alle
landene som hjemlande, indtil udsteder offentligger valg af
hjemland i henhold til § 23.

8 23. En udsteder skal offentliggere sit valg af hjemland.



Stk. 2. En udsteder skal samtidig oplyse om valg af hjem-
land til den kompetente myndighed i hjemlandet og til de
kompetente myndigheder i samtlige vertslande. Hvis ud-
stederens hjemland ikke er det land, hvor udstederen har sit
registrerede hjemsted, skal udstederen ogsa oplyse sit valg
af hjemland til den kompetente myndighed i det land, hvor
udstederen har sit registrerede hjemsted.

Krav til offentliggarelse af oplysninger

8§ 24. En udsteder skal offentliggare og udbrede oplysnin-
ger efter dette kapitel og artikel 17, stk. 1 og 7, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16.
april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markeds-
misbrug) pé& en sddan made, at der hurtigt kan opnds adgang
til disse oplysninger i hele Den Europeiske Union og lande,
som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omra-
de. Udbredelsen af oplysningerne skal ske pa et ikke-diskri-
minerende grundlag.

Stk. 2. Oplysningerne skal udbredes via medier, som med
rimelighed kan forventes at sgrge for, at oplysningerne nar
ud til offentligheden i hele Den Europaiske Union og lande,
som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omra-
de.

8 25. En udsteder skal samtidig med offentliggarelsen af
oplysninger som navnt i § 24, stk. 1, indsende oplysninger-
ne til Finanstilsynet, som opbevarer dem. Finanstilsynet kan
udpege andre myndigheder eller juridiske personer i og uden
for Danmark til at varetage opgaven.

Periodiske oplysningsforpligtelser

8 26. En udsteder af aktier og galdsbeviser skal senest 4
maneder efter regnskabsarets udlgb offentliggare en arsrap-
port.

Stk. 2. Det i arsrapporten indeholdte regnskab skal udar-
bejdes i overensstemmelse med den nationale lovgivning i
det land inden for Den Europeiske Union eller det land,
som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omra-
de, hvor udsteder er registreret. Hvis udsteder skal udarbejde
koncernregnskab, skal det reviderede arsregnskab omfatte et
sadant koncernregnskab udarbejdet i overensstemmelse med
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr.
1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder samt moderselskabets arsregnskab af-
lagt i overensstemmelse med lovgivningen i det land, hvor
moderselskabet er registreret.

Stk. 3. En arsrapport offentliggjort efter stk. 1 skal veere
offentligt tilgeengelig i mindst 10 &r.

Stk. 4. Erhvervsministeren kan fastsztte regler om, hvilke
krav arsrapporter fra udstedere med registreret hjemsted i et
land uden for Den Europeeiske Union, som Unionen ikke har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal opfylde,
og om ansvaret for de oplysninger, der skal opstilles og of-
fentliggeres i arsrapporten.

8 27. Udstedere af aktier og geeldsbeviser skal hurtigst
muligt og senest 3 méaneder efter halvarsperiodens udlgb of-
fentliggere en halvarsrapport, der er godkendt af det gverste
ledelsesorgan.

Stk. 2. Det i halvarsrapporten indeholdte regnskab skal
udarbejdes i overensstemmelse med den nationale lovgiv-
ning i det land inden for Den Europeziske Union eller det
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, hvor udsteder har registreret hjemsted. Hvis udste-
der skal udarbejde koncernregnskab, skal regnskabet udar-
bejdes i overensstemmelse med den internationale regn-
skabsstandard for deldrsregnskaber vedtaget efter procedu-
ren i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr.
1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder.

Stk. 3. Halvarsrapporter offentliggjort efter stk. 1 skal ve-
re offentligt tilgeengelige i mindst 10 ar.

Stk. 4. Erhvervsministeren kan fastsette regler om, hvilke
krav halvérsrapporter fra udstedere med registreret hjemsted
i et land uden for Den Europeiske Union, som Unionen ikke
har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, skal opfyl-
de, og om ansvaret for de oplysninger, der skal opstilles og
offentliggares i halvarsrapporten.

8§ 28. 88 26 0og 27 gelder ikke for falgende udstedere:

1) Udstedere, der kun udsteder geeldsbeviser optaget til
handel pa et reguleret marked, hvor den palydende
veerdi pr. enhed er mindst 100.000 euro, eller hvis paly-
dende veerdi pr. enhed pé& udstedelsesdagen svarer til
mindst 100.000 euro.

2) Lande inden for Den Europaiske Union eller lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, samt kommunale og regionale myndigheder i
disse lande.

3) Internationale offentligretlige organer, som et eller fle-
re lande inden for Den Europeiske Union eller lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, er medlem af.

4)  Den Europeiske Centralbank (ECB).

5) Den Europziske Finansielle Stabilitetsfacilitet (EFSF).

6) Den Europaiske Stabilitetsmekanisme (ESM).

7)  Andre mekanismer oprettet med henblik pa at oprethol-
de Den @konomiske og Monetere Unions finansielle
stabilitet ved at yde midlertidig finansiel bistand til de
lande i Den Europziske Union, der har euroen som va-
luta.

8) Centralbanker i lande inden for Den Europaiske Union
eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade.

Stk. 2. 8 26 gelder desuden ikke for udstedere, der ude-
lukkende udsteder geeldsbeviser optaget til handel pa et re-
guleret marked, hvor den palydende verdi pr. enhed er
mindst 50.000 euro, eller hvis palydende verdi pr. enhed pa
udstedelsesdagen svarer til mindst 50.000 euro, hvis galds-
beviserne var optaget til handel pa et reguleret marked inden
den 31. december 2010.

Oplysninger om betaling til myndigheder

§ 29. En udsteder som navnt i 8§ 26 og 27 med aktivitet
inden for efterforskning, prospektering, opdagelse, udvik-
ling og udvinding af mineral-, olie- og naturgasforekomster
m.v. eller skovning af primerskove skal senest 6 maneder
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efter udgangen af hvert regnskabsar offentliggere en beret-
ning om betaling til myndigheder, der er godkendt af det
gverste ledelsesorgan.

Stk. 2. Betalinger til myndigheder skal opgeres pa kon-
cern-niveau.

Stk. 3. En beretning offentliggjort efter stk. 1 skal veere
offentligt tilgeengelig i mindst 10 ar.

Stk. 4. 88 99 c og 128 a i arsregnskabsloven finder anven-
delse pa beretninger om betalinger til myndigheder fra ud-
stedere med registreret hjemsted i Danmark. Beretninger for
udstedere med registreret hjemsted i et andet land inden for
Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade, skal veere udarbej-
det i overensstemmelse med lovgivningen, som gennemfg-
rer kapitel 10 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsolidere-
de regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksom-
hedsformer, i det land, hvor udstederen har sit registrerede
hjemsted.

Stk. 5. Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, hvilke
krav beretninger for udstedere med hjemsted i et land uden
for Den Europeiske Union, som Unionen ikke har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, skal opfylde.

Oplysningspligt om &ndringer i storaktionzrers besiddelser

8 30. En udsteder af aktier skal efter modtagelsen af med-
delelse, jf. 88 38-40, offentliggare indholdet af meddelelsen.
Dette skal ske efter modtagelsen af meddelelsen, dog senest
3 hverdage herefter.

Oplysninger om besiddelse af egne aktier

8 31. En udsteder af aktier skal straks, dog senest 4 hver-
dage derefter, offentliggere en meddelelse om udstederens
direkte og indirekte besiddelse af egne aktier, nér besiddel-
sen udgear, overstiger eller falder under graenserne 5 eller 10
pct. af stemmerettighederne eller aktiekapitalen.

Offentliggerelse af &ndring i stemmerettigheder og den
samlede kapital

8 32. En udsteder af aktier skal offentliggere det samlede
antal stemmerettigheder og den samlede kapital i selskabet
senest ved udgangen af hver kalenderméned, hvori en an-
dring har fundet sted.

Oplysning om &ndring i rettigheder

8 33. En udsteder af aktier skal straks offentliggere alle
&ndringer af rettigheder, der er knyttet til forskellige aktie-
klasser, herunder &ndring af de rettigheder, der er knyttet til
afledte instrumenter udstedt af udstederen selv, og som gi-
ver adgang til udstederens aktier.

Stk. 2. Stk. 1 geelder ogsa for rettigheder, der er knyttet til
andre omsattelige vaerdipapirer end aktier, herunder andrin-
ger i disse omszttelige veerdipapirers vilkar og betingelser,
som indirekte kan bergre disse rettigheder.

Ligebehandling af aktionzrer m.v.

8§ 34. En udsteder af aktier, der ikke er omfattet af sel-
skabsloven, skal sikre ligebehandling af alle aktionerer i
samme aktieklasse.

Stk. 2. Udstedere omfattet af stk. 1 skal sikre, at alle faci-
liteter og oplysninger, der er ngdvendige, for at aktionarer-
ne kan udgve deres rettigheder, er offentligt tilgeengelige i
hjemlandet, herunder
1) give oplysninger om tid, sted og dagsorden for general-

forsamlingen, det samlede antal aktier og stemmerettig-

heder samt aktionaerernes ret til at deltage i generalfor-
samlingen,

sammen med indkaldelse eller pa anmodning efter ind-

kaldelse til generalforsamling stille en fuldmagt til ra-

dighed for enhver, der er berettiget til at stemme pa sel-
skabets generalforsamling, og

offentliggare meddelelser eller udsende underretning

om uddeling og udbetaling af udbytte, udstedelse af

nye aktier samt eventuelle tildelings-, tegnings-, annul-
lerings- eller konverteringsordninger.
Stk. 3. Udstedere omfattet af stk. 1 kan pa en generalfor-
samling beslutte, at kommunikation med aktionzrerne sker
elektronisk. § 92 i selskabsloven finder anvendelse pa sadan
elektronisk kommunikation efter 1. pkt.

2)

3)

8§ 35. En udsteder af geeldsbeviser skal sikre ligebehand-
ling af alle indehavere af ligestillede geldsheviser for sa
vidt angar alle rettigheder, der er knyttet til disse geeldsbevi-
ser.

Stk. 2. Udstedere omfattet af stk. 1 skal sikre, at alle faci-
liteter og oplysninger, der er ngdvendige, for at indehaverne
af geeldsbeviserne kan udgve deres rettigheder, er offentligt
tilgeengelige i hjemlandet. Udstederen skal navnlig
1) offentliggere meddelelser eller give underretning om

tid, sted og dagsorden for forsamlinger af indehavere af
geeldsbeviser, udbetaling af renter, udevelse af eventu-
elle konverterings-, ombytnings-, tegnings- eller annul-
leringsrettigheder og indlgsning samt disse indehaveres
ret til at deltage heri,

stille en fuldmagt til radighed for enhver, der er beretti-

get til at stemme pa en forsamling for indehavere af

geeldsbeviser, sammen med indkaldelse til forsamlin-
gen eller pa anmodning efter indkaldelsen, og

udpege et pengeinstitut som sin reprasentant, hvori-

gennem indehaverne af galdsbeviser kan udgve deres

rettigheder.
Stk. 3. Udstedere omfattet af stk. 1 kan pa et obligations-
ejermgde eller, hvis dette ikke afholdes, pa en generalfor-
samling beslutte, at kommunikation med indehavere af
galdsbeviser sker elektronisk. § 92 i selskabsloven finder
anvendelse pa sédan elektronisk kommunikation.

Stk. 4. Udstedere omfattet af stk. 1, hvor de udstedte
geeldsbevisers palydende veerdi pr. enhed er mindst 100.000
euro, kan indkalde til en forsamling i et hvilken som helst
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade. 1.
pkt. finder tilsvarende anvendelse for udstedere omfattet af
stk. 1, hvor galdsbevisernes palydende veerdi pr. enhed er

2)

3)
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mindst 50.000 euro, hvis disse er optaget til handel pa et re-
guleret marked i Den Europeiske Union inden den 31. de-
cember 2010.

Bemyndigelse

8 36. Erhvervsministeren kan fastseette naermere regler
om udstederes oplysningsforpligtelser, herunder sprog, ind-
hold samt méaden, hvorpa der skal ske offentliggerelse, regi-
strering og opbevaring af oplysningerne.

Kapitel 6

Redegarelse om udseettelse af offentligggrelse af intern
viden

8§ 37. En redegarelse i henhold til artikel 17, stk. 4, i Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om mar-
kedsmisbrug) skal pd anmodning indsendes til Finanstilsy-
net.

Afsnit 111
Investorer og tilbudsgivere

Kapitel 7
Storaktionarmeddelelser

8§ 38. Enhver fysisk eller juridisk person, der direkte eller
indirekte besidder aktier i et selskab omfattet af § 1, stk. 5,
skal give meddelelse til selskabet og Finanstilsynet om be-
siddelse af aktier i selskabet, nar besiddelsen udger, oversti-
ger eller falder under graenserne 5, 10, 15, 20, 25, 50 eller 90
pct. og graenserne en tredjedel eller to tredjedele af stemme-
rettighederne eller aktiekapitalen.

Stk. 2. Pligten til at give meddelelse efter stk. 1 omfatter
stemmerettigheder, som enhver fysisk eller juridisk person
er berettiget til at erhverve, udgve eller afhaende, i et af fol-
gende tilfeelde eller en kombination af disse, som
1) besiddes af en tredjemand, med hvem den fysiske eller
juridiske person har indgaet en aftale, der forpligter
parterne til ved samordnet brug af deres stemmeret at
fare en langsigtet, feelles politik over for selskabets le-
delse,
besiddes af en tredjemand i henhold til en aftale, der er
indgaet med den fysiske eller juridiske person, om mid-
lertidig overdragelse af stemmerettighederne til gen-
geld for en modydelse,
er knyttet til aktier, som er stillet til sikkerhed over for
den fysiske eller juridiske person, for sa vidt som per-
sonen kontrollerer stemmerettighederne og erklerer at
have til hensigt at udave dem,
er knyttet til aktier, hvorover den fysiske eller juridiske
person har livslang dispositionsret,
besiddes eller kan udgves som navnt i nr. 1-4 af et sel-
skab, der kontrolleres af den fysiske eller juridiske per-
son,
er knyttet til aktier deponeret hos den fysiske eller juri-
diske person, og som denne kan udgve efter eget skan,
nar der ikke foreligger specifikke instrukser fra aktio-
narerne,

2)

3)

4)

5)

6)

7) besiddes af en tredjemand pa egne vegne for den fysi-
ske eller juridiske persons regning, eller
8) den fysiske eller juridiske person kan udeve ved fuld-

magt, og som personen kan udgve efter eget sken, nar
der ikke foreligger specifikke instrukser fra aktionarer-
ne.

8§ 39. Enhver fysisk eller juridisk person, der direkte eller
indirekte besidder finansielle instrumenter omfattet af stk. 2
skal give meddelelse til selskabet, der har udstedt den under-
liggende aktie, og Finanstilsynet, nar besiddelsen af stem-
merettighederne eller af aktiekapitalen i den underliggende
aktie udger, overstiger eller falder under grenserne 5, 10,
15, 20, 25, 50 eller 90 pct. og graenserne en tredjedel eller to
tredjedele.

Stk. 2. Pligten til at give meddelelse efter stk. 1 omfatter:
1) Finansielle instrumenter, der i henhold til aftale giver

indehaveren ubetinget ret til at erhverve eller valgfri-

hed til at erhverve allerede udstedte aktier i selskaber

omfattet af § 1, stk. 5, nr. 1.

Finansielle instrumenter, der ikke er omfattet af nr. 1,

men som er baseret pa aktier i selskaber omfattet af § 1,

stk. 5, nr. 1, og som har gkonomisk virkning, der kan

sidestilles med virkningen af finansielle instrumenter

som navnt i nr. 1, uanset om de giver ret til at erhverve

aktierne.
Stk. 3. Besiddelsen efter stk. 1 beregnes pa grundlag af
det fulde nominelle antal aktier, der ligger til grund for det
finansielle instrument. Hvis det finansielle instrument ude-
lukkende giver mulighed for kontant afregning, beregnes be-
siddelsen pé deltajusteret grundlag ved at multiplicere det
nominelle antal underliggende aktier med instrumentets del-
ta.

2)

Stk. 4. Ved beregning efter stk. 3 inddrages alle finansiel-
le instrumenter, der har samme underliggende udsteder. Kun
lange positioner tages i betragtning ved beregningen af
stemmerettigheder. Lange positioner ma ikke nettes med
korte positioner, der har samme underliggende udsteder.

§ 40. Pligten til at give meddelelse efter § 38 gaelder ogsa
for enhver fysisk eller juridisk person, hvis andel af stemme-
rettighederne eller af aktiekapitalen, der direkte eller indi-
rekte besiddes af personen i henhold til § 38, sammenlagt
med den andel af stemmerettighederne eller aktiekapitalen,
der er knyttet til finansielle instrumenter, som besiddes di-
rekte eller indirekte i henhold til § 39, nar den samlede be-
siddelse udgar, overstiger eller falder under greenserne 5, 10,
15, 20, 25, 50 eller 90 pct. og graenserne en tredjedel eller to
tredjedele af stemmerettighederne eller af aktiekapitalen.

Stk. 2. Meddelelse efter stk. 1 skal indeholde en opdeling
i andelen af stemmerettigheder og andelen af aktiekapitalen,
der er knyttet til aktier, som besiddes i henhold til § 38, og
andelen af stemmerettigheder og andelen af aktiekapitalen,
som er knyttet til finansielle instrumenter efter § 39.

8§ 41. Indtreeder flagningspligten efter §8 38-40 som falge
af en transaktion foranlediget af den flagningspligtige, skal
meddelelse til selskabet og Finanstilsynet ske straks, dog se-
nest 4 hverdage efter at den flagningspligtige bliver eller
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burde veere blevet bekendt med, at transaktionen er gennem-
fort jf. dog stk. 3. 1. pkt. glder ogsa for transaktioner for-
anlediget af tredjemand pa vegne af den flagningspligtige.

Stk. 2. Indtraeder flagningspligten efter 88 38-40 som fal-
ge af, at udsteder har offentliggjort en andring af det samle-
de antal stemmerettigheder eller den samlede kapital i sel-
skabet, jf. § 32, skal meddelelse til selskabet og Finanstilsy-
net ske straks, dog senest 4 hverdage efter at den flagnings-
pligtige bliver bekendt med, at transaktionen er gennemfart.

Stk. 3. Den flagningspligtige efter stk. 1 anses for at have
kendskab til, at flagningspligten er indtradt, senest to hver-
dage efter transaktionen.

8 42. Finanstilsynet kan suspendere aktiongrers udgvelse
af stemmerettigheder, der er knyttet til aktiebesiddelser i det
selskab, der skal gives meddelelse til, ved grove eller gen-
tagne overtraedelser af §§ 38-40, regler fastsat i medfer af §
43 eller forordninger udstedt i medfgr af Europa-Parlamen-
tets og Radets 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.

8 43. Erhvervsministeren kan fastsette nsermere regler
om:
1) Besiddelse og meddelelse om besiddelse af aktier, ret-
tigheder til at erhverve, udgve eller afhende stemme-
rettigheder og finansielle instrumenter efter §8§ 38-40.

2) Beregningsmetoden for besiddelser af finansielle in-
strumenter.

3) Undtagelse fra flagningspligterne i §§ 38-40.

4) Suspension af aktionarens udgvelse af stemmerettighe-

deri § 42.

Kapitel 8
Overtagelsestilbud

Pligtmaessige overtagelsestilbud

§ 44, Kontrol som navnt i § 45 foreligger, nar erhverve-
ren eller personer, der handler i forstaelse med denne, direk-
te eller indirekte besidder mindst en tredjedel af stemmeret-
tighederne i et selskab, medmindre det i sarlige tilfelde
klart kan pavises, at et sadant ejerforhold ikke udger kon-
trol.

Stk. 2. Kontrol som navnt i § 45 foreligger desuden, nar
en erhverver eller personer, der handler i forstaelse med
denne, der ikke besidder mindst en tredjedel af stemmeret-
tighederne i et selskab, har raderet over mindst en tredjedel
af stemmerettighederne i kraft af en aftale eller befgjelse til
at udpege eller afsatte flertallet af medlemmerne i selska-
bets centrale ledelsesorgan.

Stk. 3. Ved opgerelsen af stemmerettigheder medregnes
stemmerettigheder, som knytter sig til aktier, der besiddes af
selskabet selv eller dets dattervirksomheder. Et selskabs er-
hvervelse af egne aktier udlgser tiloudspligt efter § 45, hvis
tilbagekabet skyldes pavirkning af malselskabet, hvormed
en person opnar kontrol efter stk. 1 eller 2.

8 45. Erhverves aktier direkte eller indirekte af en erhver-
ver eller af personer, der handler i forstdelse med denne,
skal erhververen og eventuelle personer, der handler i for-
stéelse med denne, give alle mélselskabets aktionzrer mu-
lighed for at afhaende deres aktier pa identiske vilkar, hvis
erhvervelsen medfarer, at erhververen og eventuelle perso-
ner, der handler i forstaelse med denne, opnar kontrol over
malselskabet.

8 46. § 45 geelder ikke:

1) Ved en erhvervelse, der er et resultat af et frivilligt
overtagelsestilbud, jf. § 47, til samtlige aktionarer om
at overdrage deres aktier, hvis det frivillige overtagel-
sestilbud opfylder betingelserne i § 48, og erhververen
som falge af det frivillige overtagelsestilbud opnar me-
re end halvdelen af stemmerettighederne.

2) Ved erhvervelse af aktier ved arv, kreditorforfglgning
eller overdragelse inden for samme koncern.
3) Ved erhvervelse af aktier som falge af en afssetningsga-

ranti i forbindelse med emissioner eller som falge af en
aftale med udsteder eller en eller flere aktionaerer om
videresalg af aktier, hvis der senest 5 hverdage efter er-
hvervelsen afhaendes aktier i et sddant omfang, at be-
sidderen ikke leengere har kontrol, og stemmerettighe-
derne i perioden ikke udgves eller pd anden made an-
vendes til at udgve kontrol.

Stk. 2. Finanstilsynet kan desuden fritage fra forpligtelsen

i 8 45, hvis serlige forhold ger sig geeldende.

Frivillige overtagelsestilbud

8§ 47. Fremseettes et offentligt, frivilligt overtagelsestilbud
med henblik pa at erhverve kontrol som neaevnt i § 45, uden
der foreligger tilbudspligt efter 8 45, skal tilbudsgiver give
alle selskabets aktionarer mulighed for at afhaende deres ak-
tier pa identiske vilkar.

Krav til tilbudsdokument

8 48. Tilbudsgiver skal udarbejde og offentliggare et til-
budsdokument, som skal godkendes af Finanstilsynet.

Stk. 2. Tilbudsdokumentet skal indeholde oplysninger, der
er ngdvendige for, at aktionzrerne kan tage stilling til til-
buddet pé et velinformeret grundlag.

Bemyndigelse

8 49. Erhvervsministeren kan fastsette naermere regler
om:
1) Pligtmaessige overtagelsestilbud.

2) Frivillige overtagelsestilbud.

3) Meddelelse om beslutning om fremsattelse af et tilbud.

4) Tilbudsdokumentets indhold, herunder tilbudskursen
og modydelse, forbud mod indgaelse af aftaler om bo-
nus eller lignende ydelser.

5) Godkendelse og offentliggarelse af dokumenter og li-
gebehandling af aktionerer, efter at tilbudsperioden er
afsluttet.

6) En forpligtelse for malselskabets centrale ledelsesorgan

til at redegare for tilbuddets indhold og andre pligter



13

for det centrale ledelsesorgan i relation til et overtagel-
sestilbud.

Den lovgivning, der finder anvendelse ved overtagel-
sestilbud, og hvilken myndighed der er kompetent.

7)

Kapitel 9
Kvalificerede ejerandele

Operatgr af et reguleret marked

8 50. En operater af et reguleret marked skal offentliggare
og give Finanstilsynet meddelelse om navne pa samtlige di-
rekte og indirekte ejere i virksomheden, herunder navne pa
juridiske og fysiske personer, der direkte eller indirekte ejer
en kvalificeret andel, jf. § 5, stk. 3, i lov om finansiel virk-
somhed, i operatgren, og sterrelsen af de pagaldende ande-
le.

Stk. 2. Far en operater af et reguleret marked kendskab til
en patenkt erhvervelse eller afhendelse af andele, hvorved
der sker en @ndring af identiteten af de fysiske eller juridi-
ske personer, der direkte eller indirekte ejer en kvalificeret
andel, skal operatgren straks give Finanstilsynet meddelelse
herom.

Stk. 3. Finanstilsynet kan nagte at godkende en pataenkt
erhvervelse af en kvalificeret andel, hvis der er objektive og
paviselige grunde til at formode, at erhvervelsen vil modvir-
ke en fornuftig og forsvarlig forvaltning af det regulerede
marked. Operatgren eller den patzenkte erhverver har pa an-
modning fra Finanstilsynet pligt til at give Finanstilsynet de
ngdvendige oplysninger til brug for vurderingen heraf.

Operatgrer af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF)

8 51. Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og
juridiske personer, som handler i forstdelse med hinanden,
der pétaenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalifice-
ret andel, jf. 8 5, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, i en
operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en
organiseret handelsfacilitet (OHF), skal pa forhand ansgge
Finanstilsynet om godkendelse af den pétaenkte erhvervelse.
Det samme geelder ved forggelse af den kvalificerede andel,
der medfarer, at denne efter erhvervelsen vil udggre eller
overstige en graense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50
pct. af selskabskapitalen eller stemmerettighederne, eller
virksomheden bliver en dattervirksomhed.

Stk. 2. Finanstilsynet skal i forbindelse med sin vurdering
af en ansggning modtaget efter stk. 1 sikre hensynet til en
fornuftig og forsvarlig forvaltning af den virksomhed, hvori
erhvervelsen pétenkes. Vurderingen skal endvidere ske
under hensyntagen til den patenkte erhververs sandsynlige
indflydelse pa virksomheden, den patenkte erhververs eg-
nethed og den patenkte erhvervelses finansielle soliditet i
forhold til felgende kriterier:

1) Den pétenkte erhververs omdgmme.

2) Omdgmmet og erfaringen hos den eller de personer,
der efter erhvervelsen vil lede virksomheden.
3) Den patenkte erhververs gkonomiske forhold, iser i

forhold til arten af de forretninger, der drives eller pa-
teenkes drevet i operateren af den multilaterale handels-

facilitet (MHF’en) eller organiserede handelsfacilitet
(OHF’en) , hvori erhvervelsen pataenkes.
Om virksomheden fortsat kan overholde tilsynskravene
i lovgivningen, herunder om den koncern, som virk-
somheden eventuelt kommer til at indgad i, har en struk-
tur, der gar det muligt at gennemfare et effektivt tilsyn
og en effektiv udveksling af oplysninger mellem de
kompetente myndigheder samt at fastsla, hvordan an-
svarsforholdene skal fordeles mellem de kompetente
myndigheder.

Om der er rimelig grund til at formode, at der i forbin-

delse med den pétaenkte erhvervelse er sket hvidvask-

ning af penge eller finansiering af terrorisme, jf. 88 3

og 4 i lov om forebyggende foranstaltninger mod hvid-

vask af udbytte og finansiering af terrorisme, om der er
sket forsgg herpd, eller om den patenkte erhvervelse

vil kunne gge risikoen herfor.

Stk. 3. | Finanstilsynets vurdering efter stk. 1 ma hensynet
til markedets gkonomiske behov ikke indga.

Stk. 4. Finanstilsynet kan afsla en ansggning om godken-
delse af en pétaenkt erhvervelse, hvis der pa baggrund af kri-
terierne naevnt i stk. 1 er rimelig grund til at antage, at den
patenkte erhverver vil modvirke en fornuftig og forsvarlig
forvaltning af virksomheden, jf. stk. 1, eller de modtagne
oplysninger efter Finanstilsynets vurdering ikke er fyldest-
gerende.

Stk. 5. Erhvervsministeren fastsaetter nermere regler om,
hvornar en erhvervelse skal medregnes i opgerelsen efter
stk. 1.

4)

5)

8§ 52. Finanstilsynet bekrefter modtagelsen af en ansgg-
ning efter § 51 senest 2 hverdage efter modtagelsen.

Stk. 2. Finanstilsynet har fra tidspunktet for den skriftlige
bekraftelse af modtagelsen af ansggningen, jf. stk. 1, og de
dokumenter, som kraeves vedlagt ansggningen, en vurde-
ringsperiode pa 60 hverdage til at foretage den i § 51, stk.
2-4, nevnte vurdering. Samtidig med bekreeftelsen af mod-
tagelsen af ansggningen, jf. stk. 1, underretter Finanstilsynet
den pataenkte erhverver om den dato, hvor vurderingsperio-
den udlgber.

Stk. 3. Finanstilsynet kan indtil den 50. hverdag i vurde-
ringsperioden anmode om yderligere oplysninger, der er
ngdvendige for vurderingen. Anmodningen skal ske skrift-
ligt. Fremsaettes en sadan anmodning, afbrydes vurderings-
perioden i perioden mellem tidspunktet for anmodningen og
modtagelsen af svar herpa. Afbrydelsen kan dog ikke over-
stige 20 hverdage, jf. dog stk. 4. Senest 2 hverdage efter
modtagelsen af oplysningerne bekrafter Finanstilsynet
skriftligt modtagelsen.

Stk. 4. Finanstilsynet kan forlenge afbrydelsen af vurde-
ringsperioden som naevnt i stk. 3 med op til 10 hverdage,
hvis den patenkte erhverver er
1) hjemmehgrende eller omfattet af lovgivningen i et land
uden for Den Europeiske Union, som Unionen ikke
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller
en fysisk eller juridisk person, som ikke er meddelt til-
ladelse til at udgve finansiel virksomhed, jf. §8 7-11 i
lov om finansiel virksomhed, virksomhed med udste-

2)
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delse af elektroniske penge, jf. § 2 a i lov om betalings-
tjenester og elektroniske penge, eller virksomhed som
reguleret marked, jf. 8 59 i denne lov i Danmark eller i
et andet land inden for Den Europziske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omréade.

Stk. 5. Giver Finanstilsynet ikke skriftligt afslag i Igbet af
vurderingsperioden pa ansggningen, anses erhvervelsen for
at veere godkendt.

Stk. 6. Finanstilsynet kan ved godkendelse af en erhver-
velse eller forggelse efter § 51, stk. 1, fastsatte en frist for
gennemfgrelsen af denne. Finanstilsynet kan forlaenge en sa-
dan frist.

Stk. 7. Afslar Finanstilsynet en ansggning om godkendel-
se af en patenkt erhvervelse, skal det begrundes skriftligt og
meddeles den pétaenkte erhverver senest 2 hverdage efter af-
garelsen herom. Meddelelsen skal ske inden for vurderings-
perioden. Finanstilsynet har pligt til at offentligggre begrun-
delsen for afslaget, hvis den patenkte erhverver anmoder Fi-
nanstilsynet herom.

8 53. Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og
juridiske personer, som handler i forstaelse med hinanden,
der patenker direkte eller indirekte at afheende en kvalifice-
ret andel, jf. 8 5, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, i en
operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en
organiseret handelsfacilitet (OHF), skal forinden skriftligt
underrette Finanstilsynet herom med angivelse af stgrrelsen
af den patenkte fremtidige kapitalandel. Det samme geelder
ved formindskelse af en kvalificeret andel i en operatar af en
multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret han-
delsfacilitet (OHF), hvorefter greensen pa henholdsvis 20
pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller stemme-
rettighederne ikke leengere er naet, eller virksomheden op-
hgrer med at veere vedkommendes datterselskab.

§ 54. Far en operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) kendskab
til erhvervelser eller afhaendelser af andele som navnt i §
51, stk. 1, og § 53, skal virksomheden straks give Finanstil-
synet meddelelse herom.

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal se-
nest ved udgangen af februar méned meddele Finanstilsynet
navnene pa de kapitalejere, der ved udgangen af det forega-
ende ar ejede en kvalificeret andel i virksomheden, og om
starrelsen af disse andele.

8 55. Opfylder kapitalejere, der besidder andele som
nevnt i § 51, stk. 1, ikke kravene i 8 51, stk. 2, kan Finans-
tilsynet ophaeve den stemmeret, der er knyttet til de pagel-
dende ejeres kapitalandele, eller pdbyde virksomheden at
falge bestemte retningslinjer.

Stk. 2. Finanstilsynet kan ophave den stemmeret, der er
knyttet til kapitalandele ejet af fysiske eller juridiske perso-
ner, som ikke overholder forpligtelsen i § 51, stk. 1, til for-
udgdende ansggning om godkendelse. Kapitalandelene tilde-
les igen fuld stemmeret, hvis Finanstilsynet kan godkende
erhvervelsen.

Stk. 3. Har en fysisk eller juridisk person erhvervet kapi-
talandele som navnt i § 51, stk. 1, uanset at Finanstilsynet
har afslaet at godkende denne erhvervelse af kapitalandele,
skal Finanstilsynet ophave stemmeretten tilknyttet disse ka-
pitalandele.

Stk. 4. Har Finanstilsynet ophaevet stemmeretten i medfer
af stk. 1-3, kan kapitalandelen ikke indga i opgerelsen af
den stemmeberettigede kapital, som er reprasenteret pa ge-
neralforsamlingen.

Afsnit IV
Feelles regler for virksomheder under tilsyn

Kapitel 10
Tavshedspligt

8 56. Bestyrelsesmedlemmer, revisorer samt direktgrer og
gvrige ansatte hos operatgrer af et reguleret marked, udby-
dere af dataindberetningstjenester, centrale modparter
(CCP’er) og verdipapircentraler (CSD’er) ma ikke uberetti-
get rogbe, hvad de under udgvelsen af deres stilling eller
hverv har faet kundskab om. Drives en udbyder af dataind-
beretningstjenester som enkeltmandsvirksomhed, finder 1.
pkt. tilsvarende anvendelse pa indehaveren.

Stk. 2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at en virksomhed om-
fattet af stk. 1 som led i et samarbejde med andre virksom-
heder omfattet af stk. 1, et reguleret marked for finansielle
instrumenter i et land inden for Den Europaiske Union eller
i et land, som Unionen har indgdet samarbejdsaftale med pa
det finansielle omréde, eller et af Finanstilsynet anerkendt
udenlandsk reguleret marked, udbyder af dataindberetnings-
tjenester, central modpart (CCP) og verdipapircentral
(CSD) videregiver oplysninger til disse, hvis oplysningerne
er undergivet tilsvarende tavshedspligt hos modtagerne.

Stk. 3. Omfattet af stk. 1 er tillige oplysninger, som en
virksomhed omfattet af stk. 1 modtager fra andre virksom-
heder omfattet af stk. 1 eller udenlandske regulerede marke-
der, en udbyder af dataindberetningstjenester, centrale mod-
parter (CCP’er) og verdipapircentraler (CSD’er) med angi-
velse af, at oplysningerne er hemmelige eller fortrolige, eller
hvor dette fglger af oplysningernes karakter.

Indsendelse af revisionsprotokollat og arsrapporter

§ 57. For en operater af et reguleret marked, en udbyder
af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP), en
vardipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem
skal revisors revisionsprotokollat vedrgrende arsrapporten,
samt for virksomheder med intern revision tillige den inter-
ne revisionschefs revisionsprotokollat vedrarende arsrappor-
ten, indsendes til Finanstilsynet senest samtidig med indrap-
portering af arsrapporten til Erhvervsstyrelsen. Farer reviso-
ren ikke en revisionsprotokol vedrgrende arsrapporten, skal
virksomheden indsende anden tilsvarende dokumentation.

Stk. 2. Finanstilsynet kan efter forhandling med Erhvervs-
styrelsen fastsatte neermere regler om indsendelse af arsrap-
porter til Erhvervsstyrelsen og regler om offentliggerelse af
arsrapporter. Der kan herunder fastsattes narmere regler
om, at arsrapporterne skal indsendes digitalt til Erhvervssty-
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relsen, og at kommunikation i forbindelse hermed skal fore-
ga digitalt.

Indberetningsordning

8 58. En operater af et reguleret marked, en udbyder af
dataindberetningstjenester og en veerdipapircentral (CSD)
skal have en ordning, hvor virksomhedens ansatte gennem
en serlig, uafhengig og selvsteendig kanal kan indberette
overtraedelser eller potentielle overtraedelser af denne lov el-
ler regler fastsat i medfer heraf eller Den Europeiske Uni-
ons forordninger for de omrader af loven, som Finanstilsy-
net paser overholdelsen af i medfar af de regler, der fremgar
af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og 5, begaet af virksom-
heden, herunder af ansatte eller medlemmer af bestyrelsen i
virksomheden. Indberetninger til ordningen skal kunne fore-
tages anonymt.

Stk. 2. Ordningen i stk. 1 kan etableres gennem en kollek-
tiv overenskomst.

Stk. 3. Arbejdsgivere, der udfarer tilsynsbelagt virksom-
hed, skal indfgre passende interne procedurer, hvorefter
virksomhedens ansatte kan indberette overtreedelser af Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om mar-
kedsmisbrug) og regler fastsat i medfer heraf.

Afsnit V
Regulerede markeder

Kapitel 11
Tilladelser m.v.

§ 59. Drift af et reguleret marked ma ikke pabegyndes, far
Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil.
Stk. 2. Tilladelsen efter stk. 1 meddeles, nar

medlemmer af ansggerens bestyrelse og direktion eller

indehaveren af en operatar af et reguleret marked, der

er en enkeltmandsvirksomhed, opfylder kravene i §8 68

og 69, og medlemmer af bestyrelsen i en ansgger eller

indehaveren af en ansgger, der er en enkeltmandsvirk-

somhed, der i 2 pa hinanden fglgende regnskabsar har

haft en nettoomsatning pd 100 mio. kr. eller derover,

opfylder kravet i § 70, jf. dog stk. 3,

ejere af kvalificerede andele opfylder kravene i § 50,

0g

ansggeren opfylder kravene i kapitel 11-14, 22 og 23.
Stk. 3. Medlemmer af ansggerens bestyrelse og direktion i
en allerede godkendt operater af et reguleret marked i et
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
eller indehaveren af en enkeltmandsvirksomhed, der er en
allerede godkendt operatar af et reguleret marked i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, anses for at
opfylde kravene i § 68 i forbindelse med ansggning om tilla-
delse til at drive et reguleret marked.

Stk. 4. En ansggning om tilladelse efter stk. 1 skal inde-
holde de oplysninger, der er ngdvendige for Finanstilsynets
vurdering af, om ansggeren pa tidspunktet for tilladelsen op-

1)

2)

3)

fylder kravene i kapitel 11-14, 22 og 23, herunder en drifts-
plan, en organisationsplan, forretningsgange og kontrol- og
sikkerhedsforanstaltninger.

Stk. 5. Tilladelse eller afslag pa tilladelse skal meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter modtagelse af en fuldstzen-
dig ansggning. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afgo-
relse senest 12 maneder efter ansggningens modtagelse. Har
Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en
fuldsteendig ansggning om tilladelse truffet afgarelse, kan
ansggeren indbringe sagen for domstolene.

Stk. 6. Drives en operatar af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse eller direktion, gelder
stk. 2, nr. 1, og stk. 3 for den eller de ledelsesansvarlige.

8§ 60. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 59,
nar
1) operataren af et reguleret marked udtrykkeligt giver af-

kald pa at gare brug af tilladelsen,
driften af et reguleret marked ikke er pdbegyndt senest
12 maneder efter, at tilladelsen er meddelt,
driften af et reguleret marked ikke udgves i en periode
pa over 6 maneder,
operatgren af et reguleret marked har opnaet tilladelsen
ved brug af urigtige erklaringer eller pd anden uret-
maessig Vis,
operatgren af et reguleret marked ikke lengere opfyl-
der de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt,
der er rejst tiltale mod indehaveren af en operater af et
reguleret marked, der er en enkeltmandsvirksomhed,
for overtraedelse af straffeloven, denne lov eller anden
finansiel lovgivning, indtil straffesagen er afgjort, hvis
en domfeldelse vil indebare, at vedkommende ikke
opfylder kravene i 8 68, stk. 1, nr. 3, eller

operatgren af et reguleret marked groft eller gentagne

gange tilsidesatter sine pligter efter denne lov, regler

fastsat i medfer af loven, pdbud i henhold til kapitel 37

eller pligter efter Europa-Parlamentets og Rédets for-

ordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om marke-

der for finansielle instrumenter og regler fastsat i med-

far heraf.
Stk. 2. Inddragelse af tilladelse i henhold til stk. 1, nr. 5,
pé baggrund af manglende opfyldelse af kravene i § 68, stk.
1, nr. 2-5, eller § 69, og inddragelse i henhold til stk. 1, nr.
6, kan af indehaveren af en operater af et reguleret marked,
der er en enkeltmandsvirksomhed, forlanges indbragt for
domstolene. Anmodning herom skal indgives til Finanstilsy-
net inden 4 uger efter, at inddragelse af tilladelse er meddelt
den pagealdende. Finanstilsynet indbringer sagen for dom-
stolene inden 4 uger efter modtagelse af anmodning herom.
Sagen anleegges i den borgerlige retsplejes former.

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8 61. Operatarer af et reguleret marked, der driver et mar-
ked, hvorpé der er optaget finansielle instrumenter til han-
del, har eneret til at benytte betegnelserne fondshars eller re-
guleret marked i deres navn og om det regulerede marked.

Stk. 2. En operatgr af et reguleret marked skal pa sin
hjemmeside offentliggare, hvilke regler der er knyttet til de
finansielle instrumenter, som er optaget til handel pa det pa-
galdende regulerede marked.
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Stk. 3. Andre fysiske eller juridiske personer end operatg-
rer efter stk. 1 ma ikke anvende navne eller betegnelser for
deres virksomhed, som er egnet til at fremkalde det indtryk,
at de driver et reguleret marked, hvorpa der er optaget finan-
sielle instrumenter til handel.

8 62. Erhvervsministeren fastsatter nermere regler om
outsourcing af drift af et reguleret marked vedrgrende

1) outsourcingvirksomhedens ansvar og kontrol med en
leverandgr, herunder leverandgrens videreoutsourcing,

2) pligt for outsourcingvirksomheden til at underrette Fi-
nanstilsynet om outsourcingkontraktens indgéelse,

3) outsourcingvirksomhedens interne retningslinjer for
outsourcing, og

4) krav, som outsourcingvirksomheden som minimum

skal sikre, at leverandgren til enhver tid opfylder, og
som skal veere aftalt i outsourcingkontrakten.

Stk. 2. Finanstilsynet kan treffe afggrelse om, at outsour-
cingvirksomhedens outsourcing skal bringes til ophgr inden
for en af Finanstilsynet naermere fastsat frist, hvis outsour-
cingkontrakten eller dennes parter ikke opfylder reglerne
fastsat i medfor af stk. 1.

Kapitel 12
Ledelse og indretning af det regulerede marked

8 63. Bestyrelsen i en operatgr af et reguleret marked skal
sikre en effektiv og forsigtig ledelse af operataren. Bestyrel-
sen skal herunder vurdere, om direktionen varetager sine op-
gaver pa en betryggende made og i overensstemmelse med
operatgrens forpligtelser i medfar af § 71.

Stk. 2. Bestyrelsen i en operatgr af et reguleret marked
skal treeffe beslutning om frekvensen for og omfanget af di-
rektionens rapportering til og information af bestyrelsen sa-
ledes, at bestyrelsen har et indgdende overblik over operatg-
ren og dennes risici, og at rapporteringen i gvrigt er fyldest-
gerende for bestyrelsens arbejde.

Stk. 3. Drives en operatgr af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 1 og 2 tilsva-
rende anvendelse for det gverste ledelsesorgan.

Stk. 4. Drives en operatgr af et reguleret marked som en
enkeltmandsvirksomhed, skal indehaveren sikre en effektiv
og forsigtig ledelse af operataren.

8 64. Bestyrelsen i en operatgr af et reguleret marked skal
fastleegge en politik for mangfoldighed i bestyrelsen, der
fremmer tilstrekkelig diversitet i kvalifikationer og kompe-
tencer blandt bestyrelsens medlemmer.

Stk. 2. | en operatgr af et reguleret marked, som har ned-
sat et nomineringsudvalg i medfer af § 65, pahviler pligten i
stk. 1 nomineringsudvalget.

Stk. 3. Drives en operatgr af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 1 tilsvarende
anvendelse for det gverste ledelsesorgan.

Stk. 4. En operater af et reguleret marked, der er en en-
keltmandsvirksomhed, har ikke pligt til at fastleegge en poli-
tik for mangfoldighed som nzvnt i stk. 1.

§ 65. En operatgr af et reguleret marked, som i 2 pa hin-
anden falgende regnskabsar har haft en nettoomsatning pa

100 mio. kr. eller derover, skal nedsette et nomineringsud-
valg.

Stk. 2. Formanden og medlemmerne af nomineringsudval-
get skal vaere medlem af bestyrelsen i den pagealdende ope-
rater.

Stk. 3. Nomineringsudvalget skal

foresla kandidater til valg til bestyrelsen,

opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede

kan i bestyrelsen og udarbejde en politik for, hvordan

maltallet opnas,

fastleegge en politik for mangfoldighed i bestyrelsen,

der fremmer tilstreekkelig diversitet i kvalifikationer og

kompetencer blandt bestyrelsens medlemmer,

Igbende og mindst en gang arligt vurdere bestyrelsens

starrelse, struktur, sammensgtning og resultater i for-

hold til de opgaver, der skal varetages, og rapportere
samt fremsatte anbefalinger til eventuelle @ndringer
herom til den samlede bestyrelse,

Igbende og mindst en gang arligt vurdere, om den sam-

lede bestyrelse har den forngdne kombination af viden,

faglig kompetence, mangfoldighed og erfaring, og om
det enkelte bestyrelsesmedlem lever op til kravene i §

68, samt rapportere og fremsette anbefalinger til even-

tuelle endringer herom til den samlede bestyrelse, og

Igbende gennemgd bestyrelsens politik for udvalgelse

og udnavnelse af medlemmer af direktionen, hvis en

sadan politik er udarbejdet, og fremsaette anbefalinger
til bestyrelsen herom.
Stk. 4. Nar nomineringsudvalget foreslar kandidater valgt
til bestyrelsen i henhold til stk. 3, nr. 1, skal nomineringsud-
valget udarbejde en beskrivelse af de funktioner og kvalifi-
kationer, der kraves til den bestemte post, og angive den tid,
der forventes at skulle afszttes hertil.

Stk. 5. Nomineringsudvalget skal have mulighed for at
udnytte alle de ressourcer, som udvalget skanner ngdvendi-
ge, herunder ekstern radgivning, og den pagealdende opera-
tor skal sikre, at nomineringsudvalget har tilstreekkelige
gkonomiske ressourcer hertil.

Stk. 6. Drives en operatar af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 2-5 tilsvaren-
de anvendelse for det gverste ledelsesorgan.

Stk. 7. Stk. 1-5 geelder ikke for en operater af et reguleret
marked, der drives som en enkeltmandsvirksomhed.

1)
2)

3)

4)

5)

6)

8§ 66. Bestyrelsen for en operater af et reguleret marked
skal sikre, at dens medlemmer har tilstreekkelig kollektiv vi-
den, faglig kompetence og erfaring til at kunne forsta opera-
tarens aktiviteter og de hermed forbundne risici.

Stk. 2. Drives en operatar af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 1 tilsvarende
anvendelse for det gverste ledelsesorgan.

Stk. 3. Stk. 1 geelder ikke for en operatgr af en reguleret
marked, der er en enkeltmandsvirksomhed.

8 67. En operater af et reguleret marked skal afsaztte de
personalemassige og ekonomiske ressourcer, der er ngd-
vendige for at sikre tilstreekkelige muligheder for introdukti-
ons- og efteruddannelseskurser til medlemmer af bestyrelsen
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og direktionen eller indehaveren af en operater af et regule-
ret marked, der er en enkeltmandsvirksomhed..

Stk. 2. Drives en operatgr af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse eller direktion, skal ope-
ratgren afsette de personalemassige og egkonomiske res-
sourcer, der er ngdvendige for at sikre tilstreekkelige mulig-
heder for introduktions- og efteruddannelseskurser til med-
lemmer af det gverste ledelsesorgan og den daglige ledelse.

8 68. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en ope-
ratgr af et reguleret marked eller indehaveren af en operatar,
der er en enkeltmandsvirksomhed
1) skal have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og er-

faring til at kunne varetage hvervet eller stillingen,

skal have tilstreekkeligt godt omdgmme og kunne udvi-

se headerlighed, integritet og tilstreekkelig uafheaengig-

hed ved varetagelsen af hvervet eller stillingen,

ma ikke veere palagt strafansvar for overtredelse af

straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden re-

levant lovgivning, hvis overtredelsen indebeerer risiko
for, at vedkommende ikke kan varetage sit hverv eller
sin stilling pa betryggende méde,

ma ikke have indgivet begering om eller veere under

rekonstruktionshbehandling, konkurs eller geldssane-

ring, og

ma ikke have udvist en sadan adfard, at der er grund til

at antage, at medlemmet ikke vil varetage hvervet eller

stillingen pa forsvarlig méade.

Stk. 2. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en
operatgr af et reguleret marked eller indehaveren af en ope-
ratgr, der er en enkeltmandsvirksomhed, skal meddele Fi-
nanstilsynet oplysninger om forhold som neavnt i stk. 1 i for-
bindelse med indtreeden i virksomhedens ledelse eller, for en
operatgar af et reguleret marked, der en enkeltmandsvirksom-
hed, i forbindelse med ansggning om tilladelse, jf. § 59, og
om forhold som navnt i stk. 1, nr. 2-5, hvis forholdene ef-
terfglgende &ndres.

Stk. 3. Drives en operatgr af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse eller direktion, finder stk.
1 og 2 tilsvarende anvendelse for den eller de ledelsesan-
svarlige.

2)

3)

4)

5)

8 69. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en ope-
ratgr af et reguleret marked eller indehaveren af en operater
af et reguleret marked, der er en enkeltmandsvirksomhed,
skal afsatte tilstreekkelig tid til at varetage hvervet eller stil-
lingen i den pagaldende operater.

Stk. 2. Drives en operatgr af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse eller direktion, finder stk.
1 tilsvarende anvendelse for den eller de ledelsesansvarlige.

8§ 70. Et medlem af bestyrelsen i en operatar af et regule-
ret marked eller indehaveren af en operatgr af et reguleret
marked, der er en enkeltmandsvirksomhed, der i 2 pa hinan-
den falgende regnskabsar har haft en nettoomseetning pa 100
mio. kr. eller derover, ma inklusive bestyrelseshvervet i den
pageeldende operatgr varetage enten en direktgrpost kombi-
neret med to bestyrelseshverv eller i alt fire bestyrelses-
hverv, jf. dog stk. 2-9.

Stk. 2. Stk. 1 geelder ikke for et medlem af bestyrelsen i
en operater af et reguleret marked, der er indsat i bestyrelsen
i operatgren af den danske stat eller et selskab ejet af den
danske stat.

Stk. 3. Direktarposter og bestyrelseshverv i virksomheder
0g organisationer, der ikke forfalger overvejende kommerci-
elle formal, eller bestyrelseshverv i virksomheder, hvor
medlemmet er indsat i bestyrelsen af den danske stat eller et
selskab ejet af den danske stat, eller hvor virksomheden er
ejet af den danske stat, skal ikke medregnes ved opggrelsen
af antallet af poster og hverv efter stk. 1.

Stk. 4. Direktgrposter og bestyrelseshverv i koncernfor-
bundne virksomheder regnes som en samlet direktarpost el-
ler et samlet bestyrelseshverv ved opggrelsen af antallet af
poster og hverv efter stk. 1.

Stk. 5. Direktarposter og bestyrelseshverv i virksomheder,
hvor operatgren af et reguleret marked ejer en kvalificeret
andel, regnes som en samlet direktgrpost eller et samlet be-
styrelseshverv ved opgarelsen af antallet af poster og hverv
efter stk. 1.

Stk. 6. Finanstilsynet kan tillade, at et medlem af bestyrel-
sen eller, for en operatgr af et reguleret marked, der er en
enkeltmandsvirksomhed, en indehaver, varetager yderligere
1 bestyrelseshverv end navnt i stk. 1, hvis dette findes for-
svarligt henset til bestyrelsesmedlemmets gvrige direktgrpo-
ster og bestyrelseshverv og det arbejde, der er forbundet her-
med.

Stk. 7. Finanstilsynet kan i seerlige tilfeelde, hvor en direk-
tarpost eller et bestyrelseshverv kraever et meget beskedent
ressourceforbrug, tillade, at posten eller hvervet ikke med-
regnes ved opggarelsen af antallet af poster og hverv efter
stk. 1.

Stk. 8. Et medlem af bestyrelsen i en operatar af et regule-
ret marked eller indehaveren af en operater, der er en enkelt-
mandsvirksomhed, der bliver omfattet af stk. 1, og som pa
dette tidspunkt varetager flere direktgrposter eller bestyrel-
seshverv end tilladt efter stk. 1, kan fortsat varetage disse
poster og hverv indtil udlgbet af valgperioden for det besty-
relseshverv i operatgren, som medfgrer, at bestyrelsesmed-
lemmet omfattes af stk. 1.

Stk. 9. Bestyrelsessuppleanter, som indtraeder i bestyrel-
sen i en operater af et reguleret marked, der i 2 pa hinanden
falgende regnskabsar har haft en nettoomsetning pa 100
mio. kr. eller derover, og som pa det tidspunkt, hvor
vedkommende indtraeder i bestyrelsen, varetager flere direk-
tarposter eller bestyrelseshverv end tilladt efter stk. 1, kan
fortsat varetage disse poster og hverv indtil udlgbet af valg-
perioden for det pagaldende bestyrelseshverv i operatgren.

Stk. 10. Drives en operater af et reguleret marked som en
juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 1, jf. dog stk.
2-9, tilsvarende anvendelse for den eller de ledelsesansvarli-

ge.
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Kapitel 13
Krav til drift, adgang m.v.

8 71. En operater af et reguleret marked er ansvarlig for,
at det pageeldende marked drives pa en betryggende og hen-
sigtsmaessig made.

Stk. 2. En operatgr af et reguleret marked skal
1)  kunne identificere og handtere eventuelle interessekon-

flikter mellem pé den ene side operatgren og operatg-

rens ejerkreds og pa den anden side markedets ordentli-
ge funktion,

kunne styre de risici, som operatgren og markedet ud-

seettes for, herunder kunne pavise alle veesentlige risici

for markedets drift og indfgre effektive foranstaltninger
til at mindske disse risici,

sikre en ordentlig forvaltning af den tekniske funktion

af markedspladsens systemer, herunder etablere effekti-

ve ngdsystemer,

have klare og gennemskuelige regler og procedurer, der

sikrer en redelig og korrekt handel, og opstille objekti-

ve kriterier for effektiv udfgrelse af ordrer,

sikre en effektiv og rettidig gennemfarelse af de trans-

aktioner, der gennemfgres i markedets systemer, og

rade over tilstraekkelige finansielle ressourcer til at sik-
re markedets ordentlige funktion under hensyn til de
transaktioner, der gennemfgres pa markedet, og til de
risici, som markedet udsettes for.
Stk. 3. En operater af et reguleret marked ma ikke udfare
kundeordrer over egenbeholdningen eller benytte sig af ejer-
matchningshandler.

2)

3)

4)

5)

6)

§ 72. En operatgr af et reguleret marked kan indga pas-
sende aftaler med en central modpart (CCP), et clearingin-
stitut eller et afviklingsinstitut om clearing og afvikling af
nogle eller samtlige transaktioner, der er gennemfgrt via det
regulerede markeds systemer.

Stk. 2. Indgar operatgren af det regulerede marked en af-
tale som naevnt i stk. 1 med en part, der er hjemmehgrende i
et land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som
Unionen har indgéet aftale med pé& det finansielle omrade,
kan Finanstilsynet kun modseette sig aftalen, hvis det kan
godtgares, at dette er ngdvendigt for at sikre det regulerede
markeds ordentlige funktion, eller hvis Finanstilsynet finder,
at clearing og afvikling i henhold til aftalen ikke kan gen-
nemfares pa en teknisk forsvarlig made.

8 73. En operatgr af et reguleret marked skal fastsette
regler for medlemskab af det pégeeldende marked. Reglerne
skal veere klare, ikke-diskriminerende og baseret pa objekti-
ve kriterier. Reglerne skal angive eventuelle forpligtelser for
medlemmerne som falge af
1) etablering og drift af markedet,

2) regler for transaktioner p& markedet,

3) faglige standarder, der pélegges ansatte hos fonds-
maglerselskaber, der opererer pd markedet,

4) Dbetingelser, der fastsaettes for andre medlemmer af
markedet end fondsmaeglerselskaber, og

5) regler og procedurer for clearing og afvikling af trans-

aktioner gennemfart pd 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 transaktio-
ner med finansielle instrumenter end det, der er valgt af ope-
ratgren af et reguleret marked, hvis
1) der er oprettet de ngdvendige forbindelser og ordninger
mellem det afviklingssystem, som medlemmet har
valgt, og ethvert andet relevant system eller enhver an-
den relevant facilitet til at sikre en effektiv og gkono-
misk afvikling af den pageeldende transaktion, og
Finanstilsynet finder, at de tekniske betingelser for af-
vikling af transaktioner pa det regulerede marked gen-
nem et andet afviklingssystem end det, der er valgt af
operatgren, er egnede til at sikre de finansielle marke-
ders effektive og ordentlige funktion.

2)

8§ 74. Fondsmaglerselskaber med tilladelse til at udfgre
kundeordrer eller til at handle for egen regning, Danmarks
Nationalbank og andre centralbanker i lande inden for Den
Europeeiske Union eller lande, som Unionen har indgaet af-
tale med pé det finansielle omrade, har ret til at blive med-
lemmer af et reguleret marked, hvis de opfylder de regler,
der er fastsat for medlemskab af det pageeldende marked i
medfer af § 73. Det samme galder for kreditinstitutter og
investeringsselskaber, der i hjemlandet har tilladelse til at
udfgre kundeordrer eller til at handle for egen regning, men
som ikke udgver handel med finansielle instrumenter gen-
nem en filial eller ved tjenesteydelser her i landet, jf. §8§8 30
og 31 i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Fondsmaeglerselskaber omfattet af stk. 1 og cen-
tralbanker i lande inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, har ret til at blive fiernmedlemmer af et reguleret
marked, medmindre fysisk tilstedeveerelse efter det regulere-
de markeds handelsprocedurer og -systemer er ngdvendig
for at kunne gennemfare transaktioner pd markedet.

Stk. 3. En operatgr af et reguleret marked kan optage an-
dre fysiske eller juridiske personer end dem, der naevnt i stk.
1, som medlemmer af det regulerede marked, jf. dog stk. 4,
hvis personerne har
1) et godt omdgmme,

2) tilstreekkelig handelsevne, kompetence og erfaring,
3) passende administrative procedurer og
4) tilstreekkelige ressourcer til at varetage de funktioner,

der fglger af medlemskabet af det regulerede marked,
herunder deltagelse i de finansielle foranstaltninger,
som operatgren af det regulerede marked har truffet
med henblik pa at sikre en passende afvikling af trans-
aktioner.

Stk. 4. Uanset stk. 3 ma en operatgr af et reguleret marked
alene optage personer, der er hjemmehgrende i et land uden
for Den Europeiske Union, som Unionen ikke har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, hvis disse er kreditin-
stitutter, investeringsselskaber eller centralbanker. Er det pa-
geeldende kreditinstitut eller investeringsselskab ikke omfat-
tet af § 2, kreever optagelse tilladelse fra Finanstilsynet.
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Stk. 5. En operatgr af et reguleret marked skal give Fi-
nanstilsynet meddelelse om andringer i det regulerede mar-
keds medlemskreds.

Kapitel 14
Optagelse til handel, suspension, sletning og overvagning

8 75. En operatar af et reguleret marked skal have klare
regler for optagelse af finansielle instrumenter til handel pa
det regulerede marked. Reglerne skal sikre, at finansielle in-
strumenter, der optages til handel, kan handles pa en redelig,
velordnet og effektiv made.

Stk. 2. For omseettelige veerdipapirer omfattet af § 4, stk.
1, nr. 1, skal reglerne serligt sikre, at de omseettelige veerdi-
papirer er frit omsattelige.

Stk. 3. For derivater omfattet af § 4, stk. 1, nr. 4-10, skal
reglerne serligt sikre, at derivatkontrakten udformes pa en
made, der sikrer en korrekt prisdannelse og effektive afvik-
lingsbetingelser.

Stk. 4. En operatgr af et reguleret marked kan kun med Fi-
nanstilsynets forudgaende godkendelse optage instrumenter,
der ikke er omfattet af § 4, stk. 1, til handel pa det regulere-
de marked.

8 76. En operator af et reguleret marked skal ved optagel-
se af finansielle instrumenter til handel pa det regulerede
marked sikre sig, at reglerne fastsat i medfar af § 75, stk. 1,
er overholdt, og at der foreligger et godkendt, offentliggjort
og gyldigt prospekt, jf. § 10.

8 77. En operator af et reguleret marked kan uden ud-
stederens samtykke optage et omsztteligt veerdipapir til han-
del pa det regulerede marked, hvis verdipapiret med ud-
stederens samtykke er optaget til handel pa et andet regule-
ret marked her i landet eller i et andet land inden for Den
Europeiske Union eller i et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade. Ved optagelse af et
omsztteligt veerdipapir til handel pahviler overholdelsen af
denne lovs regler om oplysningsforpligtelser for udstedere
og om prospekter den person, der foranlediger optagelse af
veerdipapiret til handel.

Stk. 2. Operataren skal senest samtidigt med optagelsen af
veerdipapiret til handel, jf. stk. 1, oplyse udstederen om, at
udstederens omsattelige veerdipapir er optaget til handel pa
det pageldende regulerede marked.

8§ 78. En operater af et reguleret marked kan suspendere
eller slette et finansielt instrument fra handlen pa det regule-
rede marked, hvis instrumentet ikke lengere opfylder det re-
gulerede markeds regler. Suspension eller sletning mé dog
ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at det vil veere
til veesentlig skade for investorernes interesser eller marke-
dets ordentlige funktion.

Stk. 2. En operatgr, som efter stk. 1 treeffer beslutning om
suspension eller sletning af et finansielt instrument, skal til-
lige suspendere eller slette derivater, som vedrgrer eller er
baseret pa det pageeldende instrument, nér det er ngdvendigt
for at fremme malene med beslutningen truffet efter stk. 1.

Stk. 3. Operateren skal hurtigst muligt offentliggare be-
slutninger truffet efter stk. 1 og 2 og senest samtidigt her-

med meddele Finanstilsynet de relevante oplysninger, der
ligger til grund for beslutningen.

Stk. 4. Operatgren kan ophave en suspension efter stk. 1
0g 2, hvis det finansielle instrument igen opfylder det regu-
lerede markeds regler. Stk. 1-3 geelder ogsa, nar en suspen-
sion af et finansielt instrument ophaeves.

8 79. Treeffer en operatgr af et reguleret marked beslut-
ning om suspension eller sletning af et finansielt instrument
eller derivater heraf i medfar af § 78, stk. 1 eller 2, p& grund
af mistanke om markedsmisbrug, et overtagelsestilbud eller
manglende fremlaeggelse af intern viden om udstederen eller
det finansielle instrument i strid med artikel 7 og 17 i Euro-
pa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om mar-
kedsmisbrug), kan Finanstilsynet kraeve, at operatarer af an-
dre markedspladser og systematiske internalisatorer ligele-
des suspenderer eller sletter det bergrte finansielle instru-
ment eller derivater heraf fra handlen. Suspension eller slet-
ning ma dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at
det vil veere til vaesentlig skade for investorernes interesser
eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 2. Stk. 1 geelder ogsa for en beslutning om suspension
eller sletning af et finansielt instrument eller derivater heraf
truffet af en operater af en markedsplads i et andet land in-
den for Den Europziske Union eller i et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 3. Finanstilsynet kan treeffe afggrelse om ophavelse
af suspension af handlen med et finansielt instrument eller et
derivat, som vedrgrer eller er baseret pa det pagaldende fi-
nansielle instrument. Stk. 1 og 2 geelder ogsa for afgarelser
truffet af Finanstilsynet i medfar af 1. pkt.

§ 80. En operatar af et reguleret marked skal rade over ef-
fektive ordninger og procedurer samt forngdne ressourcer til
brug for regelmaessig overvagning af, at det regulerede mar-
keds medlemmer overholder det regulerede markeds regler.

Stk. 2. En operatgr af et reguleret marked skal registrere
de ordrer, der afgives eller annulleres, og de transaktioner,
som det regulerede markeds medlemmer foretager under an-
vendelse af det regulerede markeds systemer, med henblik
pé at kunne pévise overtreedelser af det regulerede markeds
regler, handelsforhold i strid med reglerne for det regulerede
marked eller adfeerd, der kan indebare overtraedelse af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014
af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug), eller systemfejl i forbindelse med et fi-
nansielt instrument.

8 81. En operator af et reguleret marked skal hurtigst mu-
ligt underrette Finanstilsynet, hvis operataren bliver bekendt
med eller har formodning om veesentlige brud pa det regule-
rede markeds regler, handelsforhold i strid med det regulere-
de markeds regler eller adfeerd, der kan indebzre overtree-
delse af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordnin-
gen om markedsmisbrug), eller systemfejl i forbindelse med
et finansielt instrument.
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8§ 82. En operater af et reguleret marked skal have ordnin-

ger

1) til kontrol af, at udstedere af omseattelige vardipapirer,
som er optaget til handel pé det regulerede marked, op-
fylder deres oplysningsforpligtelser,

2) som letter det regulerede markeds medlemmers adgang
til offentliggjorte oplysninger, og

3) til regelmassig kontrol af, at de finansielle instrumen-

ter, der er optaget til handel pa det regulerede marked,
til stadighed opfylder optagelseskravene i § 75.

Officiel notering

8§ 83. Finanstilsynet kan efter anmodning fra en udsteder
af aktier, aktiecertifikater eller obligationer traeffe beslutning
om officiel notering af det pagaldende finansielle instru-
ment, hvis det er optaget eller vil blive optaget til handel pé
et reguleret marked.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fastsatte naermere regler
om betingelserne for officiel notering af aktier, aktiecertifi-
kater og obligationer efter stk. 1 og om suspension fra offi-
ciel notering.

Kapitel 15
CO2-auktioneringsplatform

8§ 84. En operator af et reguleret marked, der har hjemland
i Danmark, kan fa Finanstilsynets tilladelse til at drive en
auktionsplatform i henhold til Kommissionens forordning
(EV) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmaes-
sige og administrative forlgb af auktioner over kvoter for
drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med
sadanne auktioner i medfer af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Fallesskabet.

Stk. 2. En operater af et reguleret marked, der ikke har
hjemland i Danmark, kan fa tilladelse efter stk. 1, hvis

1) operatgren har hjemland i et andet land inden for Den
Europeiske Union eller i et land, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle omrade, og

2) den kompetente myndighed i operatarens hjemland har

givet operataren tilladelse til at drive et reguleret mar-
ked og farer tilsyn med operatgren i overensstemmelse
med hjemlandets lovgivning, der gennemfarer afsnit I11
i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU
af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumen-
ter.

Stk. 3. En operater af et reguleret marked, der har hjem-
land i Danmark, kan f tilladelse til at drive et reguleret mar-
ked, der har tilladelse til at veere auktionsplatform i et andet
land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, i
henhold til Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010
af 12. november 2010 om det tidsmassige og administrative
forlgb af auktioner over kvoter for drivhusgasemissioner og
andre aspekter i forbindelse med sadanne auktioner i medfar
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om
en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i
Feellesskabet, hvis

1) operatgren opfylder kravene i denne lovs afsnit IV, V
og VII med de ngdvendige tilpasninger, og
2) den kompetente myndighed i det regulerede markeds

hjemland har givet det regulerede marked tilladelse i
henhold til Kommissionens forordning (EU) nr.
1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmassige
og administrative forlgb af auktioner over kvoter for
drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse
med sddanne auktioner i medfar af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for
handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Falles-
skabet og farer tilsyn med det regulerede marked i
overensstemmelse med hjemlandets lovgivning, der
gennemfarer afsnit 111 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.

Stk. 4. Tilladelse eller afslag pa tilladelse efter stk. 1-3
skal meddeles operatgren senest 6 maneder efter modtagelse
af en fuldsteendig ansggning. Finanstilsynet skal uanset 1.
pkt. treeffe afgarelse senest 12 maneder efter ansggningens
modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter
modtagelsen af en fuldsteendig ansggning om tilladelse truf-
fet afgarelse, kan operatgren indbringe sagen for domstole-
ne.

8 85. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 84,
hvis
1) driften af en auktionsplatform ikke pabegyndes inden
for en i tilladelsen fastsat frist, eller, hvis der ikke er
fastsat en frist i tilladelsen, senest 12 maneder efter at
tilladelsen er givet,
operatgren af et reguleret marked udtrykkeligt giver af-
kald pa at gare brug af tilladelsen,
driften af en auktionsplatform ikke udgves i en sam-
menhangende periode pa over 6 maneder,
operatgren af et reguleret marked har opnaet tilladelsen
ved brug af urigtige erkleringer eller pa anden uret-
maessig Vis,
operatgren af et reguleret marked ikke lengere opfyl-
der de vilkar, hvorpa tilladelsen blev meddelt, eller som
senere er tilfgjet tilladelsen, eller
operatgren af et reguleret marked groft eller gentagne
gange tilsideseetter sine pligter efter denne lov, regler
fastsat i medfgr af denne lov eller Kommissionens for-
ordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om
det tidsmassige og administrative forlgb af auktioner
over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter
i forbindelse med sddanne auktioner i medfer af Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en
ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissio-
ner i Feellesskabet.

2)
3)

4)

5)

6)
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Afsnit VI

Multilaterale handelsfaciliteter (MHF’er) og
organiserede handelsfaciliteter (OHF’er)

Kapitel 16
Tilladelse og inddragelse af tilladelse

§ 86. Operataren af et reguleret marked ma ikke pabegyn-
de drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en or-
ganiseret handelsfacilitet (OHF), far Finanstilsynet har med-
delt tilladelse hertil.

Stk. 2. Tilladelse efter stk. 1 meddeles, nar operataren af
et reguleret marked

1) har tilladelse efter § 59, stk. 1, eller § 127,

2) opfylder kravene i 8 14 i lov om finansiel virksomhed
0g

3) opfylder de relevante krav i kapitel 16-20, 22 og 23.

Stk. 3. En ansggning om tilladelse efter stk. 1 skal inde-
holde de oplysninger, der er ngdvendige for Finanstilsynets
vurdering af, om ansggeren pa tidspunktet for tilladelsen op-
fylder kravene i stk. 2, herunder en driftsplan, en organisati-
onsplan, forretningsgange og kontrol- og sikkerhedsforan-
staltninger.

Stk. 4. Tilladelse eller afslag pé tilladelse skal meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter modtagelse af en fuldstzen-
dig ansggning. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afge-
relse senest 12 maneder efter ansggningens modtagelse. Har
Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en
fuldsteendig ansggning om tilladelse truffet afgarelse, kan
ansggeren indbringe sagen for domstolene.

§ 87. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 86,
hvis
1) operatgren af et reguleret marked udtrykkeligt giver af-
kald pa at gare brug af tilladelsen,
driften af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF) ikke er pabe-
gyndt, senest 12 maneder efter at tilladelsen er meddelt,
driften af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF) ikke udgves i en
periode pa over 6 maneder,
operatgren af en multilateral handelsfacilitet (MHF) el-
ler en organiseret handelsfacilitet (OHF) har opnéet til-
ladelsen ved brug af urigtige erkleeringer eller pd anden
uretmaessig Vvis,
operatgren af en multilateral handelsfacilitet (MHF) el-
ler en organiseret handelsfacilitet (OHF) ikke lsengere
opfylder de betingelser, hvorpé tilladelsen blev med-
delt, eller
operatgren af en multilateral handelsfacilitet (MHF) el-
ler en organiseret handelsfacilitet (OHF) groft eller
gentagne gange tilsidesetter sine pligter efter denne
lov, regler fastsat i medfar af loven, pdbud i henhold til
kapitel 37 eller pligter efter Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter og regler fast-
sat i medfar heraf.

2)

3)

4)

5)

6)

Kapitel 17

Felles regler om drift af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF)

8 88. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal have
mindst tre aktive medlemmer eller kunder, der hver iser har
mulighed for at interagere med de andre medlemmer eller
kunder i forhold til prisdannelsen.

Stk. 2. Operataren skal give Finanstilsynet oplysning om,
hvordan handelsfaciliteten fungerer, herunder enhver forbin-
delse til eller deltagelse af en markedsplads eller en syste-
matisk internalisator, som operatgren ejer, samt en liste over
handelsfacilitetens medlemmer og kunder, hvis forholdene
endres, eller hvis Finanstilsynet anmoder herom.

8 89. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal sikre,
at det pageaeldende marked drives pa en betryggende og hen-
sigtsmaessig made.

Stk. 2. Operatgren skal

have klare og gennemskuelige regler og procedurer, der

sikrer en redelig og korrekt handel og indeholder ob-

jektive kriterier for effektiv udferelse af ordrer,

have klare regler for, hvilke finansielle instrumenter

der kan handles via handelsfacilitetens systemer,

sikre en ordentlig forvaltning af facilitetens tekniske

drift, herunder etablere effektive ngdsystemer,

kunne identificere og handtere eventuelle interessekon-

flikter mellem pé den ene side operatgren og operatg-

rens ejerkreds og pa den anden side handelsfacilitetens
ordentlige funktion,

sikre, at brugerne af handelsfaciliteten har adgang til

tilstreekkelige offentligt tilgeengelige oplysninger til at

kunne foretage en investeringsbedgmmelse,

have klare og ikke-diskriminerende regler, der fastlaeg-

ger objektive kriterier for adgang til handelsfaciliteten,

0g

informere brugerne af handelsfaciliteten om deres re-

spektive ansvar for afvikling af transaktioner, der gen-

nemfares i handelsfacilitetens systemer, og sikre en ef-
fektiv afvikling af disse transaktioner.
Stk. 3. For adgang til en multilateral handelsfacilitet
(MHF) geelder desuden betingelserne i § 91.

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8 90. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke
kraeve finansielle oplysninger fra en udsteder af omsattelige
veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, hvis udstederens omsettelige veerdipapirer handles pa
handelsfaciliteten uden udstederens samtykke.

Kapitel 18

Seerlige regler om drift af en multilateral handelsfacilitet
(MHF)

8 91. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) ma alene give adgang til handelsfaciliteten til fal-
gende fysiske eller juridiske personer:

1) Fondsmaglerselskaber.



22

2) Kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber, der er med-

delt tilladelse i et andet land inden for Den Europeiske

Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale

med pa det finansielle omrade, og som ikke udgver

virksomhed gennem en filial eller yder tjenesteydelser

her i landet, jf. 88 30 og 31 i lov om finansiel virksom-

hed.

Andre fysiske eller juridiske personer, hvis disse har

a) et godt omdgmme,

b) tilstreekkelig handelsevne, kompetence og erfaring,

c) passende administrative procedurer, og

d) tilstraekkelige ressourcer til at varetage de funktio-
ner, der falger af deltagelsen i handlen i den multi-
laterale handelsfacilitet, herunder deltagelse i de fi-
nansielle foranstaltninger, som operatgren har truf-
fet med henblik pa at sikre en passende afvikling af
transaktioner.

3)

8 92. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) skal have ikke-diskriminerende regler for udfarelse
af ordrer i handelsfacilitetens systemer.

8 93. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) skal ud over kravene i § 89
1) kunne styre de risici, som handelsfaciliteten udsattes
for, kunne pavise alle veesentlige risici for handelsfaci-
litetens drift og indfare effektive foranstaltninger til at
mindske disse risici,
sikre en effektiv og rettidig gennemfarelse af de trans-
aktioner, der foretages i handelsfacilitetens systemer,
og
rade over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sik-
re handelsfacilitetens ordentlige funktion under hensyn
til de transaktioner, der gennemfares pa handelsfacilite-
ten, og til de risici, som handelsfaciliteten udseettes for.

8 94. Regler udstedt i medfer af § 43, stk. 2, i lov om fi-
nansiel virksomhed gelder for transaktioner, som medlem-
merne udfgrer pa vegne af deres kunder via den multilatera-
le handelsfacilitet (MHF).

2)

3)

8 95. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) ma ikke udfare kundeordrer over egenbeholdningen
eller benytte sig af ejermatchningshandler.

8 96. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) kan indga passende aftaler med en central modpart
(CCP), et clearinginstitut eller et afviklingsinstitut om clear-
ing og afvikling af nogle eller samtlige transaktioner, der er
gennemfart via handelsfacilitetens systemer.

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) skal underrette Finanstilsynet om aftaler, jf. stk. 1,
med en part, der er hjemmehgrende i et land inden for Den
Europeiske Union eller i et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, senest 7 hverdage in-
den aftalerne traeder i kraft. Finanstilsynet kan kun modszatte
sig aftalerne, hvis det kan godtgeres, at dette er ngdvendigt
for at sikre den multilaterale handelsfacilitets (MHF’ens) or-
dentlige funktion, eller hvis Finanstilsynet finder, at clearing

og afvikling i henhold til aftalen ikke kan gennemfares pa
en teknisk forsvarlig made.

Kapitel 19

Seerlige regler om drift af en organiseret handelsfacilitet
(OHF)

§ 97. En organiseret handelsfacilitetet (OHF) ma ikke be-
nyttes til handel med andre finansielle instrumenter end ob-
ligationer, strukturerede finansielle produkter, emissions-
kvoter og derivater.

8 98. En operater af en organiseret handelsfacilitet (OHF)
ma ikke udfgre kundeordrer over sin egenbeholdning eller
egenbeholdningen hos enhver anden enhed, der udger en del
af samme koncern eller samme juridiske person som den pa-
gzldende operatar, jf. dog 88 99 og 100.

8 99. En operater af en organiseret handelsfacilitet (OHF)
kan med kundens samtykke benytte sig af ejermatchnings-
handler med obligationer, strukturerede finansielle produk-
ter, emissionskvoter og visse derivater, hvor
1) en formidler indtreeder mellem kaber og selger i trans-

aktionen pa en sadan made, at transaktionen ikke ud-

seettes for markedsrisiko under gennemfarelsen,
transaktionen indgas til en pris, hvormed formidleren
ikke har anden fortjeneste eller andet tab end den pro-
vision, det gebyr eller det vederlag, som pa forhand er
oplyst, og

de to sider af transaktionen gennemfgres samtidigt.

Stk. 2. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) ma ikke benytte sig af ejermatchningshandler med
derivater, der tilhgrer en derivatkategori, som er omfattet af
artikel 5 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre.

Stk. 3. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal have ordninger, der sikrer, at kravene i stk. 1, nr.
1-3, er opfyldt.

§ 100. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) méa kun benytte sig af anden handel for egen regning
end ejermatchningshandel i medfar af 8§ 99 med statsgalds-
instrumenter, der ikke findes et likvidt marked for, og som
er udstedt af en af fglgende:

1) Den Europeiske Union.

2) Et land inden for Den Europziske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, herunder en offentlig myndighed, et agentur
eller et special purpose vehicle (SPV)-selskab i med-
lemslandet eller i det land, som Unionen har indgéet af-
tale med pa det finansielle omrade.

Et SPV-selskab for flere lande inden for Den Europee-
iske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.

Et medlem af en forbundsstat, nar der er tale om et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, som er en forbundsstat.

Den Europaiske Investeringsbank.

2)

3)

3)

4)

5)
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6) En international finansiel institution oprettet af to eller
flere lande inden for Den Europaiske Union eller lan-
de, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, som har til formal at mobilisere kapital
og stille finansiel bistand til radighed for de af dens
medlemmer, der er ramt eller truet af alvorlige finan-

sieringsproblemer.

8 101. En organiseret handelsfacilitet (OHF) og en syste-
matisk internalisator ma ikke drives inden for den samme
juridiske enhed.

Stk. 2. En organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke vae-
re knyttet til en systematisk internalisator pa en made, der
muligger indbyrdes pavirkning mellem ordrer i den organi-
serede handelsfacilitet (OHF’en) og ordrer eller prisstillelser
i den systematiske internalisator.

Stk. 3. En organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke vee-
re knyttet til en anden organiseret handelsfacilitet (OHF) pa
en made, der muligger indbyrdes pavirkning mellem ordrer i
de to handelsfaciliteter.

8 102. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) kan indgé aftale med et fondsmaeglerselskab om at
udfare prisstillelse i handelsfaciliteten, hvis det sker pa et
uafhengigt grundlag. Operataren skal sikre, at aftaler efter
1. pkt. sker pa et uafhengigt grundlag.

Stk. 2. Er fondsmaeglerselskabet, der udfarer prisstillelsen,
forbundet med operataren af den organiserede handelsfacili-
tet (OHF’en) gennem neere forbindelser, anses udfarelse af
prisstillelse i handelsfaciliteten ikke for at ske pa et uafheen-
gigt grundlag.

8 103. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal sikre, at de ordrer, der gennemfgres via den or-
ganiserede handelsfacilitet (OHF’en), udfgres pa et skans-
maessigt grundlag, jf. stk. 2.

Stk. 2. Det skagn, som operatgren skal udeve efter stk. 1,
kan kun udgves ved beslutning om at afgive eller tilbagekal-
de en ordre pa handelsfaciliteten og ved beslutning om pa et
givet tidspunkt ikke at matche en specifik kundeordre med
andre tilgeengelige ordrer i handelsfacilitetens systemer, hvis
de efterlever kundens specifikke instrukser og opfylder de-
res pligter i henhold til regler fastsat i medfer af § 105.

Stk. 3. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) kan beslutte, om, hvornar og hvor meget af to eller
flere ordrer der skal matches i systemet.

Stk. 4. En operater af en organiseret handelsfacilitet
(OHF) kan foranstalte forhandlinger mellem kunder for der-
ved at sammenfare to eller flere potentielt forenelige han-
delsinteresser i en transaktion i overensstemmelse med 8§
98, 99, 101 og 102 og med forbehold af § 100.

Stk. 5. Uanset stk. 1-4 galder kapitel 17 i denne lov.

§ 104. Finanstilsynet kan, nar en operatar af et reguleret
marked eller et fondsmaeglerselskab anmoder om tilladelse
til at drive en organiseret handelsfacilitet (OHF) og pa et-
hvert tidspunkt derefter, kraeve:

1) En redeggrelse for, hvorfor systemet ikke svarer til og
ikke kan fungere som et reguleret marked, en multilate-

ral handelsfacilitet (MHF) eller en systematisk interna-
lisator.

2)  En beskrivelse af, hvordan skennet efter § 103, stk. 2,
vil blive foretaget.
3) Oplysninger om operatgrens anvendelse af ejermatch-

ningshandler.

8 105. Erhvervsministeren fastsatter regler om egnet-
heds- og hensigtsmassighedsvurderinger, pligt til at udfare
ordrer pa de for kunden mest gunstige betingelser og gvrige
regler for behandling af kundeordrer, der gennemfgres via
en organiseret handelsfacilitet (OHF).

Kapitel 20
Handel, suspension eller sletning af finansielle instrumenter

§ 106. En operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal rade
over effektive ordninger og procedurer til brug for regel-
maessig overvagning af, at handelsfacilitetens medlemmer
eller kunder overholder handelsfacilitetens regler.

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHEF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal regi-
strere de ordrer, der afgives eller annulleres, og de transakti-
oner, som handelsfacilitetens medlemmer eller kunder fore-
tager under anvendelse af handelsfacilitetens systemer, med
henblik pa at kunne pavise overtreedelser af handelsfacilite-
tens regler eller en adfeerd, der kan indebzre overtredelse af
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordnin-
gen om markedsmisbrug), eller systemfejl i forbindelse med
et finansielt instrument.

§ 107. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHEF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal hur-
tigst muligt underrette Finanstilsynet, hvis operatgren bliver
bekendt med eller har formodning om veesentlige brud pa
handelsfacilitetens regler, adferd, der kan indebzere overtrae-
delse af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordnin-
gen om markedsmisbrug), eller systemfejl i forbindelse med
et finansielt instrument.

§ 108. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) kan su-
spendere eller slette et finansielt instrument fra handlen pa
handelsfaciliteten, hvis instrumentet ikke leengere opfylder
handelsfacilitetens regler. Suspension eller sletning ma dog
ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at det vil veere
til veesentlig skade for investorernes interesser eller marke-
dets ordentlige funktion.

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHEF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), som efter
stk. 1 suspenderer eller sletter et finansielt instrument, skal
tillige suspendere eller slette derivater, som vedrgrer eller er
baseret pa det pagaldende instrument, nér det er ngdvendigt
for at fremme malene med suspensionen eller sletningen.

Stk. 3. Operataren skal hurtigst muligt offentliggere be-
slutninger truffet efter stk. 1 og 2 og senest samtidig hermed
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meddele Finanstilsynet de relevante oplysninger, der ligger
til grund for beslutningen.

Stk. 4. Stk. 1-3 glder tilsvarende, nar suspensionen af
handlen med et finansielt instrument eller et derivat, som
vedrgrer eller er baseret pa det pageldende finansielle in-
strument, opheaves.

8 109. Treeffer en operater af en markedsplads beslutning
om suspension eller sletning af et finansielt instrument og
derivater heraf i medfer af § 108, stk. 1 eller 2, pa grund af
en mistanke om markedsmisbrug, et overtagelsestilbud eller
manglende fremlaeggelse af intern viden om udstederen eller
det finansielle instrument i strid med artikel 7 og 17 i Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om mar-
kedsmisbrug), kan Finanstilsynet kreeve, at operatgrer af an-
dre markedspladser og systematiske internalisatorer ligele-
des suspenderer eller sletter det bergrte instrument eller deri-
vater heraf fra handlen. Suspension ma dog ikke foretages,
hvis der er sandsynlighed for, at det vil veere til vaesentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige
funktion.

Stk. 2. Stk. 1 geelder ogsa for en beslutning om suspension
eller sletning af et finansielt instrument eller derivater heraf
truffet af en operater af en markedsplads i et andet land in-
den for Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 geelder tilsvarende for beslutninger om
ophavelse af suspension af handlen med et finansielt instru-
ment eller et derivat, som vedrgrer eller er baseret pa det pa-
geldende finansielle instrument.

Kapitel 21

Veekstmarkeder for sma og mellemstore virksomheder
(SMV-veekstmarkeder)

8§ 110. Drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) som
et SMV-vakstmarked ma ikke pabegyndes, far Finanstilsy-
net har registreret den multilaterale handelsfacilitet
(MHF’en) som et SMV-veekstmarked.

Stk. 2. Finanstilsynet registrerer en multilateral handelsfa-
cilitet (MHF) som et SMV-vaekstmarked, nar operatgren af
den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en) opfylder krave-
ne i dette kapitel.

Stk. 3. En ansggning om registrering skal indeholde de
oplysninger, der er ngdvendige for Finanstilsynets vurdering
af, om ansggeren opfylder kravene i dette kapitel pé tids-
punktet for registrering.

Stk. 4. Finanstilsynets afggrelse om registrering skal med-
deles ansggeren, senest 6 maneder efter at Finanstilsynet har
modtaget de oplysninger, der er ngdvendige for at treffe af-
garelsen. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afgarelse
senest 12 maneder efter ansggningens modtagelse. Har Fi-
nanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en
fuldsteendig ansggning om tilladelse truffet afgarelse, kan
ansggeren indbringe sagen for domstolene.

8§ 111. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) som et SMV-veekstmarked skal ud over at opfylde

kravene for multilaterale handelsfaciliteter (MHF’er), der

falger af kapitel 17-19, have regler, systemer og procedurer,

der sikrer, at

1) mindst 50 pct. af de udstedere, hvis finansielle instru-
menter er optaget til handel pa handelsfaciliteten, er
sma og mellemstore virksomheder, der i de foregaende
3 kalenderar havde en gennemsnitlig markedsvardi pa
under 200 mio. euro baseret pa kursveerdien ved arets
udgang pa det tidspunkt, hvor handelsfaciliteten blev
registreret som et SMV-veekstmarked efter § 110, og i
ethvert kalenderar derefter,
der er fastsat passende kriterier for farste og efterfal-
gende optagelse til handel af finansielle instrumenter
fra udstedere pa markedet,
der efter farste optagelse til handel pa markedet af fi-
nansielle instrumenter er offentliggjort tilstraekkelige
oplysninger til, at investorer kan foretage en informeret
vurdering af investeringen i de pagealdende finansielle
instrumenter, enten i form af et passende optagelsesdo-
kument eller i form af et prospekt, hvis kravene i Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4.
november 2003 om det prospekt, der skal offentligge-
res, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, finder anvendelse pa et udbud til of-
fentligheden, der foretages i tilknytning til den farste
optagelse til handel af det finansielle instrument pa den
multilaterale handelsfacilitet (MHF’en),
en udsteder pa markedet aflegger, eller der pa vedkom-
mendes vegne aflegges relevante Igbende regnskaber,
herunder reviderede &rsregnskaber, med regelmassige
mellemrum,
udstedere p& markedet, personer med overordnet an-
svar og personer, som er tet knyttet til udstedere pa
markedet, jf. artikel 3, stk. 1, nr. 21, 25 og 26, i Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (for-
ordningen om markedsmisbrug), overholder deres for-
pligtelser i henhold til den pageldende forordning,
der opbevares og offentliggeres lovpligtige oplysninger
om udstederne p& markedet, og
der er indfart effektive systemer og kontrolforanstalt-
ninger til forebyggelse og pavisning af markedsmis-
brug pa det pagzldende marked, jf. Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16.
april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om mar-
kedsmisbrug).

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet

(MHF) kan indfare krav, der supplerer kravene i stk. 1.

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8§ 112. Finanstilsynet kan afregistrere en multilateral han-
delsfacilitet (MHF) som et SMV-vakstmarked, nar operatg-
ren, der driver SMV-vakstmarkedet, ansgger om dets afre-
gistrering, eller operataren, der driver SMV-veekstmarkedet,
ikke lengere opfylder kravene i dette kapitel.

§ 113. Et finansielt instrument fra en udsteder, der er op-
taget til handel pa et SMV-vakstmarked, kan kun handles
pé et andet SMV-veekstmarked, hvis udstederen er blevet in-
formeret herom og ikke har gjort indsigelser. Over for sidst-



nevnte SMV-veekstmarked er udstederen hverken underlagt
forpligtelser i forbindelse med god selskabsledelse eller for-
pligtelser til indledningsvis, lgbende eller pa ad hoc-basis at
videregive oplysninger.

Afsnit VII
Felles regler for markedspladser

Kapitel 22

Systemrobusthed, automatisk aforydelse af handlen og
elektronisk handel

8 114. En operatgr af en markedsplads skal have syste-
mer, procedurer og ordninger, der sikrer, at markedsplad-
sens handelssystemer
1) erfleksible,

2) har tilstreekkelig kapacitet til at handtere perioder med
spidsbelastninger med hensyn til ordrer og meddelel-
ser,

3) kan sikre korrekt handel i tilfelde af alvorlig markeds-
stress,

4) er fuldt gennemprgvede, og

5) er omfattet af driftsstabilitetsordninger, der effektivt
sikrer, at markedets tjenester kan opretholdes, i tilfeelde
af at markedspladsens handelssystem svigter.

§ 115. En operater af en markedsplads skal rade over en
skriftlig aftale med ethvert fondsmaeglerselskab, der pa mar-
kedspladsen forfglger en prisstillelsesstrategi, jf. 8 138, og
en ordning, hvorefter et tilstreekkeligt antal fondsmaeglersel-
skaber i henhold til sadanne aftaler er forpligtede til at afgi-
ve bindende prisstillelser til konkurrencedygtige priser, sale-
des at markedspladsen tilfgres likviditet pa et regelmaessigt
og forudsigeligt grundlag, nar en sadan ordning er hensigts-
maessig i forhold til beskaffenheden og omfanget af handlen
pa markedspladsen.

Stk. 2. En skriftlig aftale efter stk. 1 skal mindst indeholde
fondsmaeglerselskabets forpligtelser i forbindelse med tilve-
jebringelse af likviditet, eventuelle forpligtelser efter ordnin-
gen som naevnt i stk. 1 og eventuelle incitamenter, herunder
rabatter eller andre rettigheder, som fondsmaglerselskabet
har faet som falge af deltagelsen i ordningen som nzavnt i
stk. 1.

Stk. 3. Operatgren skal lgbende overvage og sikre, at de
fondsmaeglerselskaber, som operataren eller fondsmagler-
selskabet har indgaet aftale med efter stk. 1, nr. 1, opfylder
kravene fastsat i aftalen.

Stk. 4. Operatgren skal underrette Finanstilsynet om ind-
holdet af indgaede aftaler som naevnt i stk. 1.

8 116. En operatgr af en markedsplads skal have syste-
mer, procedurer og ordninger, der sikrer, at ordrer, der over-
skrider forud fastsatte lofter for maengder og priser eller er
klart fejlagtige, afvises.

8 117. En operatgr af en markedsplads kan midlertidigt
begreense eller suspendere handlen, hvis der i en kort perio-
de er veesentlige prisudsving i et finansielt instrument, der
handles pd markedspladsen eller et relateret marked. | eks-

traordinere tilfeelde kan operatgren tillige korrigere, &ndre
eller annullere transaktioner, der er foretaget pa markedet.

Stk. 2. Operataren skal sikre, at de parametre, der legges
til grund for at suspendere handlen, er afstemte under hen-
syn til likviditeten i de forskellige aktivklasser og aktivun-
derklasser, markedsmodellens beskaffenhed og typer af bru-
gere og tilstreekkelige til at undga betydelige forstyrrelser i
den normale handelsafvikling.

Stk. 3. Operatgren skal pa en konsekvent made og i en
sammenlignelig form indberette de parametre, der leegges til
grund for suspension af handlen, og eventuelle vesentlige
@ndringer af disse parametre, til Finanstilsynet.

Stk. 4. Operatgren skal have systemer og procedurer, der
sikrer, at kompetente myndigheder i andre lande inden for
Den Europaiske Union eller i lande, som Unionen har ind-
gaet aftale med pé det finansielle omrade, underrettes om
suspension af handlen i et finansielt instrument foretaget ef-
ter stk. 1, hvis markedspladsen er veesentlig for likviditeten i
det finansielle instrument.

§ 118. En operatgr af en markedsplads skal have syste-
mer, procedurer og ordninger, der forhindrer algoritmiske
handelssystemer i at skabe eller bidrage til handelsforhold
pa markedet, der er i strid med det regulerede markeds eller
handelsfacilitetens regler, og sikrer, at operatgren kan hand-
tere eventuelle handelsforhold i strid med det regulerede
markeds eller handelsfacilitetens regler, der opstar pa grund
af sadanne algoritmiske handelssystemer.

Stk. 2. Systemer, procedurer og ordninger som nzvnt i
stk. 1 skal som minimum omfatte
1) ordninger, der sikrer og letter medlemmers afprgvning

af algoritmer,

2) systemer, der kan begrense ordrestrammen baseret pa
forholdet mellem antallet af ikke-udfgrte ordrer og an-
tallet af transaktioner, som et medlem indfgrer i syste-
met, og som skaber risiko for, at systemet nar op pa sin
maksimale kapacitet, og

3) systemer, der begreenser den mindstekursaendring (tick
size), der kan anvendes pa markedet, og sikrer, at be-
greensningen ikke overskrides.

§ 119. En operatgr af en markedsplads, der tillader sine
medlemmer at udbyde direkte elektronisk adgang til med-
lemmernes kunder, skal have systemer, procedurer og ord-
ninger, der sikrer, at
1) direkte elektronisk adgang kun kan udbydes af fonds-
maglerselskaber og udenlandske kreditinstitutter og in-
vesteringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et land
inden for Den Europaiske Union eller i et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de,

2) der anvendes passende kriterier for egnetheden af de
personer, som kan opna sadan adgang, og

3) medlemmer, der udbyder direkte elektronisk adgang, er
ansvarlige for at opfylde reglerne i dette kapitel for or-
drer og handler, der er udfert gennem den direkte elek-
troniske adgang.

Stk. 2. Operatgren skal have passende risikokontrolstan-
darder og handelsterskler for direkte elektronisk adgang.



26

Operataren skal kunne identificere og om ngdvendigt stand-
se ordrer eller handler, der er afgivet eller udfert af en per-
son, der anvender en direkte elektronisk adgang, uafhaengigt
af ordrer eller handler, der er afgivet eller udfert af det med-
lem eller den kunde, der har givet personen direkte elektro-
nisk adgang.

Stk. 3. Operatgren skal have ordninger, der sikrer, at en
direkte elektronisk adgang, som et medlem har givet sine
kunder, kan suspenderes eller afbrydes i tilfelde af mang-
lende efterlevelse af stk. 1 og 2.

8 120. En operatgr af en markedsplads skal have Klare, re-
delige og ikke-diskriminerende regler for samhusningstjene-
ster.

8 121. En operatgr af en markedsplads skal sikre, at ved-
kommendes gebyrstruktur er Klar, rimelig og ikke-diskrimi-
nerende. Gebyrstrukturen mé ikke skabe incitament til at af-
give, @ndre eller annullere ordrer eller til at gennemfare
transaktioner pa en made, der bidrager til handelsforhold i
strid med det regulerede markeds eller handelsfacilitetens
regler eller til markedsmisbrug. Operataren skal stille krav
om prisstillelse i individuelle aktier eller i en passende kurv
af aktier til gengeeld for en eventuel rabat.

Stk. 2. Operatgren kan tilpasse sine gebyrer for annullere-
de ordrer til l&engden af det tidsrum, i hvilket ordren er ble-
vet opretholdt, og afstemme gebyrerne til hvert af de finan-
sielle instrumenter, som gebyrerne vedrgrer.

Stk. 3. Operateren kan palegge et hgjere gebyr for afgi-
velse af en ordre, der efterfalgende annulleres, end for en
ordre, der gennemfares. Operatgren kan paleegge medlem-
mer, der afgiver mange ordrer, der annulleres, i forhold til
andelen af gennemfarte ordrer, et hgjere gebyr. Operataren
kan endvidere péaleegge medlemmer, der driver hgjfrekvens-
handel baseret pa algoritmiske teknikker, et hgjere gebyr.

§ 122. En operatgr af en markedsplads skal gennem pa-
tegninger fra vedkommendes medlemmer kunne identificere

1) ordrer, der genereres gennem algoritmisk handel,

2) de forskellige algoritmer, der anvendes til oprettelsen
af ordrer, og

3) de personer, der har taget initiativ til disse ordrer.

Stk. 2. Operataren skal efter anmodning give Finanstilsy-
net adgang til oplysningerne efter stk. 1.

8§ 123. En operatgr af en markedsplads skal efter anmod-
ning give Finanstilsynet mulighed for at overvage handlen
pa den pagaldende markedsplads ved enten at stille data fra
ordrebogen til radighed for Finanstilsynet eller ved at give
Finanstilsynet adgang til ordrebogen.

8§ 124. En operater af en markedsplads skal have en ord-
ning, der fastsetter det mindste belgb (tick size), hvormed
kursen kan andres pa en aktie, et depotbevis, en bgrshandlet
fond (ETF), et certifikat, andre lignende finansielle instru-
menter og finansielle instrumenter, der er omfattet af en
retsakt, som er vedtaget af EU-Kommissionen i medfer af
artikel 49, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle in-
strumenter.

Stk. 2. En ordning efter stk. 1 skal veere afstemt efter det
finansielle instruments likviditetsprofil pa forskellige mar-
keder og den gennemsnitlige spredning mellem kgbsprisen
og salgsprisen og sikre, at der for hvert finansielt instrument
anvendes en passende mindstekursaendring (tick size).

§ 125. En operatgr af en markedsplads og vedkommendes
medlemmer skal synkronisere de forretningsure, som de
bruger til at registrere dato og tidspunkt for indberetnings-
pligtige begivenheder.

Adgangsbestemmelser

§ 126. En operatgr af en markedsplads, der er meddelt til-
ladelse til drift af en markedsplads i et andet land inden for
Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle omrade, kan lade fijern-
medlemmer eller -brugere her i landet fa adgang til mar-
kedspladsen.

Stk. 2. En operater af en markedsplads, der har til hensigt
at lade fysiske eller juridiske personer i et andet land inden
for Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, blive fjern-
medlemmer eller -brugere af markedspladsen, skal give Fi-
nanstilsynet meddelelse herom.

§ 127. En udenlandsk operater af et reguleret marked kan
fa Finanstilsynets tilladelse til at drive en markedsplads her i
landet, hvis
1) operatgren har hjemland i et andet land inden for Den

Europeiske Union eller i et land, som Unionen har ind-

gaet aftale med pé det finansielle omrade,

den kompetente myndighed i operatgrens hjemland har

givet operatgren tilladelse og farer tilsyn med operatg-

ren i overensstemmelse med de regler i hjemlandets
lovgivning, der gennemfgrer afsnit 111 i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj

2014 om markeder for finansielle instrumenter, og

operatgren opfylder betingelserne i § 59, stk. 1, og §

86, stk. 1.

Stk. 2. Kravene til Finanstilsynet i § 59, stk. 5, finder an-
vendelse pa behandlingen af ansggningen.

Stk. 3. Nar en udenlandsk operater af et reguleret marked
er meddelt tilladelse efter stk. 1, geelder denne lov for opera-
teren og dennes aktiviteter her i landet.

2)

3)

Kapitel 23
Handel med ravarederivater og emissionskvoter

§ 128. Finanstilsynet kan fastsatte regler om greenser for,
hvor stor en nettoposition en person ma besidde i et ravare-
derivat, der handles gennem handelskontrakter pa en mar-
kedsplads, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn, og gen-
nem gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakter, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Finanstilsynet kan i szrlige tilflde treeffe afgorel-
se om den maksimale stgrrelse pa en nettoposition i et rava-
rederivat, der er mere restriktiv end dem, som er naevnt i stk.
1, hvis dette er objektivt begrundet og proportionalt under
hensyn til det specifikke markeds likviditet og ordentlige
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funktion. Afgarelsen offentliggeres pa Finanstilsynets hjem-
meside.

Stk. 3. En afgarelse truffet i medfar af stk. 2 er gyldig i en
periode pa hgjst 6 maneder regnet fra datoen for offentligge-
relse pa Finanstilsynets hjemmeside. Finanstilsynet kan for-
leenge gyldighedsperioden med yderligere perioder, der hver
ikke mé overskride 6 maneder.

8 129. Ved opgerelsen af en nettoposition som navnt i §
128, stk. 1 og 2, medregnes alle de positioner, som en fysisk
eller juridisk person selv besidder, og de positioner, der be-
siddes pa vegne af personen pa samlet koncernniveau, jf.
dog stk. 2.

Stk. 2. De positioner, der besiddes af eller pa vegne af en
ikke-finansiel enhed, og som objektivt kan males til at redu-
cere risici, der er direkte knyttet til den ikke-finansielle en-
heds forretningsmaessige aktivitet, skal ikke medregnes i op-
gerelsen af en persons nettoposition som navnt i stk. 1.

§ 130. En operater af en markedsplads, hvorpé der hand-
les med ravarederivater, skal foretage positionsforvaltnings-
kontrol. Operatgren kan i den forbindelse
1) overvage en persons dbne positioner,

2) kreeve oplysninger og relevant dokumentation fra en
fysisk eller juridisk person om stgrrelsen af og formalet
med en indgaet position eller eksponering og oplysnin-
ger om direkte eller indirekte ejere, eventuelle tilknyt-
tede aftalte ordninger og eventuelle aktiver eller passi-
ver i det underliggende marked,
pélaeegge en fysisk eller juridisk person midlertidigt el-
ler permanent at bringe en position til ophgr eller redu-
cere den,
treeffe foranstaltninger til at sikre, at positionen bringes
til opher eller reduceres, hvis personen ikke falger et
péleeg meddelt efter nr. 3, og
kreeve, at en person midlertidigt tiloagefarer likviditet
til markedspladsen til en aftalt pris og i en aftalt meng-
de.

Stk. 2. Regler fastsat i medfgr af stk. 1 skal

3)

4)

5)

1) veere Kklare og ikke-diskriminerende,

2) angive, hvordan de galder for personer,

3) tage hensyn til arten og sammensatningen af markeds-
deltagerne, og

4) tage hensyn til markedsdeltagernes anvendelse af de

kontrakter, der optages til handel.
Stk. 3. Operatgren skal anmelde egler fastsat i medfgr af
stk. 1 samt &endringer heri til Finanstilsynet.

§ 131. En operater af en markedsplads, hvorpa der hand-
les ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater her-
af, skal kategorisere enhver person, der besidder positioner
inden for et ravarederivat eller en emissionskvote eller deri-
vat heraf, der handles pa den pégeldende markedsplads, pa
grundlag af vedkommendes hovederhverv og under hensyn
til eventuelle godkendelser som
1) investeringsselskaber eller kreditinstitutter,

2) institutter for kollektiv investering eller forvaltere af al-
ternative investeringsfonde,

3) andre finansieringsinstitutter, herunder forsikringssel-
skaber og genforsikringsselskaber med tilladelse i over-
ensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang
til og udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirk-
somhed (Solvens 1) og arbejdsmarkedsrelaterede pen-
sionskasser som defineret i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejds-
markedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsy-
net hermed,

erhvervsvirksomheder eller

operatgrer af CO2-auktioneringsplatforme i henhold til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF af
13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter
for drivhusgasemissioner i Feellesskabet, hvis der er ta-
le om emissionskvoter eller derivater heraf.

4)
5)

Positionsrapportering

§ 132. En operatgr af en markedsplads, hvorpa der hand-
les med ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater
heraf, skal mindst
1) ugentligt offentliggaere en rapport over de samlede po-

sitioner, der besiddes af de forskellige kategorier af

personer for de forskellige ravarederivater eller emissi-
onskvoter eller derivater heraf, der handles pa deres
markedspladser, hvis bade antallet af handlende og de-
res dbne positioner overskrider den minimumsgranse,
der er fastsat af EU-Kommissionen i medfor af artikel

58, stk. 6, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv

2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finan-

sielle instrumenter, og

dagligt indsende en oversigt til Finanstilsynet over de

positioner, som samtlige personer besidder pad den pa-

geldende markedsplads.
Stk. 2. En rapport efter stk. 1, nr. 1, skal indeholde faglgen-
de oplysninger:

2)

1) Antallet af lange og korte positioner efter kategori af
person.

2) Andringer i antallet af lange og korte positioner i hver
kategori siden sidste rapport.

3) Procentdelen af det samlede antal abne positioner, der
reprasenteres af hver kategori.

4)  Antallet af personer i hver kategori.

Stk. 3. En rapport efter stk. 1, nr. 1, og en oversigt efter
stk. 1, nr. 2, skal sondre mellem positioner, der objektivt kan
pavises at reducere risici direkte knyttet til kommercielle ak-
tiviteter, og andre positioner.

Stk. 4. Operatgren skal indsende rapporter efter stk. 1, nr.
1, til Finanstilsynet og Den Europziske Vardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA).

§ 133. Et fondsmaeglerselskab skal mindst en gang dagligt
til den kompetente myndighed indberette en oversigt over
egne, kunders og disses kunders positioner, indtil slutkun-
den er naet, i ravarederivater, emissionskvoter eller derivater
heraf, der er optaget til handel pa en markedsplads, og som
fondsmeeglerselskabet handler uden for markedspladsen,
samt gkonomisk tilsvarende OTC-derivater, jf. dog stk. 3.
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Stk. 2. Indberetningen efter stk. 1 skal ske i overensstem-
melse med artikel 26 i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og artikel 8 i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober
2011 om integritet og gennemsigtighed pa engrosenergimar-
kederne.

Stk. 3. Handles ravarederivater eller emissionskvoter eller
derivater heraf pa flere markedspladser, skal indberetningen
som navnt i stk. 1 ske til den kompetente myndighed for
den markedsplads, hvorpa handlen har det stgrste omfang.

8 134. Medlemmer af en markedsplads skal mindst en
gang dagligt meddele operatgren af den pageeldende mar-
kedsplads detaljerede oplysninger om egne, kunders og dis-
ses kunders positioner indgaet gennem transaktioner i rava-
rederivater pa den pageeldende markedsplads, indtil slutkun-
den er naet.

Afsnit V11
Fondsmaglerselskaber m.fl.

Kapitel 24
Algoritmisk handel m.v.

8§ 135. Et fondsmaglerselskab, der benytter sig af algorit-
misk handel, skal
1) have effektive systemer og risikokontrolforanstaltnin-
ger, der
a) sikrer, at vedkommendes handelssystemer er mod-
standsdygtige over for forstyrrelser pa markedet og
har tilstreekkelig kapacitet til at handtere perioder
med spidsbelastninger,
sikrer, at vedkommendes handelssystemer indehol-
der passende handelsteerskler og -begraensninger,
0g
c) forhindrer, at der afgives fejlagtige ordrer, eller at
systemerne pa anden made skaber eller bidrager til
forstyrrelser pa markedet,
have effektive systemer og risikokontrolforanstaltnin-
ger, der sikrer, at fondsmaeglerselskabets handelssyste-
mer ikke kan anvendes til formal, der strider mod Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (for-
ordningen om markedsmisbrug) eller mod reglerne for
den relevante markedsplads, som fondsmaglerselska-
bet er knyttet til,
have effektive ordninger, der sikrer, at fondsmaeglersel-
skabet kan héandtere en brist i fondsmaglerselskabets
handelssystemer, og sikrer, at fondsmaglerselskabets
systemer er grundigt afpravet, og
underlzegge sine handelssystemer behgarig overvagning,
der sikrer, at kravene i nr. 1-3 er overholdt.

b)

2)

3)

4)

8 136. Et fondsmaglerselskab, der benytter sig af algorit-
misk handel, skal give meddelelse herom til Finanstilsynet
og tilsynsmyndigheden for den markedsplads, hvor fonds-
maglerselskabet som medlem benytter sig af algoritmisk
handel.

Stk. 2. Finanstilsynet kan kreeve, at fondsmaglerselskabet
pa anmodning eller regelmaessigt foreleegger
1) en beskrivelse af fondsmeglerselskabets strategier for
algoritmisk handel,

2) oplysninger om de handelsparametre eller -begraensnin-
ger, der geelder for systemet,

3) de foranstaltninger, fondsmeglerselskabet har indfert
til efterlevelses- og risikokontrol, der sikrer, at betin-
gelserne i § 135 er opfyldt, og

4) oplysninger om afprevningen af fondsmaglerselska-

bets systemer.

Stk. 3. Finanstilsynet kan til enhver tid anmode fonds-
maeglerselskabet om yderligere oplysninger om fondsmaeg-
lerselskabets algoritmiske handel og de systemer, der anven-
des til algoritmisk handel. Udlevering af oplysninger efter 1.
pkt. kan ikke naegtes under henvisning til tavshedspligt.

Stk. 4. Fondsmaglerselskabet skal opbevare fortegnelser
over de i denne bestemmelse omhandlede krav og sikre, at
disse fortegnelser er s& fyldestgarende, at Finanstilsynet pa
grundlag heraf kan kontrollere, at kravene i henhold til dette
kapitel er overholdt.

Stk. 5. Et fondsmaglerselskab, der anvender en algorit-
misk hgjfrekvenshandelsteknik, skal i en godkendt form op-
bevare ngjagtige lister med angivelse af tidssekvenser over
alle placerede ordrer, annulleringer af ordrer, udfgrte ordrer
og noteringer pa markedspladser og skal pa forlangende ud-
levere dem til Finanstilsynet.

8§ 137. Et fondsmaglerselskab, der benytter sig af algorit-
misk handel som led i en prisstillelsesstrategi, skal under
hensyn til det relevante markeds likviditet, omfang og art
samt det handlede instruments karakteristika
1) udfare prisstillelsen kontinuerligt i en bestemt del af

markedspladsens abningstid,

2) indga en bindende skriftlig aftale med markedspladsen,
hvori som minimum skal angives fondsmeglerselska-
bets forpligtelser i medfer af nr. 1, og

3) have etableret effektive systemer og kontrolforanstalt-

ninger, der sikrer, at fondsmaeglerselskabet til enhver

tid overholder sine forpligtelser i henhold til aftalen ef-
ternr. 2.

Stk. 2. Stk. 1, nr. 1, geelder ikke under ekstraordinzere om-
steendigheder.

§ 138. Et fondsmeglerselskab, der benytter sig af algorit-
misk handel, anses i dette kapitel for at forfalge en prisstil-
lelsesstrategi, hvis den strategi, som fondsmaeglerselskabet
som medlem af en eller flere markedspladser anvender ved
udfarelse af handler for egen regning, indeberer, at fonds-
maglerselskabet afgiver bindende og samtidige tovejspris-
stillelser af sammenlignelig starrelse og til konkurrencedyg-
tige priser for et eller flere finansielle instrumenter pa en el-
ler flere forskellige markedspladser, saledes at det samlede
marked regelmassigt og lgbende tilfares likviditet.

§ 139. Et fondsmeeglerselskab ma kun tilbyde direkte
elektronisk adgang til en markedsplads, hvis fondsmagler-
selskabet har effektive systemer og kontrolforanstaltninger,
der
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1) sikrer korrekt vurdering af og tilsyn med brugernes eg-
nethed,

2) forhindrer brugerne i at overskride forud fastsatte han-
dels- og kreditteerskler,

3) overvager brugernes handelstransaktioner pa en hen-
sigtsmaessig made, og

4) forhindrer, at der forekommer handel, som kan vere

forbundet med risici for fondsmaeglerselskabet selv,
kan skabe eller bidrage til forstyrrelser pa markedet el-
ler veere i strid med Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug)
eller med andre regler, der gelder for den relevante
markedsplads.

Stk. 2. Fondsmaeglerselskabet skal sikre, at brugerne over-
holder kravene i denne lov og de andre regler, der geelder for
den relevante markedsplads.

Stk. 3. Fondsmaglerselskabet skal registrere alle bruger-
nes transaktioner for at kunne pévise brud pa reglerne efter
stk. 2, handelsforhold i strid med markedspladsens regler el-
ler adferd, der kan indebaere markedsmisbrug, og som skal
indberettes til Finanstilsynet.

Stk. 4. Fondsmeeglerselskabet skal sikre, at der mellem
fondsmeeglerselskabet og hver enkelt bruger foreligger en
bindende skriftlig aftale om de vigtigste rettigheder og for-
pligtelser ved anvendelse af direkte elektronisk adgang, og
at fondsmeeglerselskabet som led i aftalen bevarer ansvaret i
henhold til denne lov.

Stk. 5. Et fondsmeglerselskab, der tiloyder direkte elek-
tronisk adgang til en markedsplads, skal give meddelelse
herom til Finanstilsynet og tilsynsmyndighederne i markeds-
pladsens hjemland.

Stk. 6. Finanstilsynet kan kreeve, at fondsmaglerselskabet
regelmassigt eller pa ad hoc-basis foreleegger en beskrivelse
af systemer og kontrolforanstaltninger efter stk. 1 og doku-
mentation for, at disse er anvendt.

Stk. 7. Fondsmaglerselskabet skal opbevare lister over de
forhold, der er navnt i stk. 1-5, og sikre, at disse lister er sa
fyldestgarende, at Finanstilsynet pa grundlag heraf kan kon-
trollere, at kravene i henhold til denne lov er overholdt.

8 140. Et fondsmaeglerselskab, der fungerer som alminde-
ligt clearingmedlem for andre fysiske eller juridiske perso-
ner, skal have effektive systemer og kontrolforanstaltninger,
der sikrer, at der kun ydes clearingtjenester til juridiske eller
fysiske personer, som er egnede og opfylder klare kriterier,
og at disse fysiske eller juridiske personer palegges passen-
de krav med henblik pa at mindske risiciene for fondsmeg-
lerselskabet og markedet.

Stk. 2. Fondsmaglerselskabet skal sikre, at der foreligger
en bindende skriftlig aftale mellem fondsmaeglerselskabet
og den pageldende person om de veesentligste rettigheder
og forpligtelser ved clearingtjenesten.

Kapitel 25
Registrering af systematisk internalisering

8§ 141. Et fondsmeglerselskab skal underrette Finanstilsy-
net, nar vedkommende bliver systematisk internalisator for

et finansielt instrument. En underretning efter 1. pkt. skal in-
deholde alle relevante oplysninger til brug for offentligge-
relse af fondsmaglerselskabet pa den liste, som Den Euro-
paiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)
fgrer over systematiske internalisatorer inden for Den Euro-
paiske Union og i lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.

Stk. 2. Et fondsmeglerselskab, som inden for et finansielt
instrument gnsker at lade sig omfatte af reglerne om syste-
matisk internalisering, skal, senest 1 maned for fondsmaeg-
lerselskabet gnsker, at reglerne om systematisk internalise-
ring finder anvendelse, underrette Finanstilsynet herom pa
den i stk. 1, 2. pkt., nevnte made.

Afsnit IX
Udbydere af dataindberetningstjenester

Kapitel 26
Tilladelse og inddragelse af tilladelse

§ 142. Levering af dataindberetningstjenester som regel-
maessig beskaftigelse eller forretningsaktivitet i form af en
godkendt offentliggarelsesordning (APA), en udbyder af
konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) eller en
godkendt indberetningsmekanisme (ARM) ma ikke pabe-
gyndes, far Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil.

Stk. 2. Tilladelse efter stk. 1 meddeles, nar medlemmerne
af ansggerens bestyrelse og direktion eller indehaveren af en
udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkelt-
mandsvirksomhed, opfylder kravene i §§ 147 og 148, og an-
sggeren opfylder kravene i dette kapitel og kapitel 27-30.

Stk. 3. En ansggning om tilladelse som neavnt i stk. 1 skal
indeholde de oplysninger, der er ngdvendige for vurderingen
af, om betingelserne i stk. 1 er opfyldt, herunder en drifts-
plan med oplysninger om arten af de patenkte tjenester og
en oversigt over den organisatoriske struktur.

Stk. 4. Tilladelse eller afslag pa tilladelse skal meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter modtagelse af en fuldstzen-
dig ansggning. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afge-
relse senest 12 maneder efter ansggningens modtagelse. Har
Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en
fuldsteendig ansggning om tilladelse truffet afgarelse, kan
ansggeren indbringe sagen for domstolene.

Stk. 5. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester
som en juridisk person uden en bestyrelse eller en direktion,
geelder stk. 2, nr. 1, for den eller de ledelsesansvarlige.

§ 143. En operater af en markedsplads kan efter forudga-
ende anmodning til Finanstilsynet levere dataindberetnings-
tjenester, uanset at operateren ikke har en tilladelse, jf. 8
142, hvis Finanstilsynet finder det godtgjort, at operatgren
opfylder kravene i kapitel 27-30.

§ 144. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter §
142, hvis

1) udbyderen udtrykkeligt giver afkald pa at gere brug af
tilladelsen,
2) levering af dataindberetningstjenester ikke pabegyndes,

senest 12 maneder efter at tilladelsen er givet,
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3) levering af dataindberetningstjenester ikke udgves i en
periode péa over 6 maneder,
udbyderen har opnaet tilladelsen ved brug af urigtige
erklzeringer eller pd anden uretmaessig vis,
udbyderen ikke lengere opfylder de betingelser, hvor-
pé tilladelsen blev meddelt,
der er rejst tiltale mod indehaveren af en udbyder af da-
taindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirk-
somhed, for overtreedelse af straffeloven, denne lov el-
ler anden finansiel lovgivning, indtil straffesagen er af-
gjort, hvis en domfaldelse vil indebare, at
vedkommende ikke opfylder kravene i § 147, stk. 1, nr.
3, eller
udbyderen groft eller gentagne gange tilsidesetter sine
pligter efter denne lov eller regler fastsat i medfer af lo-
ven, pabud i henhold til kapitel 37 eller pligter efter
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og regler fastsat i medfgr heraf.
Stk. 2. Inddragelse af tilladelse i henhold til stk. 1, nr. 5,
pa baggrund af manglende opfyldelse af kravene i § 147,
stk. 1, nr. 2-5, eller § 148 og inddragelse i henhold til stk. 1,
nr. 6, kan af indehaveren af en udbyder af dataindberet-
ningstjenester, der er enkeltmandsvirksomhed, forlanges
indbragt for domstolene. Anmodning herom skal indgives til
Finanstilsynet inden 4 uger efter, at inddragelse af tilladelse
er meddelt den pageldende. Finanstilsynet indbringer sagen
for domstolene inden 4 uger efter modtagelse af anmodning
herom. Sagen anleegges i den borgerlige retsplejes former.

4)
5)

6)

7)

Kapitel 27
Krav til ledelse af udbydere af dataindberetningstjenester

8§ 145. Bestyrelsen i en udbyder af dataindberetningstjene-
ster skal sikre en effektiv og forsigtig ledelse af udbyderen.
Bestyrelsen skal herunder vurdere om direktionen varetager
sine opgaver pa en betryggende méade og i overensstemmel-
se med udbyderens forpligtelser i medfar af § 149.

Stk. 2. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester
som en juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 1 til-
svarende anvendelse for det gverste ledelsesorgan.

Stk. 3. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester
som enkeltmandsvirksomhed, skal indehaveren sikre en ef-
fektiv og forsigtig ledelse af udbyderen.

8§ 146. Bestyrelsen i en udbyder af dataindberetningstjene-
ster skal sikre, at dens medlemmer har tilstraekkelig kollek-
tiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forsta
udbyderens aktiviteter og de hermed forbundne risici.

Stk. 2. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester
som en juridisk person uden en bestyrelse, finder stk. 1 til-
svarende anvendelse for det gverste ledelsesorgan.

Stk. 3. Stk. 1 gelder ikke for udbydere af dataindberet-
ningstjenester, der er enkeltmandsvirksomheder.

8 147. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en ud-
byder af dataindberetningstjenester eller indehaveren af en
udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkelt-
mandsvirksomhed

1) skal have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og er-
faring til at kunne varetage hvervet eller stillingen,

skal have tilstreekkeligt godt omdgmme og kunne udvi-

se headerlighed, integritet og tilstreekkelig uafhaengig-

hed ved varetagelsen af hvervet eller stillingen,

ma ikke veere palagt strafansvar for overtreedelse af

straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden re-

levant lovgivning, hvis overtredelsen indeberer risiko
for, at vedkommende ikke kan varetage sit hverv eller
sin stilling pé betryggende méde,

ma ikke have indgivet begeering om eller vare under

rekonstruktionsbehandling, konkurs eller geeldssane-

ring og

ma ikke have udvist en sddan adfzerd, at der er grund til

at antage, at vedkommende ikke vil varetage hvervet

eller stillingen pa forsvarlig made.

Stk. 2. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en ud-
byder af dataindberetningstjenester eller indehaveren af en
udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkelt-
mandsvirksomhed, skal meddele Finanstilsynet oplysninger
om forhold som navnt i stk. 1 i forbindelse med deres ind-
treeden i virksomhedens ledelse og om forhold som navnt i
stk. 1, nr. 2-5, hvis forholdene efterfglgende a&ndres.

Stk. 3. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en
operatgr af et reguleret marked, der sgger om tilladelse til at
levere dataindberetningstjenester som en godkendt offentlig-
gerelsesordning (APA), en udbyder af konsolideret lgbende
handelsinformation (CTP) eller en godkendt indberetnings-
mekanisme (ARM), og som samtidig er medlem af ledelsen
i udbyderen af dataindberetningstjenester, der ansgges om
tilladelse til, anses for at opfylde stk. 1.

Stk. 4. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester
som en juridisk person uden en bestyrelse eller en direktion,
finder stk. 1-3 tilsvarende anvendelse for den eller de ledel-
sesansvarlige.

2)

3)

4)

5)

§ 148. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en ud-
byder af dataindberetningstjenester eller indehaveren af en
udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkelt-
mandsvirksomhed, skal afsette tilstraekkelig tid til at vareta-
ge hvervet eller stillingen i den pagaldende udbyder.

Stk. 2. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester
som en juridisk person uden en bestyrelse eller en direktion,
finder stk. 1 tilsvarende anvendelse for den eller de ledelses-
ansvarlige.

§ 149. En udbyder af dataindberetningstjenester skal have
ordninger, der forebygger interessekonflikter med udbyde-
rens kunder.

Stk. 2. En udbyder af dataindberetningstjenester skal be-
handle alle de indsamlede oplysninger pa en ikke-diskrimi-
nerende made og have ordninger, der sikrer adskillelse af
dens forskellige forretningsfunktioner.



Kapitel 28

Seerlige regler om godkendte offentligggrelsesordninger
(APA’er)

8 150. En godkendt offentliggarelsesordning (APA) skal
have politikker og ordninger, der sikrer, at oplysninger, der
skal offentligggres i medfer af artikel 20, stk. 1, og 21, stk.
1, i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.
600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle in-
strumenter, offentliggeres sa tat pa realtid som teknisk mu-
ligt og pa rimelige forretningsmaessige vilkar.

Stk. 2. En godkendt offentligggrelsesordning (APA) skal
senest 15 minutter efter offentliggerelsen gare oplysninger,
der skal offentligggres i medfer af artikel 20, stk. 1, og 21,
stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle in-
strumenter, gratis tilgeengelige.

Stk. 3. En godkendt offentligggrelsesordning (APA) skal
veere i stand til at formidle oplysninger, der skal offentligge-
res i medfar af artikel 20, stk. 1, og 21, stk. 1, i Europa-Par-
lamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, pa en
effektiv og konsekvent made, der sikrer hurtig adgang til op-
lysningerne pa et ikke-diskriminerende grundlag og i et for-
mat, der letter konsolideringen af oplysningerne med lignen-
de data fra andre kilder.

8 151. De oplysninger, der skal offentliggeres af en god-
kendt offentliggerelsesordning (APA) i medfar af artikel 20,
stk. 1, og 21, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for fi-
nansielle instrumenter, skal som minimum indeholde
1) identifikation af det finansielle instrument,

2) gennemfarelsespris,
3) transaktionsvolumen,
4) transaktionstidspunkt,
5) indberetningstidspunkt,
6) prisnotering,
7) identifikation af handelssted i form af
a) den relevante markedspladskode, hvis transaktio-
nen blev gennemfgrt via en markedsplads,
b) koden »Sl«, hvis transaktionen blev gennemfart via
en systematisk internalisator, eller
¢) koden »OTCx, hvis transaktionen blev gennemfart
uden om en markedsplads eller en systematisk in-
ternalisator, og
8) eventuelle serlige betingelser, som transaktionen er un-
derlagt.

8 152. En godkendt offentliggerelsesordning (APA) skal
have forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der garanterer sik-
ker overfgrsel af oplysninger, minimerer risikoen for data-
forvanskning og uautoriseret adgang og forhindrer lekage af
oplysninger far offentliggarelse.

Stk. 2. En godkendt offentligggrelsesordning (APA) skal
rade over passende ressourcer og faciliteter, der sikrer, at of-
fentliggerelsesordningen til enhver tid kan udbyde og opret-
holde sine tjenester.

§ 153. En godkendt offentliggarelsesordning (APA) skal
have systemer, som sikrer kontrol med, at handelsindberet-
ningerne er fuldsteendige, identificerer udeladelser og fejl og
anmoder om fornyet fremsendelse af enhver fejlbehaftet
indberetning.

Kapitel 29

Seerlige regler om udbydere af konsolideret lgbende
handelsinformation (CTP’er)

§ 154. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal have politikker og ordninger, der sikrer,
at de oplysninger, der skal offentliggares i medfer af artikel
6, stk. 1, og 20, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter, indsamles, konsolideres i en konti-
nuerlig elektronisk datastrem og gares tilgengelige for of-
fentligheden sé taet pé realtid som teknisk muligt og pa rime-
lige forretningsmaessige vilkar.

Stk. 2. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal senest 15 minutter efter offentliggarelsen
gere oplysningerne, der skal offentliggeres i medfar af arti-
kel 6, stk. 1, og artikel 20, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter, gratis tilgeengelige.

Stk. 3. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal formidle oplysningerne, der skal offent-
liggeres i medfer af artikel 6, stk. 1, og 20, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, pa en
effektiv og konsekvent made, der sikrer hurtig adgang til op-
lysningerne pa et ikke-diskriminerende grundlag og i et al-
mindeligt accepteret format, der er interoperabelt, let tilgen-
geligt og brugbart for markedsdeltagere.

8§ 155. De oplysninger, der skal offentliggares af en udby-
der af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) i
medfer af artikel 6, stk. 1, og 20, stk. 1, i Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter, skal som mini-
mum indeholde
1)  identifikation af det finansielle instrument,
2)  gennemfarelsespris,
3)  transaktionsvolumen,
4)  transaktionstidspunkt,
5)  indberetningstidspunk,
6)  prisnotering,
7)  identifikation af handelssted i form af
a) den relevante markedspladskode, hvis transaktio-
nen blev gennemfart via en markedsplads,

b) koden »Sl«, hvis transaktionen blev gennemfart
via en systematisk internalisator, eller

c) koden »OTC«, hvis transaktionen blev gennem-
fgrt uden om en markedsplads eller en systematisk
internalisator,

8)  angivelse af, at en computeralgoritme hos et fonds-
meglerselskab var ansvarlig for investeringsbeslut-
ningen og udferelsen af transaktionen, hvor dette er
relevant,
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9)  eventuelle serlige betingelser, som transaktionen er
underlagt, og
10) angivelse af eventuelle dispensationer fra forpligtel-

sen til at offentliggare oplysninger, der er givet i med-
for af artikel 4, stk. 1, litra a eller b, i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af
15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumen-
ter, som transaktionen er omfattet af.

8 156. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal have politikker og ordninger, der sikrer,
at oplysninger, der skal offentliggares i medfar af artikel 10,
stk. 1, og 21, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Réadets forord-
ning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for fi-
nansielle instrumenter, indsamles, konsolideres i en kontinu-
erlig elektronisk datastram og gares tilgengelige for offent-
ligheden sa teet pa realtid som teknisk muligt og pa rimelige
forretningsmassige vilkar.

Stk. 2. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal senest 15 minutter efter offentliggarelsen
gere oplysninger, der skal offentliggeres i medfgr af artikel
10, stk. 1, og 21, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter, gratis tilgeengelige.

Stk. 3. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal formidle oplysninger, der skal offentlig-
geres i medfgr af artikel 10, stk. 1, og 21, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, pa en
effektiv og konsekvent made, der sikrer hurtig adgang til op-
lysningerne pa et ikke-diskriminerende grundlag og i et al-
mindeligt accepteret format, der er interoperabelt, let tilgen-
geligt og brugbart for markedsdeltagere.

8§ 157. De oplysninger, der skal offentliggares af en udby-
der af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) i
medfer af artikel 10, stk. 1, og 21, stk. 1, i Europa-Parla-
mentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter, skal mindst
indeholde

1) identifikation af det finansielle instrument eller angi-
velse af identitetsgivende kendetegn,
2) gennemfarelsespris,
3) transaktionsvolumen,
4) transaktionstidspunkt,
5) indberetningstidspunkt,
6) prisnotering,
7) identifikation af handelssted i form af
a) den relevante markedspladskode, hvis transaktio-
nen blev gennemfart via en markedsplads,
b) koden »Sl«, hvis transaktionen blev gennemfart via
en systematisk internalisator, eller
c) koden »OTCx, hvis transaktionen blev gennemfart
uden om en markedsplads eller en systematisk in-
ternalisator, og
8) eventuelle szrlige betingelser, som transaktionen er un-

derlagt.

§ 158. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal sikre, at de leverede data er konsolideret
pé grundlag af oplysninger fra alle relevante markedspladser
og godkendte offentliggarelsesordninger (APA’er) og for al-
le relevante finansielle instrumenter.

§ 159. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal have forsvarlige sikkerhedsmekanismer,
der garanterer sikker overfarsel af oplysninger og minimerer
risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang.

Stk. 2. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinfor-
mation (CTP) skal rade over passende ressourcer og facilite-
ter, der sikrer, at udbyderen til enhver tid kan udbyde og op-
retholde sine tjenester.

Kapitel 30

Serlige regler om godkendte indberetningsmekanismer
(ARM’er)

8 160. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal
have politikker og ordninger, der sikrer, at de oplysninger,
der skal indberettes i henhold til artikel 26 i Europa-Parla-
mentets og Réadets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter, indberettes
sd hurtigt som muligt og senest ved udgangen af den hver-
dag, der falger efter den dag, hvor transaktionen fandt sted.

Stk. 2. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal
indberette oplysningerne naevnt i stk. 1 i overensstemmelse
med kravene i artikel 26 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter.

8§ 161. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal
have forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der garanterer sik-
ker og autentificeret overfgrsel af oplysninger, minimerer ri-
sikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang og for-
hindrer leekage af oplysninger.

Stk. 2. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal
rdde over passende ressourcer og faciliteter til at kunne ud-
byde og opretholde sine tjenester.

8§ 162. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal
have systemer, som sikrer kontrol med, at transaktionsind-
beretningerne i henhold til artikel 26 i Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter er fuldstendige, iden-
tificerer udeladelser og &benbare fejl, meddeler fondsmaeg-
lerselskabet narmere oplysninger om fejl eller udeladelser i
transaktionsindberetninger og anmoder om fornyet fremsen-
delse af enhver fejlbeheftet indberetning.

Stk. 2. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal
have systemer, som ggr det muligt for indberetningsmeka-
nismen at konstatere fejl eller udeladelser forarsaget af ind-
beretningsmekanismen selv, og som setter indberetnings-
mekanismen i stand til at korrigere transaktionsindberetnin-
ger og indgive eller foretage fornyet indgivelse af korrekte
og fuldsteendige transaktionsindberetninger til Finanstilsy-
net.
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Afsnit X

Netting, tilslutning til en veerdipapircentral (CSD),
registrering, finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning

Kapitel 31

Endelighed i afvikling og netting i
veerdipapirafviklingssystemer og betalingssystemer m.v.

§ 163. En aftale, der er indgéet mellem deltagere og et
vaerdipapirafviklingssystem, et registreret betalingssystem,
interoperable systemer eller Danmarks Nationalbank, kan
med virkning over for boet og kreditorerne tillige indeholde
en bestemmelse om netting og om, hvorvidt indgaede over-
farselsordrer skal nettes, cleares og afvikles eller fares tilba-
ge, hvis en af parterne erklaeres konkurs eller tages under re-
konstruktionsbehandling, og under forudseetning af at over-
farselsordrerne er indgaet i systemet inden konkursdekretets
afsigelse eller rekonstruktionsbehandlingens indledning.

Stk. 2. En aftale som navnt i stk. 1 kan omfatte overfar-
selsordrer, der farst er indgaet i veerdipapirafviklingssyste-
met, det registrerede betalingssystem, et interoperabelt sy-
stem eller Danmarks Nationalbank efter tidspunktet for kon-
kursdekretets afsigelse eller rekonstruktionsbehandlingens
indledning, men pa den dag, hvor konkursdekret blev afsagt
eller rekonstruktionsbehandling blev indledt, hvis system-
operatgren, verdipapirafviklingssystemet, det registrerede
betalingssystem, det interoperable system eller Danmarks
Nationalbank pa det tidspunkt, hvor fordringen blev uigen-
kaldelig, jf. 8 166, hverken var eller burde have veeret viden-
de om konkursen eller rekonstruktionsbehandlingen.

Stk. 3. Er en overfarselsordre indgaet i systemet pa den
dag, hvor konkursdekret er afsagt eller rekonstruktionsbe-
handling er indledt, men efter udlgbet af det dggn, hvor kon-
kursen eller rekonstruktionsbehandlingen er offentliggjort i
Statstidende, pahviler det operataren af et verdipapirafvik-
lingssystem, et betalingssystem eller et interoperabelt sy-
stem at godtgare, at operataren hverken var eller burde have
veeret vidende om konkursen eller rekonstruktionsbehand-
lingen.

Stk. 4. En aftale som navnt i stk. 1 skal for at have rets-
virkning over for boet og kreditorerne veere indsendt til Fi-
nanstilsynet inden konkursen eller rekonstruktionsbehand-
lingen. Vedrarer aftalen et registreret betalingssystem om-
fattet af kapitel 32, skal aftalen for at have retsvirkning over
for boet og kreditorerne vare indsendt til Danmarks Natio-
nalbank inden konkursen eller rekonstruktionsbehandlingen.

8 164. Aftaler med udenlandske verdipapirafviklingssy-
stemer og betalingssystemer, der er anmeldt til Den Europae-
iske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), har
samme retsvirkning som aftaler naevnt i § 163, stk. 1.

Stk. 2. Finanstilsynet kan godkende, at en aftale, der ikke
er omfattet af stk. 1, og som er indgéet med veerdipapiraf-
viklingssystemer og betalingssystemer eller tilsvarende
udenlandske virksomheder, der driver et verdipapirafvik-
lingssystem eller betalingssystem i lande uden for Den
Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale
med pa det finansielle omréade, far retsvirkning i henhold til
8§ 163, stk. 1.

8§ 165. En aftale efter 88 163 eller 164 skal indeholde ob-
jektive betingelser for, i hvilke tilfeelde indgaede, men end-
nu ikke afviklede, overfgrselsordrer opfyldes i overensstem-
melse med aftalen eller tilbagefares.

8§ 166. Et veerdipapirafviklingssystem, et registreret beta-
lingssystem eller tilsvarende virksomhed, der udgves af
Danmarks Nationalbank, skal have fastsat regler om, hvor-
nér en overfarselsordre anses for indgaet i systemet, og tids-
punktet for, hvornér en overfarselsordre, der er indget i sy-
stemet, ikke lzengere kan tilbagekaldes af en deltager i syste-
met eller en tredjepart.

Stk. 2. En overfagrselsordre kan ikke tilbagekaldes af en
deltager i et system eller af en tredjepart efter det tidspunkt,
der er fastsat i systemets regler, jf. stk. 1.

Stk. 3. Indgar et vardipapirafviklingssystem, et registreret
betalingssystem eller Danmarks Nationalbank aftale om in-
teroperabilitet indbyrdes eller med interoperable systemer
eller operatgrer af disse, skal parterne i videst muligt om-
fang sikre, at de interoperable systemers regler samordnes
med hensyn til forhold som navnt i stk. 1.

Stk. 4. Hvert af de interoperable systemers regler, jf. stk.
1, bergres ikke af de gvrige interoperable systemers regler,
medmindre dette udtrykkeligt er fastsat i hvert af de intero-
perable systemers regler.

§ 167. Dispositioner, hvorved der stilles sikkerhed over
for et veerdipapirafviklingssystem, et registreret betalingssy-
stem, et interoperabelt system, Danmarks Nationalbank eller
deltagere i sadanne systemer, kan ikke omstades efter § 70,
stk. 1, eller 8 72, stk. 2, i konkursloven.

Stk. 2. Omstadelse efter stk. 1 kan ske, hvis sikkerheden
ikke er stillet uden ungdigt ophold, efter at kravet pa sikker-
hed kunne gares geeldende i henhold til aftale mellem en
deltager og et veerdipapirafviklingssystem, et registreret be-
talingssystem, et interoperabelt system, Danmarks National-
bank eller deltagere i sddanne systemer, eller sikkerheden er
stillet under sadanne omstaendigheder, at den ikke fremstar
som ordingr.

Stk. 3. Sikkerhed stillet af en operater af et veerdipapiraf-
viklingssystem eller et betalingssystem over for en anden
operatgr af et tilsvarende system i forbindelse med et intero-
perabelt system kan ikke gares til genstand for retsforfglg-
ning af den sikkerhedsmodtagende systemoperatars kredito-
rer.

§ 168. Bestér sikkerhed stillet i henhold til § 167, stk. 1,
af finansielle instrumenter eller et kontoindestiende, kan
sikkerheden realiseres straks, hvis der er indgaet en forudga-
ende aftale herom, og deltageren ikke inden realiseringen
har opfyldt sine forpligtelser over for Danmarks National-
bank, et veerdipapirafviklingssystem eller et registreret beta-
lingssystem eller over for deltagerne i sadanne systemer.

8 169. 8§ 167 og 168 geelder tilsvarende for sikkerheder
stillet i forbindelse med verdipapirafviklingssystemer og
betalingssystemer, der er anmeldt til Den Europziske Ver-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i medfer af
artikel 10, 1. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i beta-
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lingssystemer og verdipapirafviklingssystemer, hvis sikker-
heden er stillet i overensstemmelse med veerdipapirafvik-
lingssystemets eller betalingssystemets regler. Det samme
gelder sikkerhed stillet over for centralbanker i deres egen-
skab af centralbanker i andre lande inden for Den Europee-
iske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med
pé det finansielle omrade.

Stk. 2. Finanstilsynet kan godkende aftaler om sikker-
hedsstillelse, der ikke er omfattet af stk. 1, og som er indgéet
med udenlandske verdipapirafviklingssystemer eller beta-
lingssystemer eller tilsvarende udenlandske virksomheder,
der clearer, afvikler eller driver et betalingssystem i lande
uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade, med den virkning,
at sikkerhedsstillelse i overensstemmelse med en sadan afta-
le er omfattet af 8§ 167 og 168.

§ 170. Positioner, som et clearingmedlem tager pa vegne
af sine kunder hos en central modpart (CCP), og aktiver til-
hgrende clearingmedlemmet, som clearingmedlemmet har
overdraget til en central modpart (CCP) til sikkerhed for
kunders positioner, kan ikke ggres til genstand for retsfor-
falgning af clearingmedlemmets kreditorer.

Stk. 2. Kundens rettigheder til positioner og aktiver som
naevnt i stk. 1 kan ikke omstades efter konkurslovens regler,
hvis positionen og sikkerhedsstillelsen fremstod som ordi-
neer.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 geelder ogsa for kunder til kunder hos et
clearingmedlem.

8 171. Finanstilsynet anmelder de vardipapirafviklingssy-
stemer og registrerede betalingssystemer samt veerdipapiraf-
viklingssystemer og betalingssystemer, der drives af Dan-
marks Nationalbank, med hvilke der kan indgas aftaler med
retsvirkning i henhold til §§ 163, 167 og 168, til Den Euro-
peeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA).

Stk. 2. Finanstilsynet offentligger, hvilke veerdipapirafvik-
lingssystemer og registrerede betalingssystemer og veerdipa-
pirafviklingssystemer samt betalingssystemer der drives af
Danmarks Nationalbank, som tilsynet efter stk. 1 har an-
meldt til Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsyns-
myndighed (ESMA).

8 172. Afsiger skifteretten konkursdekret eller indleder
skifteretten rekonstruktionsbehandling for en deltager i et
veerdipapirafviklingssystem eller et betalingssystem, som Fi-
nanstilsynet har anmeldt til Den Europaiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA), giver skifteretten straks
meddelelse herom til Finanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynet videregiver denne meddelelse til Det
Europaiske Udvalg for Systemiske Risici, Den Europeeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og de
kompetente myndigheder i de andre lande inden for Den
Europeiske Union samt i lande, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omréde.

8 173. En operater af et veerdipapirafviklingssystem skal
meddele Finanstilsynet, hvem der deltager direkte eller indi-
rekte i systemet og enhver endring heri.

§ 174. Erkleeres en deltager i et vardipapirafviklingssy-
stem eller i et registreret betalingssystem eller i tilsvarende
virksomhed udgvet af Danmarks Nationalbank konkurs, tag-
es under rekonstruktionsbehandling eller anden form for in-
solvensbehandling som defineret i artikel 2, litra j, i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998
om endelig afregning i betalingssystemer og verdipapiraf-
viklingssystemer, skal de rettigheder og forpligtelser, der
folger af eller har forbindelse med den pageldendes delta-
gelse i systemet, fastleegges efter den lovgivning, som syste-
met er undergivet.

Stk. 2. Erklaeres en dansk deltager i et udenlandsk veerdi-
papirafviklingssystem eller i et betalingssystem, der er an-
meldt til Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsyns-
myndighed (ESMA) i medfor af artikel 10, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998
om endelig afregning i betalingssystemer og verdipapiraf-
viklingssystemer, konkurs eller tages under rekonstruktions-
behandling eller anden form for insolvenshbehandling som
defineret i artikel 2, litra j, i Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer, skal de
rettigheder og forpligtelser, der fglger af eller har forbindel-
se med den pagaldendes deltagelse i systemet, fastleegges
efter den lovgivning, som systemet er undergivet, jf. § 164,
stk. 1, og 8 169, stk. 1.

Stk. 3. Erklaeres en dansk deltager i et udenlandsk veerdi-
papirafviklingssystem eller i et betalingssystem, der ikke er
omfattet af stk. 2, og som er hjemmehgrende i et land uden
for Den Europeeiske Union, som Unionen ikke har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, konkurs eller tages
under rekonstruktionsbehandling eller anden form for insol-
vensbhehandling, skal de rettigheder og forpligtelser, der fal-
ger af eller har forbindelse med den pageeldendes deltagelse
i systemet, og som ikke er omfattet af en godkendelse i hen-
hold til § 164, stk. 2, eller § 169, stk. 2, fastleegges efter den
lovgivning, som systemet er undergivet, hvis Finanstilsynet
har godkendt aftalen mellem deltageren og systemet.

8§ 175. Fglgende har adgang til at cleare og afvikle trans-
aktioner pa vegne af tredjemand:

1) Fondsmaglerselskaber.

2) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er med-
delt tilladelse i et andet land inden for Den Europziske
Union eller i et land, som Unionen har indgéet aftale
med pa det finansielle omrade, og som ikke udgver
veerdipapirhandel gennem en filial eller yder tjeneste-
ydelser her i landet, jf. §8 30 og 31 i lov om finansiel
virksomhed.

3) Investeringsforvaltningsselskaber.

4) Forvaltere af alternative investeringsfonde.

5) Danmarks Nationalbank.

6) Centralbanker i et land inden for Den Europeiske Uni-
on eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omréade.

7) Moderniseringsstyrelsen.
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Kapitel 32
Registrerede betalingssystemer

8 176. Deltagere i et registreret betalingssystem skal veere
én af falgende:

1) Kreditinstitutter.

2) Investeringsselskaber.

3) Offentlige myndigheder.

4) Indirekte deltagere, jf. § 3, nr. 28.

5) Juridiske personer, der efter Finanstilsynets vurdering

har vaesentlig betydning for betalingsafviklingen.

8 177. Et betalingssystem, der er undergivet dansk ret, og
hvor mindst en deltager har sit hovedsaede i Danmark, kan
registreres af Finanstilsynet. Registrering har den virkning,
at nettingaftaler og aftaler om sikkerhedsstillelse vedrgrende
afvikling af betalinger far retsvirkning i henhold til § 163,
stk. 1, jf. dog § 163, stk. 4, samt §§ 167 og 168.

Stk. 2. Finanstilsynet kan kraeve registrering efter stk. 1 af
betalingssystemer, hvor vasentlige hensyn til betalingsaf-
viklingen eller samfundsmassige hensyn i gvrigt tilsiger
dette.

8 178. Registrering af et betalingssystem er betinget af, at
de for systemet og deltagerne geeldende regler og tilslut-
ningsaftaler indeholder bestemmelser om,

1) atsystemet er reguleret af dansk ret,

2) hvem der kan vare direkte deltagere i systemet,

3) hvem der kan vere indirekte deltagere i systemet,

4) pa hvilke betingelser deltagere kan reprasentere indi-
rekte deltagere,

5) hvorvidt clearing sker ved netting for hver transaktion
for sig eller en kombination heraf,

6) hvilke krav systemet stiller til sikkerheder og sikker-
hedsstillelse med henblik pa at sikre afviklingen i sy-
stemet,

7) de i § 166 navnte krav til systemers regler om netting
og overfgrselsordrer og

8) vilkar i eventuelle aftaler, som systemet har indgéet

med et afregningsfirma eller et clearinginstitut.
Stk. 2. Finanstilsynet kan give et registreret betalingssy-
stem pabud om at &ndre regler og tilslutningsaftaler fastsat
efter stk. 1.

8 179. Et registreret betalingssystem skal meddele Finans-
tilsynet, hvem der deltager direkte eller indirekte i systemet
og enhver &ndring heri.

§ 180. Befgjelser efter 8§ 176-179 udgves af Danmarks
Nationalbank, nér der er tale om et registreret betalingssy-
stem omfattet af Danmarks Nationalbanks overvagning, jf. 8
212, stk. 3.

Kapitel 33
Risikoafdaekning

8 181. Yder en veerdipapircentral (CSD) eller en deltager i
en veardipapircentral (CSD) lan til en deltager eller en indi-
rekte deltager i systemet i forbindelse med afviklingen af
veerdipapirhandler eller betalinger i verdipapircentralen
(CSD’en), kan det forinden veere aftalt med lantager, at de af

Iantagerens fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af lan-
tageren udpegede depoter i veerdipapircentralen (CSD’en),
kan tjene til sikkerhed for indfrielsen af lanet.

Stk. 2. Yder et registreret betalingssystem eller en deltager
i et registreret betalingssystem Ian til en deltager eller en in-
direkte deltager i systemet i forbindelse med afviklingen af
betalinger i systemet, kan det forinden veere aftalt med lanta-
ger, at de af lantagerens fondsaktiver, der opbevares i et el-
ler flere af lantageren udpegede depoter i en vaerdipapircen-
tral (CSD), kan tjene til sikkerhed for indfrielsen af lanet.

Stk. 3. Yder en verdipapircentral (CSD) eller et betalings-
system, som drives af Danmarks Nationalbank, lan til en
deltager eller en indirekte deltager i forbindelse med afvik-
lingen i systemet, kan det forinden vere aftalt med lantager,
at de af lantagerens fondsaktiver, der opbevares i et eller fle-
re af lantageren udpegede depoter i en verdipapircentral
(CSD), kan tjene til sikkerhed for indfrielsen af Ianet. Dette
geelder ogsd, hvor sikkerhedsstillelse sker over for Dan-
marks Nationalbank til sikkerhed for kreditgivning, som
skal veere betalt tilbage ved afslutningen af Danmarks Natio-
nalbanks pengepolitiske dagn.

Stk. 4. Stk. 3 geelder tilsvarende for 1an mellem deltagere
og lan mellem deltagere og indirekte deltagere i en veardipa-
pircentral (CSD) eller et betalingssystem, som drives af
Danmarks Nationalbank.

Stk. 5. Stk. 3 gelder tilsvarende for en vaerdipapircentral
(CSD) eller et betalingssystem, der er anmeldt til Den Euro-
paiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA),
jf. 8 171, og som afvikler betalinger over konti i Danmarks
Nationalbank. Det er en betingelse, at aftalen om sikker-
hedsstillelse er undergivet dansk ret.

§ 182. Ydes der lan i forbindelse med afvikling af verdi-
papirhandler og betalinger i systemer, hvor langivningen ik-
ke er omfattet af § 181, kan Finanstilsynet godkende, at det
forinden kan aftales med lantager, at de af lantagerens
fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af lantageren ud-
pegede depoter i en verdipapircentral (CSD), kan tjene til
sikkerhed for indfrielsen af lanet. Det er en betingelse for
Finanstilsynets godkendelse, at aftalen om sikkerhedsstillel-
se er undergivet dansk ret.

Stk. 2. Er en aftale som naevnt i § 181 og stk. 1, registreret
i en vaerdipapircentral (CSD), og ydes der 1an til brug for af-
vikling, kan der over for vaerdipapircentralen (CSD’en) med
henblik pa registrering i tilknytning til afviklingen anmeldes
sikkerhedsstillelse i de pagaldende fondsaktiver, jf. § 181
og stk. 1. Alene ved en sadan registrering opnas beskyttelse
mod retsforfglgning og aftaleerhververe efter reglerne i ka-
pitel 34.

Stk. 3. Har en veerdipapircentral (CSD) eller en deltager i
en veerdipapircentral (CSD) betalt for en andens erhvervelse
af fondsaktiver, som afvikles gennem en veerdipapircentral
(CSD), kan der i vardipapircentralen (CSD’en) til sikkerhed
for betalerens krav mod erhververen registreres sikkerhed i
den del af de erhvervede fondsaktiver, som samtidig regi-
streres pa erhververens konto i verdipapircentralen
(CSD’en), og som ikke efter aftale med betaleren er videreo-
verdraget ved salg, der afvikles pd samme tidspunkt som er-
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hvervelsen. Ved registreringen af sikkerheden opnés beskyt-
telse mod retsforfglgning og godtroende aftaleerhververe ef-
ter reglerne i kapitel 34.

Stk. 4. Erhvervsministeren fastsetter regler om, inden for
hvilken tidsfrist en langiver ved meddelelse skal fastholde
anmeldt sikkerhed som naevnt i stk. 1-3. Registrering af sik-
kerheden slettes uden meddelelse, hvis retten hertil ikke er
fastholdt inden fristens udlgb. En veerdipapircentral (CSD)
kan i serlige tilfeelde udskyde den fastsatte frist.

8 183. Fondsaktiver, hvori der er registreret sikkerhed i
henhold til § 182, stk. 2 eller 3, kan, hvis der er indgaet en
forudgéaende aftale herom, eller hvis handlen er indgéaet mel-
lem et fondsmeglerselskab, et investeringsforvaltningssel-
skab eller en forvalter af alternative investeringsfonde og et
fondsmeeglerselskab, et investeringsforvaltningsselskab, en
forvalter af alternative investeringsfonde, en institutionel in-
vestor eller en tilsvarende professionel investor, realiseres
straks efter udlgbet af en frist, der er fastsat af erhvervsmini-
steren i medfer af § 182, stk. 4, hvis lantageren ikke forin-
den har opfyldt sine forpligtelser. Fristen kan fraviges efter
aftale mellem parterne, hvis sikkerheden er registreret i hen-
hold til § 182, stk. 2 eller 3.

Stk. 2. Finansielle instrumenter, der er stillet til sikkerhed
over for en verdipapircentral (CSD) eller en deltager i en
veerdipapircentral (CSD) til opfyldelse af veerdipapircentra-
lens (CSD’ens) regler om sikkerhedsstillelse, kan realiseres
straks, hvis der er indgaet en forudgaende aftale herom, og
der foreligger en misligholdelse af veardipapircentralens
(CSD’ens) regler om sikkerhedsstillelse.

Kapitel 34

Registrering af rettigheder over fondsaktiver i en
veerdipapircentral (CSD)

8§ 184. Rettigheder over fondsaktiver skal registreres i en
veerdipapircentral (CSD) for at opna beskyttelse mod aftaler,
der indgas om fondsaktiverne, og retsforfalgning.

Stk. 2. En aftale eller retsforfalgning, der skal kunne for-
treenge en ikke registreret ret, skal selv veere registreret, og
erhververen ifglge aftalen skal veere i god tro ved anmeldel-
sen af rettigheden til det kontofarende institut.

Stk. 3. Registreringens retsvirkninger regnes fra tidspunk-
tet for endelig registrering i veerdipapircentralen (CSD’en).

Stk. 4. Har en veerdipapircentral (CSD) outsourcet hele el-
ler dele af afviklingen til en offentlig enhed, jf. artikel 30,
stk. 5, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
2014/909 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafvik-
lingen i Den Europziske Union og om verdipapircentraler,
regnes retsvirkningstidspunktet fra tidspunktet for registre-
ring hos den enhed, der er outsourcet til.

Stk. 5. Et kontofgrende institut skal straks indrapportere
modtagne anmeldelser til registrering i en veerdipapircentral
(CSD).

Stk. 6. Erhvervsministeren kan fastsette regler om:

1) Grundlaget for og fremgangsmaden ved registrering.
2) Registrering af begrensede rettigheder over fondsakti-
ver.

3) Meddelelser om registrering.

4)
5)

Udferdigelse af kontoudskrifter.
Kontoudskriftens indhold.

§ 185. Et kontofgrende institut skal foretage indrapporte-
ring til forelgbig registrering, hvis det kontofgrende institut
er i tvivl om faktiske eller retlige forhold af betydning for
registreringen, eller nogen ger geeldende over for det konto-
ferende institut, at den patenkte registrering vil kreenke den-
nes rettigheder. Verdipapircentralen (CSD’en) treeffer be-
slutning om, hvordan den endelige registrering kan ske.

§ 186. Nar registreringen af en aftale om rettigheder over
fondsaktiver er endeligt gennemfort i en veerdipapircentral
(CSD), kan en godtroende erhverver ifglge registreret aftale
ikke mgdes med nogen indsigelse mod gyldigheden af afta-
len. Den indsigelse, at et dokument er falsk eller forfalsket,
at dets udstedelse retsstridigt er fremkaldt ved personlig
vold eller ved trussel om gjeblikkelig anvendelse af sadan,
eller at udstederen var umyndig ved udstedelsen, bevares
over for en godtroende erhverver ifglge registreret aftale.

§ 187. Endelig registrering i en vardipapircentral (CSD)
er uanset § 15 i lov om geeldsbreve den relevante sikringsakt
for fondsaktiver, som svarer til omsztningsgaldsbreve.

§ 188. Adkomsten til et fondsaktiv kan af szlgeren, nar
denne er et kontofgrende institut, gares betinget af kabe-
summens betaling inden en fastsat frist. Betalingsforbehol-
det bortfalder, hvis s&lgeren ikke gar sit forbehold geelden-
de inden fristens udlgb.

Stk. 2. Farer kontohaver kontoen pa vegne af en eller flere
ejere, skal dette registreres pa kontoen.

Stk. 3. Erhvervsministeren fastsetter regler om den i stk.
1 naevnte frist.

§ 189. En veerdipapircentral (CSD) kan slette registrerin-
gen af rettigheder, der dbenbart er ophgrt.

Stk. 2. Er der pé en konto i en veerdipapircentral (CSD)
registreret rettigheder, der ma antages at have mistet deres
betydning, eller rettigheder, som er over 20 ar gamle, og
som sandsynligvis er ophert, eller hvortil der efter al sand-
synlighed ikke findes nogen berettiget, kan den pageldende
veerdipapircentral (CSD) indkalde mulige indehavere af de
pagaeldende rettigheder. Indkaldelse sker ved bekendtgarel-
se i Statstidende med et varsel af 3 maneder. Endvidere skal
den eller de, der i registeret er angivet som berettiget, under-
rettes serskilt. Melder der sig ingen inden fristens udlgb,
skal verdipapircentralen (CSD’en) slette registreringen af
rettigheden.

Stk. 3. Erhvervsministeren kan fastsette regler til gen-
nemforelse af stk. 2.

Kapitel 35
Tilslutning til en vaerdipapircentral (CSD)

Tilslutning som et kontofgrende institut

§ 190. Fglgende kan tilsluttes en vardipapircentral (CSD)
som kontofgrende institut:
1) Finansielle virksomheder, der har tilladelse som penge-
institut eller fondsmaeglerselskab.



37

2) Finansielle virksomheder, der har tilladelse som real-
kreditinstitut, for sa vidt disse virksomheder har tilla-
delse efter § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed,
investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af alter-
native investeringsfonde.

3) Virksomheder, der drives i fallesskab af finansielle
virksomheder, jf. nr. 1 og 2, og som har til formal at
forvalte finansielle instrumenter.

4) Investeringsselskaber og kreditinstitutter, der er med-
delt tilladelse i et andet land inden for Den Europeiske
Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.

5) Moderniseringsstyrelsen.

6) Verdipapircentraler (CSD’er).

7) Centrale modparter (CCP’er).

8) Danmarks Nationalbank.

9) Centralbanker i et andet land inden for Den Europeiske

Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.
Stk. 2. En veerdipapircentral (CSD) kan foretage indrap-
portering til registrering i den pagaldende veerdipapircentral
(CSD).

8§ 191. Et administrationsselskab, der er meddelt tilladelse
i et andet land inden for den Europaiske Union eller i et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, og som udegver veerdipapirhandel her i landet gen-
nem en filial, jf. § 30 i lov om finansiel virksomhed, eller
yder tjenesteydelser, jf. § 31 i lov om finansiel virksomhed,
kan foretage indrapportering til registrering i en veerdipapir-
central (CSD).

Stk. 2. Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er
meddelt tilladelse i et land uden for Den Europaiske Union,
som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, og som udegver verdipapirhandel her i landet gen-
nem en filial, jf. 8 1, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed,
eller yder tjenesteydelser, jf. § 33 i lov om finansiel virk-
somhed, kan foretage indrapportering til registrering i en
veerdipapircentral (CSD).

Stk. 3. Kreditinstitutter og investeringsselskaber omfattet
af stk. 2, der ikke udgver veerdipapirhandel her i landet gen-
nem en filial eller ved at yde tjenesteydelser, kan efter at ha-
ve indhentet Finanstilsynets tilladelse indga en tilslutnings-
aftale med en veerdipapircentral (CSD).

§ 192. Kontofgrende institutter skal indga en tilslutnings-
aftale med en veerdipapircentral (CSD) som betingelse for at
opna adgang til at foretage indrapportering til registrering i
den pageldende veardipapircentral (CSD).

Stk. 2. En tilslutningsaftale efter stk. 1 skal fastseette, at
det kontofgrende institut er forpligtet til at iagttage artikel
29 og 36 og artikel 37, stk. 3, i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning nr. 2014/909 (EU) af 23. juli 2014 om for-
bedring af veerdipapirafviklingen i Den Europeiske Union
og om vardipapircentraler.

§ 193. En tilslutningsaftale, jf. § 192, ophgrer med omga-
ende virkning, i tilfeelde af at et kontofarende institut erklee-

res konkurs eller tages under rekonstruktionshbehandling el-
ler lignende.

Stk. 2. Ophgrer en tilslutningsaftale, overtager veerdipa-
pircentralen (CSD’en) indrapporteringen til registrering pa
de bergrte konti i en periode pa hgjst 4 maneder, hvorefter
de pageeldende registreringer overfares til en konto hos et
andet kontofgrende institut.

8 194. Finanstilsynet kan treeffe afggrelse om, at et konto-
fgrende institut, der er omfattet af § 190, stk. 1, nr. 1-6, eller
8 191, ikke kan foretage indrapportering til registrering i en
veerdipapircentral (CSD), hvis det kontofgrende institut
groft tilsidesetter sine forpligtelser eller pabud meddelt efter
denne lov.

Tilslutning som en offentlig fond, et forsikringsselskab eller
en pensionskasse

§ 195. En offentlig fond, et forsikringsselskab eller en
pensionskasse skal have adgang til at indhente oplysninger
om egne konti direkte i en veerdipapircentral (CSD), at over-
fgre meddelelser om salg gennem verdipapircentralen
(CSD’en) til de kontofarende institutter samt at foretage an-
meldelser om registrering pa egne konti direkte til en veerdi-
papircentral (CSD).

Stk. 2. En offentlig fond, et forsikringsselskab eller en
pensionskasse skal indga en tilslutningsaftale med en veerdi-
papircentral (CSD) for at opna adgang til veerdipapircentra-
len (CSD’en), jf. stk. 1.

Kapitel 36
Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning m.v.

§ 196. Falgende kan vare part i en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse:

1) En offentlig myndighed, bortset fra offentligt garante-
rede virksomheder, medmindre disse falder ind under
nr. 2-6, herunder:

a) Offentlige myndigheder i lande inden for Den
Europziske Union og i lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omréade, der er
ansvarlige for eller medvirker ved forvaltningen af
offentlig geeld.

b) Offentlige myndigheder i lande inden for Den
Europeziske Union og i lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omréade, der er
bemyndiget til at fgre konti for kunder.

2) En centralbank, Den Europeiske Centralbank, Den In-
ternationale Betalingsbank, en multilateral udviklings-
bank, Den Internationale Valutafond og Den Europe-
iske Investeringsbank.

3) En finansiel institution, som er underlagt tilsyn, herun-

der:

a) Et kreditinstitut som defineret i artikel 3, stk. 1, nr.
1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr.
2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udg-
ve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med
kreditinstitutter og investeringsselskaber.

b) Et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk.
1, nr. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
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nr. 2014/65/EU af 15. maj 2015 om markeder for
finansielle instrumenter.
c) Et finansieringsinstitut som defineret i artikel 4,
stk. 1, nr. 26, i Europa-Parlamentets og Rédets di-
rektiv nr. 2013/36/EU om adgang til at udgve virk-
somhed som kreditinstitut og om tilsyn med kredit-
institutter og investeringsselskaber.
Et forsikringsselskab som defineret i artikel 1, litra
a, i Radets direktiv 92/49/E@F af 18. juni 1992 om
samordning af love og administrative bestemmelser
vedrgrende direkte forsikringsvirksomhed bortset
fra livsforsikring og et forsikringsselskab som defi-
neret i artikel 1, litra a, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2002/83/EF af 5. november 2002
om livsforsikring.
e) UCITS med tilladelse efter artikel 5 i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli
2009 om samordning af love og administrative be-
stemmelser om visse institutter for kollektiv inve-
stering i veerdipapirer.
f) Etinvesteringsforvaltningsselskab.
g) En forvalter af alternative investeringsfonde.
En central modpart (CCP), et afregningsfirma eller et
clearinginstitut som defineret i artikel 2, litra c-e, i Eu-
ropa-Parlamentets og Rédets direktiv 98/26/EF af 19.
maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer eller lignende institutio-
ner reguleret efter national lov, som handler pa marke-
det for futures, optioner og afledte finansielle instru-
menter, i det omfang de ikke er omfattet af naevnte di-
rektiv.
En juridisk person, som handler i sin egenskab af for-
mueforvalter eller befuldmagtiget pa vegne af en eller
flere personer, herunder indehavere af obligationer el-
ler andre former for gealdsbreve, eller for myndigheder
og virksomheder som defineret i nr. 1-4.
En juridisk person, der ikke er omfattet af nr. 1-5, her-
under ikke-registrerede virksomheder og interessent-
skaber samt enkeltmandsvirksomheder.
Stk. 2. Detailkunder som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.
11, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af
15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter kan
ikke veere part i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i
form af overdragelse af ejendomsret.

8§ 197. Sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse kan kun besta af penge, der er krediteret en
konto, og finansielle instrumenter omfattet af § 4, stk. 1, nr.
1-3, jf. dog § 197, stk. 2 og 3.

Stk. 2. Er begge parter i en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse omfattet af § 196, nr. 1-5, kan den finansielle sik-
kerhed endvidere besta af galdsfordringer.

Stk. 3. Indlan, der ikke kan gares til genstand for retsfor-
fglgning, kan hverken anvendes som sikkerhed i henhold til
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse eller gares til gen-
stand for slutafregning.

d)

4)

5)

6)

§ 198. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse skal for
at veere omfattet af reglerne i dette kapitel vaere skriftlig el-
ler udformet pa en made, der retligt kan sidestilles hermed.

Stk. 2. Det skal fremga af en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse, hvilke af parternes eller tredjemands eksister-
ende eller fremtidige, faktiske, betingede eller potentielle fi-
nansielle forpligtelser aftalen omfatter.

§ 199. Nar finansiel sikkerhedsstillelse sker i form af
galdsfordringer, skal sikkerhedshaver fra sikkerhedsstiller
modtage en liste over samtlige geeldsfordringer omfattet af
sikkerhedsstillelsen. Listen skal sendes i skriftlig form eller
pé& en made, der retligt kan sidestilles hermed.

Stk. 2. Sikkerhedshaverens modtagelse af en liste som
naevnt i stk. 1 er uanset § 31 i lov om galdsbreve den rele-
vante sikringsakt ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af
galdsfordringer. Hvis sikkerhedsstilleren har overdraget
galdsfordringerne til flere aftaleerhververe, skal sikkerheds-
haver vere i god tro over for andre aftaleerhververe pa tids-
punktet for listens modtagelse.

Stk. 3. Er sikkerhedsstiller og sikkerhedshaver nertstaen-
de, jf. § 2, nr. 2-4, i konkursloven, gelder stk. 2 ikke. Bliver
sikkerhedshaver nzrtstaende til sikkerhedsstiller, galder stk.
2 ikke for sikkerhed stillet efter dette tidspunkt.

§ 200. | forbindelse med anvendelse af geeldsfordringer
som finansiel sikkerhedsstillelse kan debitor i henhold til
fordringen skriftligt eller pa en made, der retligt kan sidestil-
les hermed, frafalde sit krav pa fortrolighed i henhold til §
117, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, i det omfang det-
te er ngdvendigt for at gare sikkerhedsstillelsen effektiv.

Stk. 2. Giver debitor i henhold til en geldsfordring, der
anvendes som finansiel sikkerhedsstillelse, afkald pa sin ad-
gang til modregning med de forpligtelser, der er omfattet af
aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse, eller som af anden
arsag kan anvendes til modregning, skal dette ske skriftligt
eller pd en made, der retligt kan sidestilles hermed.

8§ 201. Realisation eller veerdiansettelse af sikkerheder el-
ler geldsfordringer, der modregnes eller tilegnes, skal ske
pa forretningsmaessigt rimelige vilkar.

§ 202. Substituerer sikkerhedsstiller efter aftale med sik-
kerhedshaver en stillet sikkerhed med en anden sikkerhed,
og sker dette senest samtidig med, at sikkerhedsstiller igen
fik radighed over den substituerede sikkerhed, kan der kun
ske omstadelse af den substituerede sikkerhed, hvis den op-
rindeligt stillede sikkerhed var omstadelig.

Stk. 2. Sikkerhed, der er stillet for &ndringer i vardien af
sikkerheder eller fordringer, som er indtradt efter aftalens
indgaelse og skyldes markedsbetingede forhold, kan ikke
omstades efter 88 70 eller 72 i konkursloven, hvis den stille-
de sikkerhed er stillet uden ungdigt ophold efter, at kravet
pé sikkerhed kunne geres galdende. Omstadelse under be-
tingelser som navnt i § 72 kan dog ske, hvis sikkerhedsstil-
lelsen ikke fremstod som ordineer.

§ 203. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan inde-
holde bestemmelse om, at sikkerhedshaver straks kan reali-
sere sikkerheden, nar der opstdr en fyldestgerelsesgrund.
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Straksrealisation kan med forbehold for vilkarene i aftalen
ske

1) uden forudgdende godkendelse fra offentlige myndig-
heder eller andre,

2) uden forudgaende meddelelse til sikkerhedsstiller, og

3) uden anvendelse af en serlig fremgangsmade.

Stk. 2. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdra-
gelse til eje sker realisation ved, at sikkerhedens verdi mod-
regnes i de sikrede forpligtelser.

Stk. 3. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af penge,
der er krediteret en konto, sker realisation ved, at sikkerhe-
dens veerdi modregnes i eller anvendes til at indfri de sikre-
de forpligtelser.

Stk. 4. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsat-
ning sker realisation ved salg af sikkerheden. Fremgar det af
aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse, kan realisation ske
ved, at sikkerhedshaver tilegner sig sikkerhederne, hvis der i
aftalen er fastsat principper for veerdianseettelsen af sikker-
hederne, jf. dog § 201.

8§ 204. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af
pantseetning kan indeholde en bestemmelse om brugsret,
hvorefter sikkerhedshaver kan overdrage de modtagne sik-
kerheder eller nogle af disse til tredjemand til eje eller sik-
kerhed.

Stk. 2. Har sikkerhedshaver udnyttet en brugsret efter stk.
1, skal sikkerhedshaver tilbagelevere en tilsvarende sikker-
hed senest pa det tidspunkt, hvor den eller de sikrede for-
dringer forfalder. Den tilbageleverede sikkerhed anses i hen-
hold til aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse for stillet pa
samme tidspunkt som den oprindelige sikkerhed.

Stk. 3. Tilbagelevering i henhold til stk. 2 kan alene om-
stades, hvis betingelserne i konkurslovens § 74 er opfyldt.

Stk. 4. Tilbagelevering i henhold til stk. 2 kan undlades, i
det omfang sikkerhedens vardi i overensstemmelse med vil-
karene i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse modregnes
i de sikrede finansielle forpligtelser eller gares til genstand
for slutafregning. Fordringen pa tilbagelevering anses i sa-
danne tilfelde for opstdet pa det tidspunkt, hvor den oprin-
delige sikkerhed blev stillet.

Stk. 5. Stk. 1-4 finder ikke anvendelse pa geeldsfordringer.

8§ 205. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse til eje har i forhold til sikringsakt og realisation
virkning i overensstemmelse med de aftalte vilkar.

Stk. 2. Opstér der en fyldestgerelsesgrund, inden sikker-
hedshaver har opfyldt en eventuel forpligtelse til at overdra-
ge tilsvarende sikkerhed, kan forpligtelsen gares til genstand
for netting ved slutafregning, hvis dette fremgar af aftalen.

8 206. En aftale kan med retsvirkning for tredjemand, jf.
dog 88 207 og 208, indeholde bestemmelse om, at de af af-
talen omfattede finansielle forpligtelser, jf. 8 5, nr. 2, skal
nettes ved slutafregning, hvis der opstar en fyldestggrelses-
grund, jf. 8 5, nr. 6.

Stk. 2. Det kan med retsvirkning for boet og kreditorerne
aftales, at slutafregning farst skal ske, nér den ikke-mislig-
holdende part giver meddelelse herom til den misligholden-
de part, efter der er indtradt en fyldestgerelsesgrund. I tilfel-

de, hvor den misligholdende part tages under insolvensbe-
handling, kan denne part dog kreeve, at slutafregningen gen-
nemfares saledes, at parterne stilles, som om slutafregning
var sket uden ungdigt ophold efter det tidspunkt, hvor den
ikke-misligholdende part vidste eller burde vide, at den mis-
ligholdende part blev undergivet insolvenshehandling.

Stk. 3. § 197, stk. 3, og 88 198 og 201 galder tilsvarende
for en aftale om slutafregning, der ikke er en del af en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse.

8§ 207. Slutafregning, jf. § 206, stk. 1, som gennemfgres,
efter at den misligholdende part er taget under rekonstrukti-
onshehandling, kan omfatte finansielle forpligtelser, der er
opstaet for det tidspunkt, hvor den ikke-misligholdende part
kendte eller burde kende de omstaendigheder, der etablerede
fristdagen, jf. 8 1 i konkursloven.

Stk. 2. Slutafregning, som gennemfgres, efter at den mis-
ligholdende part er erkleeret konkurs, kan omfatte finansielle
forpligtelser, der er opstéet for det tidspunkt, hvor den ikke-
misligholdende part kendte eller burde kende de omsteendig-
heder, der etablerede fristdagen, jf. 8 1 i konkursloven. Fi-
nansielle forpligtelser opstaet efter udlgbet af det dggn, hvor
konkursen blev bekendtgjort i Statstidende, kan dog ikke
indga i en slutafregning.

8§ 208. En finansiel forpligtelse, der er omfattet af § 42,
stk. 3 og 4, i konkursloven, kan indgd i en slutafregning,
medmindre den ikke-misligholdende part vidste eller burde
vide, at den misligholdende part var insolvent, da fordringen
pa denne blev erhvervet eller opstod.

Stk. 2. Slutafregning, jf. § 206, stk. 1, kan alene omstades
efter § 69 i konkursloven, hvis slutafregningen omfattede
fordringer, som ikke kunne have indgaet i en aftalt slutafreg-
ning i tilfeelde af konkurs, jf. stk. 1 og § 207, stk. 2.

8§ 209. En aftale kan med retsvirkning for tredjemand in-
deholde bestemmelse om, at samtlige fordringer hidragrende
fra handel med valuta og finansielle instrumenter, der er om-
fattet af aftalen, nettes lgbende ved aftalt afvikling. §§ 207
0g 208 geelder tilsvarende for aftaler om lgbende netting.

§ 210. Er et finansielt instrument registreret pa en konto
hos en verdipapircentral (CSD) eller et kontofarende insti-
tut, afgeres spargsmal vedrgrende instrumentet, jf. stk. 2, ef-
ter lovgivningen i det land, hvor kontoen fares, bortset fra
lovvalgsregler.

Stk. 2. Felgende spgrgsmal afgeres efter den i stk. 1
navnte lovgivning:

1) Den retlige beskaffenhed af sikkerhed i finansielle in-
strumenter og de tingsretlige virkninger, der knytter sig
dertil.

Kravene til sikring af en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse mod tredjemand og kravene til, hvilke foran-
staltninger der er ngdvendige for, at en sadan aftale kan
geres geldende over for tredjemand.

Hvorvidt en persons adkomst til eller rettighed i en sik-
kerhed i finansielle instrumenter ma vige for eller efter-
stilles en konkurrerende adkomst eller rettighed, herun-
der om der foreligger ekstinktiv erhvervelse.

2)

3)
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4) Huvilke foranstaltninger der er ngdvendige for at reali-
sere en sikkerhed i form af finansielle instrumenter, nar

der er opstaet en fyldestgarelsesgrund.

Afsnit XI
Tilsyns-, kontrol- og offentligggrelsesregler m.v.

Kapitel 37
Tilsyn, kontrol m.v.

§ 211. Finanstilsynet paser overholdelsen af denne lov og
regler fastsat i medfgr heraf, bortset fra 8 9 og §8 196-210.
Stk. 2. Finanstilsynet paser endvidere overholdelsen af:

§ 32, stk. 3, nr. 1, jf. § 32, stk. 6, i lov. om godkendte
revisorer og revisionsvirksomheder.
Artikel 37-42 i Kommissionens forordning (EU) nr.
1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmassige
og administrative forlgb af auktioner over kvoter for
drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse
med sadanne auktioner i medfer af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for
handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Falles-
skabet og regler fastsat i medfar heraf.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.

236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse

aspekter af credit default swaps og regler fastsat i med-

far heraf.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.

648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale

modparter og transaktionsregistre, bortset fra afsnit VI

og VII, og regler fastsat i medfar heraf.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.

596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (for-

ordningen om markedsmisbrug) og regler fastsat i med-

far heraf.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.

600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle

instrumenter og regler fastsat i medfgr heraf.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.

909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapir-

afviklingen i Den Europeiske Union og om veardipa-

pircentraler og regler fastsat i medfer heraf.
Stk. 3. Finanstilsynet paser overholdelsen af forordninger
fastsat i medfar af de direktiver, der gennemfgres ved denne
lov.

Stk. 4. Finanstilsynets bestyrelse indgar i tilsynet efter stk.
1-3 og § 213, stk. 1-5 og 8, med den kompetence, som be-
styrelsen er tillagt i medfer af § 345 i lov om finansiel virk-
somhed. § 224, stk. 1, geelder for medlemmer af bestyrelsen,
observatgren, medlemmer af ekspertpanelet og Forbruger-
ombudsmanden.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8 212. Finanstilsynet fgrer tilsyn med operatgrer af en
markedsplads, udbydere af dataindberetningstjenester, cen-
trale modparter (CCP’er), verdipapircentraler (CSD’er),
kontofgrende institutter og registrerede betalingssystemer,
jf. dog stk. 3.

Stk. 2. Finanstilsynet skal for betydningsfulde dattersel-
skaber af udenlandske virksomheder, der er meddelt tilladel-

se til at drive virksomhed som navnt i stk. 1 i et land inden
for Den Europeiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, deltage i even-
tuelle samarbejdsfora om tilsynet med den samlede koncern.

Stk. 3. Danmarks Nationalbank overvager registrerede be-
talingssystemer, som Danmarks Nationalbank finder har vee-
sentlig betydning for betalingsafviklingen eller gennemfg-
relse af Danmarks Nationalbanks pengepolitiske transaktio-
ner.

Regnskabskontrol

§ 213. Finanstilsynet skal for udstedere af omsattelige
veerdipapirer med hjemsted i Danmark kontrollere, at regler-
ne for finansielle oplysninger i arsrapporter og delarsrappor-
ter i 88 183-193 i lov om finansiel virksomhed, arsregn-
skabsloven, 88 82 og 83 i lov om investeringsforeninger
m.v. og § 131 i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. er overholdt, hvis de omseettelige veerdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i et an-
det land inden for Den Europeiske Union eller i et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de.

Stk. 2. Finanstilsynet kontrollerer tillige, at regler udstedt
i medfer af § 196 i lov om finansiel virksomhed, arsregn-
skabsloven, § 95 i lov om investeringsforeninger m.v. og §
131 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
er overholdt.

Stk. 3. Finanstilsynet kontrollerer overholdelse af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af
19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstan-
darder.

Stk. 4. Finanstilsynet udgver i forbindelse med kontrollen
efter stk. 1-3 de befgjelser, der er tillagt Finanstilsynet i hen-
hold til § 197 i lov om finansiel virksomhed, § 96 i lov om
investeringsforeninger m.v. og § 159 a i arsregnskabsloven.

Stk. 5. Kontrollen efter stk. 1-4 omfatter ogsa kontrol af
reglerne for finansielle oplysninger i arsrapporter og delars-
rapporter fra udstedere, der har Danmark som hjemland ef-
ter § 21, som disse regler er fastlagt i den regnskabslovgiv-
ning, de pdgaldende udstedere er omfattet af, jf. §§ 27 og
28. Ved udfarelsen af kontrollen kan Finanstilsynet

1) yde vejledning,

2) patale overtredelser,

3) pabyde, at fejl skal rettes, og at overtraedelser skal brin-
ges til opher, og

4) give pdbud om @ndring af et forhold, herunder pabud

om offentliggerelse af &ndrede eller supplerende op-
lysninger.
Stk. 6. Finanstilsynet kan i seerlige tilfelde anvende frem-
med bistand i forbindelse med kontrol i henhold til stk. 1-5.
Stk. 7. Vedrgrer kontrollen efter stk. 5, 1. pkt., en virk-
somhed, der ikke er omfattet af Finanstilsynets tilsyn, jf. stk.
8, finder § 156, stk. 3, i arsregnskabsloven og regler fastsat i
medfar heraf om betaling af et arligt gebyr for den dermed
forbundne kontrolaktivitet tilsvarende anvendelse.
Stk. 8. Ved behandling af sager, der vedrgrer virksomhe-
der omfattet af arsregnskabsloven, og ved kontrollen efter
stk. 5 vedrgrende udstedere, der ikke er omfattet af Finans-
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tilsynets tilsyn, treeder Erhvervsstyrelsen i Finanstilsynets
sted.

Befgjelser

8 214. Finanstilsynet kan fra virksomheder under tilsyn,
den nuverende og tidligere ledelse i virksomheder under til-
syn og andre fysiske og juridiske personer, der har pligter i
henhold til de regler, der fremgar af § 211, stk. 1-3, og §
213, stk. 1-3 og 5, kreeve at fa alle oplysninger, dokumenter
eller andre data i enhver form, som Finanstilsynet skanner
ngdvendige for Finanstilsynets virksomhed eller til afgarelse
af, om der er sket en overtraedelse af regler, som Finanstilsy-
net paser overholdelsen af i medfar af de regler, der fremgar
af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og 5.

Stk. 2. Finanstilsynet kan kraeve, at revisorer for fonds-
maeglerselskaber, operatarer af en markedsplads og udbyde-
re af dataindberetningstjenester samt revisorer, der reviderer
eller udfarer andre revisionsopgaver for udstedere, udbydere
af omsattelige veerdipapirer eller personer, der anmoder om
optagelse til handel pa en markedsplads, fremlagger oplys-
ninger, der skennes at vare ngdvendige for Finanstilsynets
afgerelse af, om der er sket en overtreedelse af regler, som
Finanstilsynet paser overholdelsen af i medfar af de regler,
der fremgar af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og 5. Fi-
nanstilsynet kan endvidere kreeve dokumenter udleveret fra
revisor til brug for Finanstilsynets afgarelse af, om der er
sket en overtraedelse af reglerne i kapitel 5 og 7 samt § 213.

Stk. 3. Finanstilsynet kan endvidere uden retskendelse
kreeve udlevering af eksisterende optagelser af telefonsamta-
ler, elektronisk kommunikation eller fortegnelser over data-
trafik hos et fondsmaeglerselskab, operatarer af en markeds-
plads og udbydere af dataindberetningstjenester.

Stk. 4. Finanstilsynets befgjelser efter stk. 1 geelder tilsva-
rende for leverandgrer og underleverandgrer til de virksom-
heder, der er nevnt i stk. 1, med henblik pa indhentelse af
oplysninger om den outsourcede aktivitet.

8§ 215. Finanstilsynet kan til enhver tid uden retskendelse
mod behgrig legitimation foretage tilsyns- og kontrolunder-
sggelser pa forretningsstedet hos virksomheder under tilsyn
og virksomheder, der har pligter i henhold til de regler, der
fremgar af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og 5.

Stk. 2. Finanstilsynet kan til enhver tid uden retskendelse
mod behgrig legitimation f& adgang til forretningsstedet hos
leverandgrer og underleverandgrer til virksomheder under
tilsyn og virksomheder, der har pligter i henhold til de reg-
ler, der fremgdr af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og 5,
med henblik pa indhentelse af oplysninger om den outsour-
cede aktivitet.

8§ 216. Finanstilsynet kan indhente alle oplysninger, doku-
menter eller andre data i enhver form efter §§ 214 og 215 til
brug for videregivelse til myndigheder som nzvnt i § 226,
nr. 1-6 og 12, og 8 227, nr. 1-5.

8 217. Befgjelser efter §§ 214-216 udgves af Danmarks
Nationalbank, nér der er tale om registrerede betalingssyste-
mer omfattet af kapitel 32, og af Erhvervsstyrelsen i forbin-
delse med kontrol efter § 213, stk. 8.

§ 218. Finanstilsynet kan kraeve
suspension af handlen pd markedspladser med et finan-
sielt instrument,
sletning af et finansielt instrument fra handlen pa en
markedsplads,
midlertidigt eller permanent ophgr af enhver praksis el-
ler adfeerd, som er i strid med denne lov og regler fast-
sat i medfar heraf, Europa-Parlamentets og Réadets for-
ordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om mar-
kedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) eller
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter, og
nedleeggelse af midlertidigt forbud mod udgvelse af er-
hvervsmeassig virksomhed, som er i strid med denne
lov og regler fastsat i medfer heraf, Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16.
april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om mar-
kedsmisbrug) eller Europa-Parlamentets og Réadets for-
ordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om marke-
der for finansielle instrumenter.

1)
2)

3)

4)

§ 219. Finanstilsynet kan endvidere kreeve, at enhver fy-
sisk eller juridisk person tager skridt til at reducere omfan-
get af deres position eller eksponering i et rdvarederivat, og
begreense de muligheder, som en fysisk eller juridisk person
har for at indga en ravarederivataftale.

§ 220. Finanstilsynet kan pabyde en fysisk eller juridisk
person at endre en bestemt adferd eller handling, hvis den-
ne ikke opfylder sine forpligtelser efter denne lov eller reg-
ler fastsat i medfgr heraf samt forordningerne naevnt i § 211,
stk. 2, eller regler fastsat i medfar heraf. Pabud kan ligeledes
gives til sammenslutninger af juridiske personer.

Stk. 2. Danmarks Nationalbank kan, nar der er tale om et
registreret betalingssystem omfattet af kapitel 32, pdbyde en
fysisk eller juridisk person at &ndre en bestemt adferd eller
handling, hvis denne ikke opfylder sine forpligtelser efter
denne lov eller regler fastsat i medfgr heraf samt forordnin-
gerne navnt i § 211, stk. 2, eller regler fastsat i medfar her-
af. Pabud kan ligeledes gives til sammenslutninger af juridi-
ske personer.

§ 221. Finanstilsynet kan pabyde en operater af et regule-
ret marked eller en udbyder af dataindberetningstjenester at
afsette en direkter i virksomheden inden for en af Finanstil-
synet fastsat frist, hvis direktaren efter § 68, stk. 1, nr. 2-5, §
69, § 147, stk. 1, nr. 2-5, eller § 148 ikke kan varetage stil-
lingen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan pabyde et medlem af bestyrel-
sen i en operatar af et reguleret marked eller i en udbyder af
dataindberetningstjenester at nedleegge sit hverv inden for
en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis bestyrelsesmedlemmet
efter § 68, stk. 1, nr. 2-5, 8 69, § 147, stk. 1, nr. 2-5, eller §
148 ikke kan varetage hvervet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan pabyde et medlem af bestyrel-
sen i en operater af et reguleret marked, der i 2 pa hinanden
falgende regnskabsar har haft en nettoomseetning pa 100
mio. kr. eller derover, at nedlaegge sit hverv inden for en af
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Finanstilsynet fastsat frist, hvis bestyrelsesmedlemmet ikke
opfylder kravene i § 70, stk. 1.

Stk. 4. Finanstilsynet kan pabyde en operater af et regule-
ret marked eller en udbyder af dataindberetningstjenester at
afseette en direkter, nar der er rejst tiltale mod direkteren i
en straffesag om overtraedelse af straffeloven, denne lov el-
ler anden finansiel lovgivning, indtil straffesagen er afgjort,
hvis en domfaldelse vil indebare, at vedkommende ikke
opfylder kravene i § 68, stk. 1, nr. 3, eller § 147, stk. 1, nr.
3. Finanstilsynet fastsatter en frist for efterlevelse af pabud-
det. Finanstilsynet kan under samme betingelser som i 1.
pkt. pabyde et medlem af bestyrelsen i en operater af et re-
guleret marked eller i en udbyder af dataindberetningstjene-
ster at nedleegge sit hverv. Finanstilsynet fastsatter en frist
for efterlevelse af pabuddet.

Stk. 5. Varigheden af pabud meddelt efter stk. 2 pa bag-
grund af 8§ 68, stk. 1, nr. 2, 4 eller 5, 8 69, § 147, stk. 1, nr.
2, 4 eller 5, eller § 148, eller efter stk. 3 pa baggrund af § 70,
stk. 1, skal fremga af pabuddet.

Stk. 6. Pabud meddelt efter stk. 1-4 kan af operataren af et
reguleret marked, udbyderen af dataindberetningstjenester
og den person, som pabuddet vedrarer, forlanges indbragt
for domstolene af Finanstilsynet. Anmodning herom skal
indgives til Finanstilsynet inden 4 uger efter, at pabuddet er
meddelt den pégealdende. Finanstilsynet indbringer sagen
for domstolene inden 4 uger efter modtagelse af anmodning
herom. Sagen anlaegges i den borgerlige retsplejes former.

Stk. 7. Finanstilsynet kan af egen drift eller efter ansgg-
ning tilbagekalde et pabud meddelt et bestyrelsesmedlem ef-
ter stk. 2 og 3 og stk. 4, 3. pkt. Afslar Finanstilsynet en an-
sggning om tilbagekaldelse, kan ansggeren forlange afslaget
indbragt for domstolene af Finanstilsynet. Anmodning her-
om skal indgives til Finanstilsynet inden 4 uger efter, at af-
slaget er meddelt den pagealdende. Anmodning om dom-
stolspravelse kan dog kun fremszttes, hvis pabuddet ikke er
tidsbegraenset, og der er forlgbet mindst 5 ar fra datoen for
udstedelsen af pabuddet eller mindst 2 &r efter, at Finanstil-
synets afslag pa tilbagekaldelse er stadfaestet ved dom.

Stk. 8. Har operatgren af et reguleret marked eller udby-
deren af dataindberetningstjenester ikke afsat direktgren in-
den for den fastsatte frist, kan Finanstilsynet inddrage virk-
somhedens tilladelse, jf. § 60, stk. 1, nr. 5, og § 144, stk. 1,
nr. 5. Finanstilsynet kan endvidere inddrage virksomhedens
tilladelse, jf. 8 60, stk. 1, nr. 5, og § 144, stk. 1, nr. 5, hvis et
bestyrelsesmedlem ikke efterkommer et pabud meddelt i
medfar af stk. 2-4.

Stk. 9. Drives en operatgr af et reguleret marked eller en
udbyder af dataindberetningstjenester som en juridisk per-
son uden en bestyrelse eller en direktion, finder stk. 1-8 til-
svarende anvendelse pa den eller de for udoyderen ledelses-
ansvarlige.

Delegation

§ 222. Finanstilsynet kan fastsette regler om, at tilsynets
befgjelser efter § 83, stk. 1, og regler fastsat i medfar af §
83, stk. 2, kan udgves pa tilsynets vegne af en operater af et
reguleret marked pa naermere fastsatte vilkar.

Stk. 2. En operater af et reguleret marked, der har faet til-
lagt befgjelser efter stk. 1, kan kreeve betaling hos medlem-
merne af det regulerede marked for varetagelsen af opgaver,
der falger af disse befgjelser.

Stk. 3. En operatgr af et reguleret marked, der har faet til-
lagt befgjelser efter stk. 1, skal overholde kapitel 3-7 i for-
valtningsloven, nar den treffer afgarelse inden for de dele-
gerede omrader.

Stk. 4. § 224, stk. 1 og 2, geelder tilsvarende for en opera-
tar af et reguleret marked, der har faet tillagt befgjelser efter
stk. 1.

Bemyndigelse

§ 223. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om at
heeve taersklen for indberetning af ledende medarbejderes
transaktioner i henhold til artikel 19, stk. 9, i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmis-
brug).

Kapitel 38
Tavshedspligt

§ 224. Finanstilsynets ansatte er under ansvar efter 88§
152-152 e i straffeloven forpligtede til at hemmeligholde
fortrolige oplysninger, som de far kendskab til gennem til-
synsvirksomheden. Det samme gelder personer, der udfarer
serviceopgaver som led i Finanstilsynets drift, og eksperter,
der handler pa tilsynets vegne. Tavshedspligten i 1. og 2.
pkt. gelder ogsa efter ansettelses- eller kontraktforholdets
ophar. 1.-3. pkt. gaelder ogsa for ansatte i Erhvervsstyrelsen,
for sa vidt angar oplysninger, som de far kendskab til gen-
nem behandling af sager, der vedrarer virksomheder omfat-
tet af arsregnskabsloven og ved kontrollen efter § 213, stk.
5, og ansatte i Danmarks Nationalbank, nar der er tale om
registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 32.

Stk. 2. Samtykke fra den, som tavshedspligten tilsigter at
beskytte, berettiger ikke personer som navnt i stk. 1 til at vi-
deregive fortrolige oplysninger.

Stk. 3. Stk. 1 er ikke til hinder for, at Finanstilsynet, Er-
hvervsstyrelsen som led i behandlingen af sager, der vedrg-
rer virksomheder omfattet af arsregnskabsloven og ved kon-
trollen efter § 213, stk. 5, og Danmarks Nationalbank, nar
der er tale om registrerede betalingssystemer omfattet af ka-
pitel 32, af egen drift videregiver fortrolige oplysninger i
summarisk eller sammenfattende form, nar hverken den en-
kelte virksomhed eller dens kunder kan identificeres.

Stk. 4. Fortrolige oplysninger kan videregives under en ci-
vil retssag, nar en operater af en markedsplads, en udbyder
af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP), en
vardipapircentral (CSD), et registreret betalingssystem eller
andre omfattet af denne lov er erklzret konkurs eller tradt i
likvidation, og oplysningerne ikke vedrgrer kundeforhold el-
ler tredjemand, der er eller har veeret involveret i forsgg pa
at redde de pageeldende personer eller andre omfattet af den-
ne lov.

Stk. 5. Stk. 1 er endvidere ikke til hinder for, at fortrolige
oplysninger videregives til en operatgr af et reguleret mar-



ked, som har faet tilladelse efter § 59, og en operater af en
multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret han-
delsfacilitet (OHF), som har féet tilladelse efter § 86, nar det
sker for at imgdega eller undersgge, om der er misbrugt in-
tern viden eller udgvet markedsmanipulation i strid med Eu-
ropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014
af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug), eller det i gvrigt sker for at imgdega eller
undersgge, om handlen og prisdannelsen pa markedspladsen
foregar pa en redelig og gennemskuelig méde.

Undtagelser fra tavshedspligten

8 225. § 224, stk. 1, er ikke til hinder for, at fortrolige op-
lysninger videregives til:

1)  Det Systemiske Risikorad.

2)  Offentlige myndigheder i forbindelse med efterforsk-
ning og retsforfglgning af muligt strafbare forhold
omfattet af straffeloven eller tilsynslovgivningen.

3)  Vedkommende minister som led i dennes overordnede
tilsyn.

4)  Administrative myndigheder og domstole, som be-
handler klager over afggrelser, der er truffet af Fi-
nanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen som led i styrel-
sens behandling af sager, der vedrgrer virksomheder
omfattet af arsregnskabsloven og ved kontrollen efter
§ 213, stk. 5.

5)  Folketingets Ombudsmand.

6)  En parlamentarisk kommission nedsat af Folketinget,
jf. dog § 228, stk. 2.

7)  Undersggelseskommissioner nedsat ved lov eller i
henhold til lov om undersggelseskommissioner, jf.
dog § 228, stk. 2.

8)  Folketingets stdende udvalg vedrgrende generelle
gkonomiske forhold i en operatgr af en markedsplads,
en udbyder af dataindberetningstjenester, en central
modpart (CCP), en vardipapircentral (CSD) og et re-
gistreret betalingssystem, for sa vidt angar krisehand-
tering af virksomhederne, nar der treeffes beslutning
om, hvorvidt staten skal yde garanti eller stille midler
til radighed. Tilsvarende geelder i forbindelse med den
parlamentariske kontrol i sager omfattet af 1. pkt.

9)  Statsrevisorerne og Rigsrevisionen.

10) Interessenter, herunder myndigheder, involveret i for-
sgg pa at redde en ngdlidende operatgr af en markeds-
plads, en udbyder af dataindberetningstjenester, en
central modpart (CCP), en vardipapircentral (CSD)
eller et registreret betalingssystem, nar Finanstilsynet
har modtaget et mandat fra erhvervsministeren, pa be-
tingelse af at modtagerne af oplysningerne har behov
herfor.

11) Skifteretten og andre myndigheder, der medvirker ved
likvidation, konkursbehandling eller lignende proce-
durer, kurator, jf. dog § 228, stk. 2.

12) Personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision
af regnskaber for en operatgr af en markedsplads, en
udbyder af dataindberetningstjenester, en central mod-
part (CCP), en vardipapircentral (CSD) og et registre-
ret betalingssystem, eller for andre omfattet af denne

lov, pa betingelse af at modtagerne af oplysningerne
har behov herfor til varetagelse af deres opgaver, jf.
dog § 228, stk. 2.

13) Institutioner, der forvalter indskyder-, investor- eller
forsikringsgarantiordninger, under forudseetning af at
oplysningerne er ngdvendige for, at de kan udfgre de-
res arbejde.

14)  Erhvervsstyrelsen og Revisornavnet.

15) Sagkyndige, som bistdr Finanstilsynet, Erhvervssty-
relsen, Revisornavnet og institutioner, der forvalter
indskyder-, investor- eller forsikringsgarantiordnin-
ger, med udfarelsen af deres tilsynsopgaver, pa betin-
gelse af at modtagerne har behov for oplysningerne til
varetagelsen af deres opgaver, jf. dog § 228, stk. 2.

16) En institution, der forestar clearing af finansielle in-
strumenter eller penge, hvis det er ngdvendigt for at
sikre, at institutionen reagerer behgrigt pa mislighol-
delser eller potentielle misligholdelser pa det marked,
hvor institutionen er ansvarlig for clearingen.

Stk. 2. Adgangen til videregivelse af fortrolige oplysnin-
ger, jf. stk. 1, nr. 8, er begranset til dokumenter i sager, der

er oprettet i Finanstilsynet efter den 16. september 1995.

§ 226. § 224, stk. 1, er endvidere ikke til hinder for, at
fortrolige oplysninger videregives til:

1)  Danmarks Nationalbank, centralbanker i lande inden
for Den Europeiske Union eller lande, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, Det
Europaiske System af Centralbanker og Den Europe-
iske Centralbank i deres egenskab af pengepolitisk
myndighed samt offentlige myndigheder, som overva-
ger betalingssystemerne i Danmark og andre lande in-
den for Den Europziske Union eller lande, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
pa betingelse af at modtagerne af oplysningerne har
behov herfor til varetagelsen af deres opgaver.

2)  Finansielle tilsynsmyndigheder i andre lande inden for
Den Europaiske Union eller i lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der har
ansvaret for tilsyn med kreditinstitutter, finansierings-
institutter, forsikringsselskaber, investeringsselskaber,
administrationsselskaber eller med de finansielle mar-
keder, pa betingelse af at modtagerne af oplysninger-
ne har behov herfor til varetagelsen af deres opgaver.

3)  Myndigheder og organer, som er ansvarlige for at op-
retholde den finansielle stabilitet gennem makropru-
dentiel regulering, og myndigheder eller organer, som
har til formal at sikre den finansielle stabilitet, pa be-
tingelse af at modtagerne af oplysningerne har behov
herfor til varetagelsen af deres opgaver.

4)  Institutioner i andre lande inden for Den Europaiske
Union eller i lande, som Unionen har indgaet aftale
med pé det finansielle omrade, der forvalter indsky-
der-, investor- eller forsikringsgarantiordninger, pa
betingelse af at modtagerne af oplysningerne har be-
hov herfor til varetagelsen af deres opgaver.

5)  Organer i andre lande inden for Den Europziske Uni-
on eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med
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6)

7)

8)

9

10)

11)

12)

13)

pa det finansielle omrade, der medvirker ved likvida-
tion, konkurshehandling eller lignende procedurer, pa
betingelse af at modtagerne af oplysningerne har be-
hov herfor til varetagelsen af deres opgaver.
Myndigheder, der farer tilsyn med personer i andre
lande inden for Den Europeiske Union eller i lande,
som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, der er ansvarlige for den lovpligtige revision
af regnskaber for en operatgr af en markedsplads, en
central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD),
en udbyder af dataindberetningstjenester og et regi-
streret betalingssystem, pa betingelse af at modtager-
ne af oplysningerne har behov herfor til varetagelsen
af deres opgaver.

Organer i andre lande inden for Den Europeiske Uni-
on eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, der farer tilsyn med organer
som nzavnt i nr. 5, og personer som nzavnt i nr. 6, jf.
dog § 228, stk. 2.

Sagkyndige, som bistar myndigheder i andre lande in-
den for Den Europaiske Union eller i lande, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
der farer tilsyn med organer som navnt i nr. 5 og per-
soner som navnt i nr. 6, pa betingelse af at modtager-
ne af oplysningerne har behov herfor til varetagelsen
af deres opgaver, jf. dog § 228, stk. 2.

Organer i andre lande inden for Den Europeiske Uni-
on eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med
pé det finansielle omrade, der er ansvarlige for at pa-
vise overtreedelser af selskabsretten, pa betingelse af
at modtagerne af oplysningerne har behov herfor til
varetagelsen af deres opgaver, og videregivelse sker
med henblik pa at styrke det finansielle systems stabi-
litet og integritet, jf. dog § 228, stk. 2.

Organer i andre lande inden for Den Europeiske Uni-
on eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med
pé det finansielle omrade, der har ansvaret for kontrol
med overholdelsen af reglerne for finansielle oplys-
ninger fra udstedere af omsettelige veerdipapirer, der
er optaget til handel pa et reguleret marked.

Ministre med ansvar for den finansielle lovgivning i
andre lande inden for Den Europaiske Union eller i
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omréde, i forbindelse med krisehandtering af
en operatgr af en markedsplads, en udbyder af data-
indberetningstjenester, en central modpart (CCP), en
veerdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssy-
stem, hvis virksomhed har veesentlig betydning for
den finansielle stabilitet i det pagealdende land.

Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed (ESMA), Det Europziske Rad for Systemiske
Risici samt organer etableret af Den Europeiske Veer-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), pa
betingelse af at modtagerne af oplysningerne har be-
hov herfor til varetagelsen af deres opgaver.

Den auktionstilsynsfarende til brug for, at denne kan
udfgre sine funktioner i medfgr af Kommissionens
forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010

14)

15)

16)

om det tidsmaessige og administrative forlgb af aukti-
oner over kvoter for drivhusgasemissioner og andre
aspekter i forbindelse med sadanne auktioner i medfar
af  Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for
drivhusgasemissioner i Fellesskabet.

Myndigheder, der varetager opgaver i henhold til Eu-
ropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre, pa betingelse af at
oplysningerne er ngdvendige for disse myndigheders
varetagelse af opgaver i henhold til forordningen.
Myndigheder, der varetager opgaver i henhold til Eu-
ropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipa-
pirafviklingen i Den Europaiske Union og om veerdi-
papircentraler, pa betingelse af at oplysningerne er
ngdvendige for disse myndigheders varetagelse af op-
gaver i henhold til forordningen.

Undersggelsesudvalg nedsat af Europa-Parlamentet i
henhold til artikel 226 i Traktaten om Den Europee-
iske Unions Funktionsméade.

§ 227. § 224, stk. 1, er ikke til hinder for, at fortrolige op-
lysninger videregives til:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Finansielle tilsynsmyndigheder i lande uden for Den
Europeeiske Union, som Unionen ikke har indgaet afta-
le med pa det finansielle omrade, der har ansvaret for
tilsyn med kreditinstitutter, finansieringsinstitutter, for-
sikringsselskaber eller de finansielle markeder, jf. dog
§ 228.

Myndigheder og organer i lande uden for Den Europe-
iske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale med
pé det finansielle omrade, som er ansvarlige for at op-
retholde den finansielle stabilitet gennem makropru-
dentiel regulering, myndigheder eller organer, som har
til formél at sikre den finansielle stabilitet, jf. dog §
228.

Institutioner i lande uden for Den Europaiske Union,
som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, der forvalter indskyder-, investor- eller
forsikringsgarantiordninger, jf. dog § 228.

Organer i lande uden for Den Europaiske Union, som
Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, der medvirker ved likvidation, konkursbe-
handling eller lignende procedurer, jf. dog § 228.
Myndigheder, der fgrer tilsyn med personer i lande
uden for Den Europziske Union, som Unionen ikke
har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, der er
ansvarlige for den lovpligtige revision af regnskaber
for en operatgr af en markedsplads, en udbyder af data-
indberetningstjenester, en central modpart (CCP), en
veerdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssy-
stem eller for andre omfattet af denne lov, jf. dog 8§
228.

Organer i lande uden for Den Europaiske Union, som
Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle
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omrade, der ferer tilsyn med organer som navnt i nr. 4
0g personer som naevnt i nr. 5, jf. dog § 228.
Sagkyndige, som bistar myndigheder i lande uden for
Den Europaiske Union eller i lande, som Unionen ikke
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der
farer tilsyn med organer som omtalt i nr. 4 og personer
som omtalt i nr. 5, jf. dog § 228.

Organer i lande uden for Den Europaiske Union eller i
lande, som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det
finansielle omréde, der er ansvarlige for at pavise over-
treedelser af selskabsretten, pa betingelse af at videregi-
velse sker med henblik pa at styrke det finansielle sy-
stems stabilitet og integritet, jf. dog § 228.

7)

8)

8 228. Videregivelse af fortrolige oplysninger efter § 227,
nr. 1-4, kan alene ske pa baggrund af en international samar-
bejdsaftale, og pa betingelse af at modtagerne mindst er un-
derlagt en lovbestemt tavshedspligt, der svarer til tavsheds-
pligten i medfer af § 224, stk. 1, og har behov for oplysnin-
gerne til varetagelse af deres opgaver.

Stk. 2. Videregivelse efter § 225, nr. 6, 7, 11, 13 og 15, §
226, nr. 7-9, og § 227 af fortrolige oplysninger, der hidrgrer
fra lande inden for Den Europziske Union eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréde,
kan endvidere alene ske, hvis de myndigheder eller organer,
som har afgivet oplysningerne, har givet deres udtrykkelige
tilladelse, og ma udelukkende benyttes til det formal, som
tilladelsen vedrarer. Ved videregivelse af oplysninger efter §
225, nr. 15, 8 226, nr. 5, og § 227, nr. 7, meddeler Finanstil-
synet de myndigheder eller organer, som har videregivet op-
lysningerne, hvilke sagkyndige oplysningerne vil blive vide-
resendt til, med angivelse af de sagkyndiges befgjelser.

§ 229. Enhver, der i henhold til § 224, stk. 5 og 6, og 88
225-227 modtager fortrolige oplysninger fra Finanstilsynet,
Erhvervsstyrelsen ved behandling af sager, der vedrgrer
virksomheder omfattet af arsregnskabsloven og ved kontrol-
len efter § 213, stk. 5, eller Danmarks Nationalbank, nar der
er tale om registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel
32, er med hensyn til disse oplysninger underlagt tavsheds-
pligt i medfor af § 224, stk. 1.

Stk. 2. Fortrolige oplysninger, som modtages af Finanstil-
synet, Erhvervsstyrelsen som led i styrelsens opgavelgsning
i medfer af § 213 og Danmarks Nationalbank, nar der er tale
om registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 32, ma
kun anvendes i forbindelse med varetagelsen af deres opga-
ver til at palegge sanktioner, eller hvis tilsynets afgarelse
paklages til hgjere administrativ myndighed eller indbringes
for domstolene.

§ 230. Finanstilsynets ansatte ma ikke videregive oplys-
ninger om en person, nar vedkommende har indberettet en
virksomhed eller en fysisk person til Finanstilsynet for over-
treedelse eller potentiel overtreedelse af regler, som Finanstil-
synet paser overholdelsen af i medfar af de regler, der frem-
gar af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og 5, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Oplysninger som navnt i stk. 1 kan videregives i
medfar af §§ 225-227.

Stk. 3. Enhver, der i henhold til stk. 2 modtager oplysnin-
ger som navnt i stk. 1, er med hensyn til disse oplysninger
underlagt tavshedspligt i medfer af § 224, stk. 1.

Kapitel 39
Parter og klage

§ 231. Enhver, som en afggrelse retter sig mod, anses som
part i en sag, hvori der er eller vil blive truffet afgarelse af
Finanstilsynet i medfer af de i § 211, stk. 1-3, og § 213, stk.
1-3 og 5, nevnte regler, for s vidt angar den del af sagen,
som vedrgrer den pagaeldende.

Stk. 2. Falgende fysiske og juridiske personer anses tillige
som part i en sag, hvori der er eller vil blive truffet afggrelse
af Finanstilsynet efter regler, som Finanstilsynet paser over-
holdelsen af i medfar af § 211, stk. 1-3, og § 213, stk. 1-3 og
5, for sa vidt angar den del af afgarelsen, som vedrgrer den
pagaeldende:

1) Et medlem af direktionen i sager, hvor Finanstilsynet
treeffer afgerelse i medfgr af 8§ 74, 75, 147 eller 148
samt artikel 27, stk. 1 eller 2, i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om
OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregi-
stre og artikel 27, stk. 1, 2 eller 4, i Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli
2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den
Europaiske Union og om verdipapircentraler.

En virksomhed i sager, hvor Finanstilsynet treeffer af-

garelse rettet mod et medlem af bestyrelsen i virksom-

heden i medfer af 8§ 74-76, 147 eller 148 samt artikel

27, stk. 1 eller 2, i Europa-Parlamentets og Radets for-

ordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-de-

rivater, centrale modparter og transaktionsregistre og
artikel 27, stk. 1, 2 eller 4, i Europa-Parlamentets og

Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014

om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Européz-

iske Union og om veerdipapircentraler.

Stk. 3. I sager, hvor Erhvervsstyrelsen treeder i Finanstil-
synets sted som led i kontrol efter § 213, geelder stk. 1 til-
svarende i forhold til en afggrelse, der er eller vil blive truf-
fet af Erhvervsstyrelsen. Som part i forhold til afgarelser ef-
ter 8 213 anses i gvrigt enhver, som Finanstilsynet eller Er-
hvervsstyrelsen anser som part i sagen.

2)

§ 232. Afggrelser truffet af Finanstilsynet i henhold til de
i § 211 og § 213, stk. 1-3 og 5, navnte regler kan indbringes
for Erhvervsankenavnet, senest 4 uger efter at afgerelsen er
meddelt den pagldende, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Stk. 1 omfatter ikke afgarelser efter 8§ 214-217, §
221, stk. 6, § 233, stk. 1, eller artikel 14 og 15, jf. artikel 17,
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale mod-
parter og transaktionsregistre.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 gelder ogsa i forhold til afgarelser truf-
fet af Erhvervsstyrelsen pa Finanstilsynets vegne, jf. § 213,
samt afgarelser truffet af Danmarks Nationalbank efter §
180, stk. 3.
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Stk. 4. Stk. 1-3 galder ogsa for afgarelser truffet af virk-
somheder, der udgver befgjelser pad Finanstilsynets vegne i
medfar af § 222.

§ 233. Afgerelser truffet af en operater af en markeds-
plads, en udbyder af dataindberetningstjenester, en central
modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller et konto-
fgrende institut i henhold til de i § 211, stk. 1-3, navnte reg-
ler, kan af den, som afggrelsen retter sig mod, indbringes for
Finanstilsynet, senest 4 uger efter at afgerelsen er meddelt
den pageldende. Finanstilsynet kan tilleegge indbringelsen
opsettende virkning. 1. pkt. gelder dog ikke afggrelser truf-
fet af en operatar af en markedsplads efter § 117, stk. 1.

Stk. 2. Erhvervsankenavnets afgarelser og afgarelser, Fi-
nanstilsynet treeffer efter stk. 1, kan af den, som afgarelsen
retter sig mod, indbringes for domstolene, senest 8 uger ef-
ter at afgarelsen er meddelt den pageeldende.

Kapitel 40
Offentliggarelse

8§ 234. Finanstilsynet skal med angivelse af virksomhe-
dens eller den fysiske persons navn offentliggere falgende
pa Finanstilsynets hjemmeside, jf. dog §§ 237-239:

1) Reaktioner givet i henhold til denne lovs § 211, stk. 4,
jf. § 345, stk. 7, nr. 4, i lov om finansiel virksomhed,
eller af Finanstilsynet efter delegation fra Finanstilsy-
nets bestyrelse.

Pataler, pdbud, vedtagne administrative bgdeforelaeg og

tvangsbader, der ikke er omfattet af nr. 1.

Beslutninger om at overgive sager om virksomheder til

politimassig efterforskning.

Domme eller bgdevedtagelser i sager, der tidligere er

overgivet til politimaessig efterforskning, hvor der er

faldet helt eller delvist feldende dom eller vedtaget be-
de.

Stk. 2. Finanstilsynet kan med angivelse af virksomhe-

dens eller den fysiske persons navn offentligggre reaktioner

m.v., der ikke er omfattet af stk. 1, nr. 1 eller 2, samt for-

handstilkendegivelser, hvis det skannes at veere i offentlig-

hedens interesse eller bidrager til oplysning om Finanstilsy-
nets praksis.

Stk. 3. Finanstilsynet kan beslutte, at offentliggarelse efter
stk. 1, nr. 2-4, og stk. 2, skal ske i form af et resumé.

Stk. 4. Offentliggerelse efter stk. 1-3, der vedrgrer en
virksomhed, ma ikke indeholde fortrolige oplysninger om
kundeforhold eller oplysninger omfattet af § 30 i offentlig-
hedsloven. Offentliggerelsen ma ikke indeholde fortrolige
oplysninger, der hidrgrer fra finansielle tilsynsmyndigheder
i andre lande, medmindre de myndigheder, der har afgivet
oplysningerne, har givet deres udtrykkelige tilladelse.

2)
3)

4)

8§ 235. Indbringes en reaktion m.v. offentliggjort i hen-
hold til 8 234, stk. 1, nr. 1 eller 2, eller § 234, stk. 2, for Er-
hvervsankenzvnet, skal oplysningen herom offentliggares
af Finanstilsynet pd Finanstilsynets hjemmeside. Status og
det efterfglgende resultat af Erhvervsankenzvnets kendelse
skal ligeledes offentliggeres af Finanstilsynet pa Finanstilsy-
nets hjemmeside.

8 236. Er en dom, der er offentliggjort i henhold til § 234,
stk. 1, nr. 4, anket, skal oplysninger herom offentliggeres af
Finanstilsynet.

Stk. 2. | sager, hvor Finanstilsynet har offentliggjort en
beslutning om at overgive en sag til politimessig efterforsk-
ning efter § 234, stk. 1, nr. 3, og der treeffes afgarelse om
pataleopgivelse eller tiltalefrafald eller afsiges frifindende
dom, skal Finanstilsynet efter anmodning fra den virksom-
hed eller person, som sagen vedrgrer, offentliggere oplys-
ninger herom. Virksomheden eller personen skal indsende
en kopi af afgarelsen om pataleopgivelse eller tiltalefrafald
eller en kopi af dommen til Finanstilsynet samtidig med an-
modning om offentliggarelse. Er pataleopgivelsen, tiltalefra-
faldet eller dommen ikke endelig, skal det fremga af offent-
ligggrelsen. Modtager Finanstilsynet dokumentation for, at
sagen er afsluttet ved endelig pataleopgivelse eller tiltalefra-
fald eller afsigelse af endelig frifindende dom, skal Finans-
tilsynet fjerne alle oplysninger om beslutningen om at over-
give sagen til politimassig efterforskning og eventuelle ef-
terfglgende domme i sagen fra Finanstilsynets hjemmeside.

Begransninger for Finanstilsynets offentliggarelse

§ 237. Offentliggarelse efter § 234 om sager vedrgrende
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale mod-
parter og transaktionsregistre og regler fastsat i medfer heraf
kan ikke ske, hvis offentliggarelse vil veere til alvorlig fare
for finansielle markeder eller vil forvolde de involverede
parter uforholdsmaessig stor skade.

§ 238. Offentliggarelse efter § 234 om sager vedrgrende
kapitel 5 og 7 skal udsattes eller ske i anonymiseret form,
hvis

1) offentliggerelsen vil medfare uforholdsmaessig stor
skade for virksomheden eller den fysiske person,

2) efterforskningsmassige hensyn taler imod offentligge-
relse,

3) offentliggerelse vil true den finansielle stabilitet, eller

4) samfundsmassige hensyn til offentliggarelse af en per-

sons navn ma vurderes ikke at vaere proportionale med
hensynet til personen.

§ 239. Offentliggarelse efter § 234, der ikke er omfattet af
begransningerne for offentliggarelse i 88 237 og 238, kan
ikke ske, hvis

1) offentliggerelsen vil medfare uforholdsmaessig stor
skade for virksomheden eller personen,

2) offentliggerelse af identiteten af de juridiske personer
eller personoplysninger om de fysiske personer ikke er
proportional med hensynet bag offentliggarelsen,

3) offentliggerelsen udger en trussel mod de finansielle
markeders stabilitet eller

4) efterforskningsmaessige hensyn taler imod offentligge-

relse.
Stk. 2. Kan offentliggarelse ikke ske efter stk. 1, skal Fi-
nanstilsynet
1) offentliggere anonymt, hvis anonym offentliggerelse
sikrer en effektiv beskyttelse af de pageldende person-
oplysninger,
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2) udsatte offentliggarelsen, indtil arsagen til at undlade
offentliggarelse er ophgrt, eller
3) undlade at offentliggere, hvis mulighederne i nr. 1 og 2

vurderes utilstrekkelige til at sikre, at de finansielle
markeders stabilitet ikke bringes i fare, eller sikre for-
holdsmassigheden af offentliggarelsen.

Stk. 3. Er offentliggerelse udsat i henhold til stk. 1, nr. 1,
eller § 238, skal der ske efterfglgende offentliggarelse efter
§ 234, nar der ikke leengere er hensyn, der ngdvendigger ud-
seettelsen, hvis dette forhold indtraeeder inden for 2 ar fra da-
toen for reaktionen, beslutningen, dommens afsigelse eller
bgdevedtagelsen.

Tidspunktet for og varigheden af Finanstilsynets
offentliggerelse

8§ 240. Finanstilsynets offentliggarelse efter dette kapitel
skal ske inden for rimelig tid, efter at virksomheden eller
den fysiske person er underrettet om reaktionen eller beslut-
ningen og om, at Finanstilsynet pétenker offentliggerelse
heraf. Hvis Finanstilsynet ikke kan underrette den pagel-
dende, kan der alligevel ske offentliggarelse.

Stk. 2. Det offentliggjorte skal fremga af Finanstilsynets
hjemmeside i mindst 5 ar fra offentliggarelsen. Offentligge-
relse, som vedrgrer fysiske personer, skal dog kun fremga af
Finanstilsynets hjemmeside, sd lenge oplysningerne anses
for ngdvendige i forhold til de samfundsmassige hensyn
bag offentliggarelsen.

Virksomheders offentliggarelse

8 241. Er en reaktion m.v. rettet mod en virksomhed
under tilsyn offentliggjort i medfar af § 234, stk. 1, nr. 1 el-
ler 2, eller 8 234, stk. 2, eller er en dom eller bgdevedtagelse
rettet mod eller vedtaget af en virksomhed under tilsyn of-
fentliggjort i medfar af § 234, stk. 1, nr. 4, skal virksomhe-
den offentliggere den pagaldende reaktion m.v., dom eller
badevedtagelse pa sin hjemmeside pa et sted, hvor det natur-
ligt hgrer hjemme.

Stk. 2. Virksomheden skal offentliggere en reaktion m.v.
som navnt i stk. 1, senest 3 hverdage efter at virksomheden
har modtaget reaktionen m.v., eller senest pa tidspunktet for
offentliggerelse pakraevet efter denne lov eller anden regule-
ring.

Stk. 3. Virksomheden skal offentliggere en dom eller bg-
devedtagelse som neavnt i stk. 1, senest 10 hverdage efter
der er faldet dom eller vedtaget bade.

Stk. 4. Samtidig med virksomhedens offentliggarelse efter
stk. 1-3 skal virksomheden indsette et link, som giver direk-
te adgang til reaktionen m.v., dommen eller bgdevedtagel-
sen, pa forsiden af virksomhedens hjemmeside pa en synlig
made. Det skal af linket og en eventuel tilknyttet tekst tyde-
ligt fremgad, at der er tale om en reaktion fra Finanstilsynet,
en dom eller bgdevedtagelse. Fjernelse af linket og oplys-
ningerne pa forsiden fra virksomhedens hjemmeside skal
ske efter samme principper, som virksomheden anvender for
gvrige meddelelser, dog tidligst nar linket og oplysningerne
har ligget pa4 hjemmesiden i 3 maneder og ikke inden farst-
kommende generalforsamling eller repraesentantskabsmade.

Stk. 5. Kommenterer virksomheden reaktionen m.v., dom-
men eller bgdevedtagelsen offentliggjort efter stk. 1-3, skal
det ske i forleengelse af denne, og kommentarerne skal veere
klart adskilt fra reaktionen m.v., dommen eller bgdevedta-
gelsen.

Stk. 6. Virksomheden skal give meddelelse til Finanstilsy-
net om offentliggerelsen af en dom eller bgdevedtagelse, jf.
stk. 1, hurtigst muligt efter at offentliggarelsen er sket, og
fremsende en kopi af dommen eller bgdevedtagelsen til Fi-
nanstilsynet.

8§ 242. Videregiver en operater af en markedsplads, en ud-
byder af dataindberetningstjenester, en central modpart
(CCP) eller en verdipapircentral (CSD) oplysninger om
virksomheden, og er oplysningerne kommet offentligheden
til kendskab, kan Finanstilsynet pabyde virksomheden at of-
fentliggere berigtigende oplysninger inden for en af Finans-
tilsynet fastsat frist, hvis oplysningerne efter Finanstilsynets
vurdering er misvisende, og Finanstilsynet vurderer, at op-
lysningerne kan have skadevirkning for virksomhedens kun-
der, gvrige kreditorer, de finansielle markeder, hvorpa finan-
sielle instrumenter udstedt af virksomheden handles, marke-
dets ordentlige funktion eller den finansielle stabilitet gene-
relt.

Bemyndigelse

§ 243. Erhvervsministeren kan for virksomheder under
tilsyn omfattet af denne lov fastsatte nermere regler om
virksomhedernes pligt til at offentliggare oplysninger om
Finanstilsynets vurdering af virksomheden og om, at Finans-
tilsynet har mulighed for at offentliggere oplysningerne far
virksomheden.

Afsnit XI11
Digital kommunikation og afgifter

Kapitel 41
Digital kommunikation

§ 244. En digital meddelelse anses for at veere kommet
frem, nar den er tilgengelig for adressaten for meddelelsen.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fastsatte regler om, at
skriftlig kommunikation til og fra Finanstilsynet, erhvervs-
ministeren og Erhvervsstyrelsen om forhold, som er omfat-
tet af denne lov eller regler fastsat i medfar heraf, skal fore-
ga digitalt.

Stk. 3. Erhvervsministeren kan fastsatte naermere regler
om digital kommunikation, herunder om anvendelse af be-
stemte it-systemer, s&rlige digitale formater og digital sig-
natur eller lignende.

§ 245. Kreaeves det i denne lov eller i regler fastsat i med-
fr heraf, at et dokument, som er udstedt af andre end Fi-
nanstilsynet, erhvervsministeren eller Erhvervsstyrelsen,
skal veere underskrevet, kan dette krav opfyldes ved anven-
delse af en teknik, der sikrer entydig identifikation af den,
som har udstedt dokumentet, jf. dog stk. 2. Sddanne doku-
menter sidestilles med dokumenter med personlig under-
skrift.
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Stk. 2. Erhvervsministeren kan fastsatte naermere regler
om fravigelse af underskriftskrav. Det kan herunder bestem-
mes, at krav om personlig underskrift ikke kan fraviges for
visse typer af dokumenter.

Afgift

8§ 246. Falgende juridiske og fysiske personer skal betale
afgift til Finanstilsynet:

1) Operatgrer af markedspladser.

2) Systematiske internalisatorer.

3) Veardipapircentraler (CSD’er).

4) Udbydere af dataindberetningstjenester.

5) Centrale modparter (CCP’er).

6) Finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksom-
heder og forsikringsholdingvirksomheder, hvis omsat-
telige vardipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked.

Fysiske eller juridiske personer, som anmoder om Fi-
nanstilsynets godkendelse af et prospekt i henhold til
kapitel 3.

Udstedere.

Verdipapirhandlere.

Stk. 2. Afgiften fastsattes i henhold til kapital 22 i lov om

finansiel virksomhed.

7)

8)
9

Afsnit X111
Straffebestemmelser

Kapitel 42
Strafbelagte bestemmelser i denne lov

8 247. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvri-
ge lovgivning, straffes med bgde overtraedelse af § 10, § 12,
stk. 1, 8§ 23, stk. 1, § 24, § 25, 1. pkt., § 26, stk. 1 og 3, § 27,
stk. 1 0g 3, § 29, stk. 1 og 3, 88 30-33, § 34, stk. 1 0g 2, §
35, stk. 1 0g 2, § 38, stk. 1, § 39, stk. 1, 88 40, 45 og 47, §
51, stk. 1, § 53, § 56, stk. 1 og 3, § 58, stk. 1, § 59, stk. 1, §
61, stk. 3, § 63, § 64, stk. 1 og 3, § 65, stk. 1-6, § 66, stk. 1
og 2, 8 67, § 68, stk. 2 og 3, jf. stk. 1, nr. 3 0g 4, 88 71, 73,
7509 76, 8 77, stk. 2, § 78, stk. 1-3, 88§ 79-82, § 86, stk. 1, §
88, stk. 2, 88 90-93 og 95, 88 98-101, § 102, stk. 1, § 103,
stk. 1, 8104, 88 106 107, § 108, stk. 1-3, 8 109, § 110, stk. 1,
§ 111, stk. 1, § 114, § 115, stk. 1-3, § 116, § 117, stk. 2-4,
88 118-120, § 121, stk. 1, 8§ 122 og 123, § 124, stk. 1, 8§
125, § 129, stk. 1, § 130, stk. 1, 1. pkt., og stk. 3, § 131, §
132, stk. 1 og 4, § 133-135, § 136, stk. 1, 4 og 5, § 137, stk.
1, 8139, stk. 1, 3-5 0g 7, § 140, § 142, stk. 1, § 145, § 146,
stk. 1 og 2, § 147, stk. 2, jf. stk. 1, nr. 3 0g 4, § 147, stk. 4,
jf. stk. 2, jf. stk. 1, nr. 3 0g 4, §§ 149-162 og § 241.

Strafbelagte bestemmelser i forordninger

8§ 248. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den avri-
ge lovgivning straffes med bade overtreedelse af artikel 3,
stk. 1 og 3, artikel 4, stk. 3, litra a-c, artikel 6, artikel 7, stk.
1, 3. afsnit, 1. pkt., artikel 8, stk. 1, 3 og 4, artikel 10, artikel
11, stk. 1, 3. afsnit, 1. pkt., og stk. 3, 3. afsnit, artikel 12, stk.
1, artikel 13, stk. 1, artikel 14, stk. 1, stk. 2, 1. afsnit, og stk.
3, 2. - 4. pkt., artikel 15, stk. 1, 1. afsnit og 2. afsnit, 1. og 3.

pkt., stk. 2 og stk. 4, 2. pkt., artikel 17, stk. 1, 2. pkt., artikel
18, stk. 1 og 2, stk. 4, 1. pkt., stk. 5, 1. pkt., stk. 6, 1. afsnit,
og stk. 8 og 9, artikel 20, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., artikel 21,
stk. 1, 2 og 3, artikel 22, stk. 2, artikel 23, stk. 1 og 2, artikel
25, stk. 1 og 2, artikel 26, stk. 1, 1. afsnit, stk. 2-5, stk. 6, 1.
afsnit, og stk. 7, 1.-4. afsnit, og 8. afsnit, artikel 27, stk. 1,
artikel 28, stk. 1, og stk. 2, 1. afsnit, artikel 29, stk. 1 og 2,
artikel 30, stk. 1, artikel 31, stk. 2 og 3, artikel 35, stk. 1-3,
artikel 36, stk. 1-3, og artikel 37, stk. 1 og 3, i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter.

§ 249. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvri-
ge lovgivning, straffes med bade overtreedelse af artikel 16,
stk. 1 og 2, artikel 17, stk. 1, 2, 4, 5, 7 og 8, artikel 18, stk.
1-6, artikel 19, stk. 1, 2, 5, 7 og 11, og artikel 20, stk. 1, i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordnin-
gen om markedsmisbrug).

Stk. 2. Overtraedelse af artikel 14 og 15 i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmis-
brug) straffes med bgde eller faengsel indtil 1 ar og 6 méne-
der.

§ 250. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvri-
ge lovgivning, straffes med bgde overtredelse af artikel 42 i
Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 om det tids-
massige og administrative forlgb af auktioner over kvoter
for drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse
med sédanne auktioner i medfgr af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Feellesskabet.

Stk. 2. Overtraedelse af artikel 38, stk. 1, artikel 39, artikel
40, jf. artikel 38, stk. 1, og artikel 39 samt artikel 41 i Kom-
missionens forordning (EU) nr. 1031/2010 om det tidsmaes-
sige og administrative forlgb af auktioner over kvoter for
drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med
sadanne auktioner i medfer af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Feellesskabet, straffes med
bade eller feengsel indtil 1 &r og 6 maneder.

§ 251. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvri-
ge lovgivning, straffes med bgde overtredelse af artikel 4,
stk. 1, artikel 7, stk. 1, 1. pkt., artikel 8, stk. 1, artikel 9, stk.
1, artikel 10, stk. 1, og artikel 11, stk. 1-4, i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transakti-
onsregistre.

§ 252. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvri-
ge lovgivning, straffes med bgde fglgende overtredelser af
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse aspek-
ter af credit default swaps:

1) Artikel 5, stk. 1, artikel 6, stk. 1, artikel 7, stk. 1, artikel
8, artikel 9, stk. 1-3, artikel 12, stk. 1, artikel 13, stk. 1,
artikel 14, stk. 1, artikel 15, stk. 1 og 2, og artikel 17,
stk. 9-11.
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2) Krav om meddelelse af enhver betydelig endring i ve-
derlag for udlan af et bestemt finansielt instrument eller
en Klasse af finansielle instrumenter fastsat af Finanstil-
synet i medfgr af artikel 19, stk. 2.

Forbud eller betingelser fastsat af Finanstilsynet i med-
far af artikel 20, stk. 2.

Begransninger af credit default swap transaktioner i
statsobligationer under ekstraordingre omstendigheder
fastsat af Finanstilsynet i medfer af artikel 21.

3)

4)

8§ 253. Medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvri-
ge lovgivning, straffes med bgde overtraedelse af artikel 16,
artikel 25, stk. 1, artikel 26-30, 32-35, 37-41, 43-54 og arti-
kel 59, stk. 3 og 4, i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
veerdipapirafviklingen i Den Europeiske Union og om veer-
dipapircentraler.

Straf for manglende efterlevelse af pabud og afgivelse af
urigtige eller vildledende oplysninger

8 254. En operatgr af en markedsplads, en central mod-
part (CCP), en vardipapircentral (CSD), en udbyder af data-
indberetningstjenester, et fondsmaglerselskab, et registreret
betalingssystem, et kontofgrende institut, en udsteder, en in-
vestor, en tilbudsgiver, en deltager pa markedet for emissi-
onskvoter, en positionstager, en reprasentant eller en aktio-
ner, der undlader at efterkomme et pabud fra Finanstilsynet
givet i medfer af § 220 eller afgiver urigtige eller vildleden-
de oplysninger til Finanstilsynet, straffes med bgde, med-
mindre hgjere straf er forskyldt efter anden lovgivning. 1.
pkt. geelder tilsvarende for pabud til et registreret betalings-
system udstedt af Danmarks Nationalbank, jf. § 180.

Stk. 2. Med bade straffes et bestyrelsesmedlem i en opera-
tar af et reguleret marked eller en udbyder af dataindberet-
ningstjenester, der ikke efterkommer et pabud, der er givet
efter § 221, stk. 2 og stk. 4, 3. pkt. Med bgde straffes tillige
et bestyrelsesmedlem i en operatgr af et reguleret marked,
der ikke efterkommer et pabud, der er givet efter § 221, stk.
3.

Stk. 3. Giver personer, der er knyttet til en operater af en
markedsplads, en central modpart (CCP), en vardipapircen-
tral (CSD), en udbyder af dataindberetningstjenester, et
fondsmaeglerselskab, et registreret betalingssystem, et kon-
tofgrende institut, en udsteder, en investor, en tilbudsgiver,
en deltager pa markedet for emissionskvoter eller en aktio-
neer urigtige eller vildledende oplysninger til Finanstilsynet,
Erhvervsstyrelsen, Danmarks Nationalbank eller anden of-
fentlig myndighed, straffes den pageldende med bade eller
feengsel indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf er for-
skyldt efter den gvrige lovgivning.

Generelle bestemmelser om straf

8 255. | regler fastsat i medfer af denne lov kan der fast-
seettes straf i form af bade.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fastsatte regler om straf i
form af bgde ved overtredelse af bestemmelser fastsat i
medfar af forordninger som naevnt i § 211, stk. 2, og § 213,

stk. 3, og for overtraedelse af forordninger fastsat i medfor af
direktiver som naevnt § 211, stk. 3.

Stk. 3. Der kan palaegges juridiske personer strafansvar ef-
ter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

Stk. 4. Foreeldelsesfristen for strafansvar for overtraedelse
af denne lovs bestemmelser og regler fastsat i medfer heraf
er5ar.

Stk. 5. Ved udmaling af bader efter dette kapitel leegges
veegt pa overtredelsens grovhed og gerningsmandens gko-
nomiske forhold. For overtraedelser begaet af juridiske per-
soner leegges ved vurderingen af gerningsmandens gkono-
miske forhold vagt pa virksomhedens nettodrsomsatning pa
gerningstidspunktet. For overtreedelser begaet af fysiske per-
soner laegges veegt pa den pagealdendes indtaegtsforhold pa
gerningstidspunktet.

Stk. 6. Er der ved en overtreedelse opnaet en gkonomisk
fordel, konfiskeres denne efter reglerne i straffelovens 9. ka-
pitel. Kan der ikke ske konfiskation, skal der tages sarskilt
hensyn hertil ved udmaling af en bade.

Tvangsbader

§ 256. Undlader en direktar, et bestyrelsesmedlem eller
en revisor hos en operatgr af en markedsplads, en central
modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD), en udbyder af
dataindberetningstjenester, et fondsmaeglerselskab, et regi-
streret betalingssystem, et kontofgrende institut, en udsteder,
en investor, en tilbudsgiver, en deltager pA markedet for
emissionskvoter, en positionstager, en reprasentant eller en
aktionzar at efterkomme de pligter, der efter denne lov eller
regler fastsat i medfgr heraf, forordninger naevnt i § 211, stk.
2, eller regler udstedt i medfer heraf pahviler dem eller pa-
leegges dem af Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen eller, nar
der er tale om et registreret betalingssystem, Danmarks Na-
tionalbank, kan Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen henholds-
vis Danmarks Nationalbank som tvangsmiddel palaegge de
pageldende daglige eller ugentlige bader.

Stk. 2. Undlader en fysisk eller juridisk person at efter-
komme en anmodning om udlevering af oplysninger i hen-
hold til § 214, kan Finanstilsynet paleegge den fysiske eller
juridiske person eller de personer, der er ansvarlige for den
juridiske person, daglige eller ugentlige bader.

Stk. 3. Undlader en operatar af et reguleret marked eller
en udbyder af dataindberetningstjenester at efterkomme et
pabud meddelt i medfer af § 221, stk. 1 og stk. 4, 1. pkt.,
kan operatgren af det regulerede marked henholdsvis udby-
deren af dataindberetningstjenester palegges daglige eller
ugentlige tvangsbhader.

Badeforeleeg

§ 257. Erhvervsministeren kan efter forhandling med ju-
stitsministeren fastseette regler om, at Finanstilsynet i neer-
mere angivne sager om overtraedelser af denne lov og regler
fastsat i medfgr af denne lov og regler i den Europaiske
Unions forordninger for de omrader af loven, som Finanstil-
synet farer tilsyn med, der ikke skgnnes at medfagre hgjere
straf end bade, i et badeforeleeg kan tilkendegive, at sagen
kan afggres uden retssag, hvis den, der har begaet overtre-
delsen, erkleerer sig skyldig i overtraedelsen og erklarer sig
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rede til inden en narmere angiven frist at betale en bade
som angivet i bgdeforelaegget.

Stk. 2. Retsplejelovens regler om krav til indholdet af et
anklageskrift og om, at en sigtet ikke er forpligtet til at udta-
le sig, finder tilsvarende anvendelse pa sddanne bgdefore-
leeg.

Stk. 3. Vedtages bgden, bortfalder videre forfglgning.

Afsnit X1V

Ikrafttreeden, overgangsbestemmelser, territorial
gyldighed

Kapitel 43
Ikrafttreeden

8 258. Loven treeder i kraft den 3. januar 2018, jf. dog stk.
3.

Stk. 2. Lov om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgg-
relse nr. 1229 af 7. september 2016, ophaves.

Stk. 3. § 262, stk. 3, treeder i kraft den 1. juli 2017.

Stk. 4. De bekendtgarelser og forskrifter, der er udstedt i
henhold til lov om verdipapirhandel m.v., forbliver i kraft,
indtil de e&ndres eller ophaves.

Overgangsbestemmelser

8 259. Finanstilsynet kan undtage ikke-finansielle mod-
parter, jf. dog stk. 2, fra:

1) Clearingforpligtelsen i artikel 4 i Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012
om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre.

2) De forpligtelser om risikoreduktionsteknikker, der fgl-

ger af artikel 11, stk. 3, i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om
OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregi-
stre.

Stk. 2. Stk. 1 geelder kun for de ikke-finansielle modpar-
ter, som opfylder betingelserne i artikel 10, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4.
juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transak-
tionsregistre, eller de ikke-finansielle modparter, der for
farste gang meddeles tilladelse som fondsmaglerselskab fra
den 3. januar 2018.

Stk. 3. Stk. 1 geelder kun for C6-energiderivataftaler, der
er indgaet inden den 3. januar 2021.

Stk. 4. En ikke-finansiel modpart, der er undtaget fra for-
pligtelserne i stk. 1, kan undlade at medregne C6-energideri-
vataftaler i sin beholdning af OTC-derivataftaler ved opge-
relsen af clearinggreenseveerdien i artikel 10 i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transakti-
onsregistre.

§ 260. De aktionzrer, og dem der handler i forstaelse med
disse, der efter § 22, stk. 7, i lov nr. 403 af 28. april 2014 om

&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapir-
handel m.v., straffeloven, lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v., retsplejeloven og forskellige andre lo-
ve var fritaget fra pligten til at fremseette et overtagelsestil-
bud i forbindelse med endringen af greensen for pligten til at
fremsatte et pligtmaessigt tilbud er fortsat forpligtet til at
fremsatte et frivilligt overtagelsestilbud til de gvrige aktio-
narer, hvis aktiongren, eller de personer, der handler i for-
staelse med denne, erhverver yderligere aktier i selskabet.

§ 261. Virksomheder, der har oprettet en bunden fondsre-
serve efter § 101 i lov om veerdipapirhandel m.v., skal fast-
holde denne fondsreserve.

Stk. 2. Den bundne fondsreserve efter stk. 1 kan bruges til
deekning af underskud, der ikke dekkes af virksomhedens
frie reserver.

Stk. 3. Virksomheden skal henlaegge 10 pct. af den del af
arets overskud, der ikke medgar til dekning af underskud
for tidligere ar, til fondsreserven. Henlaeggelsen kan dog ik-
ke overstige den forrentning af fondsreserven, der svarer til
renten beregnet i henhold til regler fastsat i medfer af § 176,
stk. 2, i lov om finansiel virksomhed med fradrag af en for-
holdsmaessig andel af arets selskabsskat.

Stk. 4. Ophgrer virksomheden med sine aktiviteter, skal
fondsreserven anvendes i overensstemmelse med omdannel-
sesbeslutningen.

8§ 262. En operatgr af et reguleret marked, der den 3. janu-
ar 2018 driver et reguleret marked, opretholder tilladelse til
at drive et reguleret marked. En operatgr af en multilateral
handelsfacilitet (MHF), der den 3. januar 2018 driver en
multilateral handelsfacilitet (MHF), opretholder tilsvarende
tilladelse hertil, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF), der indtil den 3. januar 2018 har drevet en multilate-
ral handelsfacilitet (MHF) som en alternativ markedsplads,
opretholder tilladelse til at drive en multilateral handelsfaci-
litet (MHF).

Stk. 3. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet
(MHF), der indtil den 3. januar 2018 har drevet en multilate-
ral handelsfacilitet (MHF) som en alternativ markedsplads,
kan ansgge om, at den multilaterale handelsfacilitet
(MHF’en) registreres som et SMV-vakstmarked, jf. kapitel
21. Ansggningen skal modtages af Finanstilsynet senest den
1. juli 2017.

Territorial gyldighed

§ 263. Loven gelder ikke for Feergerne og Grenland, men
kan ved kongelig anordning sattes helt eller delvis i kraft
for Feergerne og Grgnland med de e&ndringer, som de fergs-
ke og grenlandske forhold tilsiger.
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1. Indledning

Den finansielle krise har afslgret svagheder i de finansielle
markeders virkemade og gennemsigtighed, og udviklingen
pé de finansielle markeder har gjort det klart, at der er behov
for at styrke reguleringen af markederne for finansielle in-
strumenter, herunder hvor der handles »over the counter«
(OTC). OTC betyder, at der handles uden om eksempelvis
regulerede markeder direkte mellem fysiske eller juridiske
personer.

| forleengelse af den finansielle krise er der fundet behov for
at lave en gennemgribende modernisering og opstramning af
reglerne omkring markedspladser og handel med veaerdipapi-
rer m.v. Det med henblik pa at sikre velfungerende og effek-
tive kapitalmarkeder til gavn for den finansielle stabilitet og
kapitalfremskaffelsen samt at gge investorbeskyttelsen og
gennemsigtigheden for at sikre, at tilliden til kapitalmarke-
derne bevares.

Markedet for udstedelse og handlen med finansielle instru-
menter er central i et bredere samfundsmaessigt perspektiv,
og samfundet har en serlig interesse i, at kapitalmarkedet
fungerer pé& en ordentlig made, hvor der er tillid til marke-
derne. Dette sikres blandt andet gennem regulering, herun-
der et tilsyn med markedspladser og aktarer.

Lovforslaget er det mest betydningsfulde reguleringsinitiativ
inden for kapitalmarkedsomradet siden gennemfgrelsen af
Barsreform |1, der dannede grundlag for udarbejdelsen af
lov om verdipapirhandel m.v. i 1995. Der er siden lovens
vedtagelse og frem til oktober 2016 vedtaget mere end 55
@ndringslove hertil. For at sikre at reglerne fortsat er anven-
delige, tidssvarende og sammenhangende samt for at fjerne
overflgdig regulering, er det fundet formalstjenesteligt at re-
videre hele vardipapirhandelsloven og udarbejde en ny ho-
vedlov - lov om kapitalmarkeder - der skal erstatte lov om
veerdipapirhandel m.v.

Sammenfattende indebarer forslaget til lov om kapitalmar-
keder en gget gennemsigtighed pa kapitalmarkederne til
gavn for investorernes tillid til disse markeder, en sterkere
regulering af markedsaktgrerne med henblik pa ordentlige
og velfungerende markeder samt en gget konkurrence mel-
lem aktarer pa kapitalmarkederne.

Som opfalgning péa den finansielle krise blev der pd G20-
topmgdet i London i 2009 truffet beslutning om at styrke det
finansielle system. Et vigtigt element i styrkelsen er udvidel-

se af den finansielle regulering og opbygning af et mere fin-
masket net for tilsynet med kapitalmarkederne.

Med lovforslaget gennemfares de omrader af MiFID I, der
pa nuveerende tidspunkt er reguleret i lov om veerdipapirhan-
del m.v. Parallelt med nearveerende lovforslag fremsattes
forslag til lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed
og lov om finansielle radgivere m.v. Lovforslaget er en fal-
gelov, der hgrer til neerveerende lovforslag. Med fglgelovfor-
slaget gennemfares de dele af direktiv om markeder for fi-
nansielle instrumenter (MiFID I1), der ikke gennemfares i
neerveerende lovforslag.

Markedspladser har traditionelt indtaget en central rolle pa
kapitalmarkedet i kraft af deres rolle som formidler af kapi-
tal. Hovedopgaven for en markedsplads er at sammenfgre
udstederne og investorerne. Udstedere er erhvervsvirksom-
heder, realkreditinstitutter, staten m.v., og de sgger gennem
udstedelse af forskellige finansielle instrumenter at daekke
deres kapitalbehov. Investorerne, der kan veere professionel-
le og ikke-professionelle, gnsker derimod ved kgb og salg af
finansielle instrumenter at opné det bedst mulige afkast af
den investerede kapital.

Handlen med finansielle instrumenter pa en markedsplads
sker i dag elektronisk via elektroniske handelssystemer, som
markedspladserne stiller til radighed for deres handelsmed-
lemmer. Handelsmedlemmerne indgér aftaler med markeds-
pladser om betingelser for at f& adgang til systemet. P4
grund af den teknologiske udvikling, hvor handlen i realite-
ten foregar elektronisk, har de professionelle investorer ty-
pisk direkte adgang til at handle p& markedspladserne.

Markedspladserne, der stiller et handelssystem til radighed,
suppleres af en reekke informationssystemer, som skal sikre,
at markedsdeltagerne far oplysninger om handlens omfang
og pris, regler om far- og efterhandelsgennemsigtighed, li-
gesom informationssystemerne videregiver kursrelevante
oplysninger, som udstederne af de finansielle instrumenter
er forpligtet til at give markedet.

Handelsmedlemmer og en rakke finansielle virksomheder
spiller en central rolle som formidlere og radgivere for ud-
stedere og investorer, nar der handles med finansielle instru-
menter.

Lovforslaget indeholder overordnet den samlede regulering,
der gaelder for udstedelse og handel med finansielle instru-
menter pa markedspladser. De vesentligste omrader, der re-
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guleres, er reglerne om betingelse for optagelse til handel pa
en markedsplads af et finansielt instrument, f.eks. reglerne
om prospektkrav, om udstedernes og andres oplysningsfor-
pligtigelser og om overtagelsestilbud. Derudover omfatter
lovforslaget regler om organisation og virksomhedsudgvel-
se, som gelder for de af markedets virksomheder, som ikke
er undergivet anden finansiel lovgivning, f.eks. markeds-
pladserne. Disse virksomhedstyper er ogsa undergivet et til-
syn og skal have en tilladelse, farend deres aktiviteter kan
pabegyndes.

2. Lovforslagets formal og baggrund

Med lovforslaget far den samlede regulering pa kapitalmar-
kedsomradet til formal at sikre velfungerende og effektive
kapitalmarkeder til gavn for den finansielle stabilitet og ka-
pitalfremskaffelsen samt gge handelsgennemsigtigheden til
fordel for investorerne, styrke forbrugerbeskyttelsesniveauet
og skabe bedre konkurrence mellem de aktarer, der er til
stede pa kapitalmarkederne, for derved at sikre, at tilliden til
kapitalmarkederne bevares.

Som opfalgning pa den finansielle krise blev der pa G20-
topmgdet i London i 2009 truffet beslutning om at styrke det
finansielle system. Et vigtigt element i styrkelsen er udvidel-
se af den finansielle regulering og opbygning af et mere fin-
masket net for tilsynet med kapitalmarkederne.

EU-landene har udmentet aftalen i et nyt og revideret regel-
st sammensat af et rammedirektiv, Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter (herefter MiFID Il) og to ram-
meforordninger, Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finan-
sielle instrumenter (herefter MiFIR) og Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug)
(herefter markedsmisbrugsforordningen), der suppleres af en
lang reekke delegerede retsakter, tekniske standarder, anbe-
falinger og retningslinjer.

Sammenfattende indebarer forslaget til lov om kapitalmar-
keder en gget gennemsigtighed pa kapitalmarkederne til
gavn for investorernes tillid til disse markeder, en sterkere
regulering af markedsaktgrerne med henblik pa ordentlige
og velfungerende markeder, samt en gget konkurrence mel-
lem aktgrer pa kapitalmarkederne.

Lovforslaget har bl.a. til formal at gennemfare MiFID Il og
gennemfgre de lovaendringer, der er ngdvendige for anven-
delsen af MiFIR.

MIFID Il og MiFIR bygger videre pa den eksisterende regu-
lering af kapitalmarkeder, der blev indledt med Radets di-
rektiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i

forbindelse med veerdipapirer og udvidet med MiFID 1. Be-
hovet for en revision af reglerne er opstaet, som falge af at
markedsforholdene har @&ndret sig vaesentligt siden 2004,
hvor MIFID I, der er det seneste starre reguleringsinitiativ
pa omradet, blev vedtaget. Bl.a. foregar en stor del af hand-
len med finansielle instrumenter i dag uden for de markeds-
pladser, der er reguleret under MIFID I, handlen er i hgjere
grad end tidligere blevet automatiseret, og der er kommet en
reekke nye markedsaktarer til.

Med MIFID Il og MiFIR moderniseres den eksisterende re-
gulering af kapitalmarkederne. Moderniseringen har til for-
mal at sikre ens regler for handlen med finansielle instru-
menter i EU, gge handelsgennemsigtigheden til fordel for
investorerne og styrke forbrugerbeskyttelsesniveauet. Det er
desuden hensigten at skabe bedre konkurrence mellem de
aktarer, der er til stede pa kapitalmarkederne.

MiFID Il regulerer som noget nyt udbydere af dataindberet-
ningstjenester og en ny type markedsplads, dem sakaldte or-
ganiserede handelsfacilitet (herefter OHF). En OHF adskil-
ler sig fra eksempelvis en multilateral handelsfacilitet
(MHF) ved, at der pd en OHF kun handles med obligationer,
strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og deri-
vater. En raekke nye omrader underleegges tillige regulering,
eksempelvis skearpes fokus pa computerstyret handel, som
er under kraftig udvikling.

Med MIFID Il gges reguleringen af en raekke allerede regu-
lerede omrader, f.eks. rdvareomradet. Pa dette omrade hand-
les der i starre omfang med derivater i form af finansielle in-
strumenter, hvor afkastet beregnes pa baggrund af udviklin-
gen i prisen af den underliggende ravare. MiFID Il udvider
endvidere listen over finansielle instrumenter omfattet af re-
guleringen. Listen over finansielle instrumenter udvides
med emissionskvoter samt derivataftaler vedrgrende ravarer,
som handles pa en OHF, bortset fra engrosenergiprodukter
der kun kan afvikles fysisk.

MiFIR fastsetter nye krav til indberetning af en lang reekke
nye og udvidede data om f.eks. transaktioner, priser og or-
drer. Datamaengden firdobles (mélt pa antal indberettede fel-
ter) i forhold til den, de finansielle virksomheder er for-
pligtede til at oplyse i dag. MiFIR indfgrer endvidere skeer-
pede krav til handelsgennemsigtighed for markedspladser og
fondsmeeglerselskaber samt krav til handelsformer og clea-
ring.

Reglerne i MiFID Il og MiFIR har karakter af overordnede
rammebestemmelser. P4 flere omrader bemyndiges EU-
Kommissionen til at vedtage supplerende tekniske regler til
udfyldning og precisering af de overordnede rammer i di-
rektivet og forordningen. De supplerende regler forventes at
blive gennemfart som forordninger for s& vidt angar de om-
rader, der er daekket af naerveerende lovforslag. Den Europae-
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iske Markeds- og Veardipapirtilsynsmyndighed (herefter ES-
MA\) skal levere udkast til disse regler.

MiFID Il skal veere gennemfgrt i national ret den 3. juli
2017, og reglerne skal treede i kraft den 3. januar 2018. Mi-
FIR finder anvendelse fra den 3. januar 2018.

3. Lovforslagets indhold
3.1. Lovens anvendelsesomréde
3.1.1. Galdende ret

Det folger af § 1, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., at
loven finder anvendelse pa veerdipapirhandel. Handel med
veerdipapirer skal forstas bredt og omfatter prospektpligt i
forbindelse med udbud og optagelse til handel af veerdipapi-
rer, kab og salg for egen eller tredjemands regning af veerdi-
papirer, formidling af keb og salg af veerdipapirer, erhvervs-
maessig radgivning vedrgrende vaerdipapirer, portefaljepleje
samt afgivelse af emissionsgarantier, jf. lovens § 1, stk. 2.

Derudover indeholder loven et regelsat for aktarer pa kapi-
talmarkedsomradet. Det falger af § 1, stk. 3, at loven finder
anvendelse pa drift af regulerede markeder, drift af MHFer,
clearingvirksomhed, registreringsvirksomhed og registrere-
de betalingssystemer. En MHF er en markedsplads, hvor in-
vestorer kan mgdes og handle de finansielle instrumenter,
der er optaget til handel pa markedspladsen. En MHF er
mindre reguleret end det regulerede marked. Det betyder ek-
sempelvis, at der ikke er regler om overtagelsestilbud og
krav om storaktionaermeddelelser pa en MHF. En clearing-
virksomhed forestar clearing af handler med finansielle in-
strumenter. En registreringsvirksomhed er en veerdipapir-
central, der i lovforslaget betegnes som en CSD. Et registre-
ret betalingssystem er et system, der afvikler betalinger.

3.1.2. MiFID Il og MiFIR

Det fglger af artikel 1, stk. 1, i MiFID II, at direktivet geelder
for blandt andre operatgrer af et reguleret marked og udby-
dere af dataindberetningstjenester.

Udbydere af dataindberetningstjenester er nye virksomheds-
typer, som overordnet set bestdr i offentliggerelse af han-
delsinformation (eksempelvis pris og volumen) og efterhan-
delsoplysninger samt indberetning af transaktionsdata til Fi-
nanstilsynet af gennemfarte handler. Der er tale om en tjene-
steydelse, som fondsmaeglerne kan gare brug af, nar de skal
opfylde de krav, der stilles til dem vedrgrende offentligge-
relse af far- og efterhandelsdata for gennemfarte handler, og
som gges betragteligt i MiFID 11 og MiFIR.

Operatgrer af et reguleret marked kan endvidere fa tilladelse
til at drive en multilateral handelsfacilitet (en MHF) eller en
organiseret handelsfacilitet (en OHF) i medfgar af direktivets
artikel 5, stk. 2. Mens en MHF er en kendt markedspladsty-

pe, indfgrer MiFID Il en ny markedspladstype, en OHF,
hvorpa der kan ske handel med obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emmissionskvoter eller derivater. Op-
rettelsen af en OHF understatter et af formalene i MiFID Il
om, at en stgrre del af handlen med finansielle instrumenter
skal forega pa en markedsplads for derved at opna en starre
abenhed omkring sadanne handler og bedre mulighed for at
fare tilsyn hermed. Til illustration foregar ca. 30 pct. af
handlen i C20-aktierne i dag uden for de regulerede marke-
der.

3.1.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Som falge af MiFID 11 vil flere aktgrer komme under tilsyn.
Det drejer sig om udbydere af dataindberetningstjenester og
operatgrer af OHF’er. Erhvervsministeriet vurderer derfor,
at anvendelsesomradet for den geeldende lov om vaerdipapir-
handel m.v. bar udvides tilsvarende.

Erhvervsministeriet vurderer desuden, at det er hensigts-
maessigt at preecisere lovens anvendelsesomrade og samle de
bestemmelser om reglernes anvendelsesomrade, der er ind-
sat forskellige steder i loven, i én bestemmelse.

3.1.4. Lovforslagets indhold

Lovforslagets anvendelsesomrade foreslas praciseret, sa
forslaget geelder for samtlige aktarer og adferd pa kapital-
markederne. Dette for at tydeliggere den hidtidige opdeling
i den aktarkreds, som loven gelder for, og de gvrige aktivi-
teter omkring handel med veardipapirer, som loven regule-
rer. Dette forslas for at gare loven mere brugervenlig.

Derudover foreslas det at samle den nermere afgraensning af
anvendelsesomradet for de enkelte afsnit i loven i én be-
stemmelse. Samtidig fremgar det af den enkelte bestemmel-
se i lovforslaget, hvilken aktar eller person der er omfattet af
den pageeldende regulering.

Der henvises til lovforslagets § 1.

3.2. Definition af finansielle instrumenter
3.2.1. Geldende ret

I 8 2 i lov om veerdipapirhandel m.v. opregnes under falles-
betegnelsen veerdipapirer de instrumenter, der er omfattet af
lovens anvendelsesomrade. Definitionen af et veerdipapir i
lovens forstand er bred og omfatter bade traditionelle veerdi-
papirer i form af aktier og obligationer og pengemarkedsin-
strumenter, andele i kollektive investeringsordninger og for-
skellige afledte finansielle instrumenter. Pengemarkedsin-
strumenter er instrumenter, der normalt omsaettes pa penge-
markedet, herunder skatkammerbeviser, indlansheviser og
commercial papers (virksomhedscertifikater).
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Den gezldende vardipapirbetegnelse adskiller sig fra termi-
nologien i lov om finansiel virksomhed. Omseettelige pante-
breve med pant i fast ejendom eller lgsgre er alene omfattet
af listen over veerdipapirer i lov om verdipapirhandel m.v.,
mens valutaspotforretninger i investeringsgjemed med hen-
blik pa at opna fortjeneste ved kursaendringer pa valuta kun
fremgar af listen over instrumenter i lov om finansiel virk-
somhed.

3.2.2. MiFID 1l

De instrumenter, der er omfattet af anvendelsesomradet i
MIFID Il og MIFIR, er samlet under fellesbetegnelsen fi-
nansielle instrumenter som oplistet i bilag I, afsnit C, jf. arti-
kel 4, stk. 1, nr. 15, i MiFID 1l og artikel 2, stk. 1, nr. 9, i
MIFIR. Listen over finansielle instrumenter i MiFID Il er en
viderefgrelse af samme liste i MiFID I.

3.2.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet vurderer, at der er behov for at ensrette
terminologien anvendt i MiFID Il med terminologien i neer-
veerende lovforslag og lov om finansiel virksomhed henset
til, at begrebsanvendelsen i MiFID 11 vil blive anvendt i en
lang raekke sekundaere EU-retsakter med direkte anvendelse
i dansk ret. Med gennemfgrelsen af MiFID var der ikke
samme behov for ensretning, da der ikke blev udstedt dele-
gerede forordninger efter denne. Derfor kunne den dagel-
dende terminologi bevares.

3.2.4. Lovforslagets indhold

Lovforslagets definition af betegnelsen finansielle instru-
menter foreslas nyaffattet, si den ensrettes med definitionen
i MiFID 1l og lov om finansiel virksomhed. Derved slettes
omsattelige pantebreve eksempelvis fra listen.

Retsvirkningen af en sddan ensretning er, at instrumenttypen
omsattelige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsare
ikke viderefagres i lovforslagets definition af finansielle in-
strumenter. Handlen med omsattelige pantebreve vil i stedet
veere omfattet af forbrugerbeskyttelses- og investorbeskyt-
telsesregler i andre regelset, herunder lov om markedsfe-
ring, jf. lovbekendtgarelse nr. 1216 af 25. september 2013
som a&ndret ved lov nr. 1460 af 17. december 2013 (herefter
markedsfaringsloven) og lov om ejendomskreditselskaber,
jf. lovbekendtgarelse nr. 1078 af 5. juli 2016 (herefter lov
om ejendomskreditselskaber).

Der henvises til lovforslagets § 4.

3.3. Whistleblower-ordninger

3.3.1. Galdende ret

8 11 a i lov om verdipapirhandel m.v. indeholder et krav
om, at et selskab omfattet af lovens § 7, stk. 1, skal have en
ordning, hvor deres ansatte via en sarlig, uafhaengig og
selvsteendig kanal kan indberette overtraedelser eller potenti-
elle overtredelser af denne lov, regler udstedt i medfer af
denne lov og bestemmelser indeholdt i Den Europaiske
Unions forordninger for de omrader af loven, som Finanstil-
synet farer tilsyn med, begdet af selskabet, herunder af an-
satte eller medlemmer af bestyrelsen i selskabet. Indberet-
ninger til ordningen skal kunne foretages anonymt. Indberet-
ningsordningen kan etableres via kollektiv overenskomst.

Kravet om etablering af en indberetningsordning finder ale-
ne anvendelse for selskaber omfattet af § 7, stk. 1, som be-
skeeftiger flere end 5 ansatte. Finanstilsynet kan endvidere i
serlige tilfelde, hvor Finanstilsynet vurderer, at det vil veere
formalslgst, at der oprettes en ordning, dispensere fra kravet.

Virksomheder omfattet af § 7, stk. 1, i lov om veerdipapir-
handel m.v. er operatgrer af regulerede markeder, clearing-
centraler eller CSD’er.

8 11 a i lov om veerdipapirhandel m.v. indeholder endvidere
et krav om, at arbejdsgivere, der udfgrer tilsynsbelagt virk-
somhed, skal indfgre passende interne procedurer, séledes at
deres ansatte kan indberette overtreedelser eller potentielle
overtredelser af markedsmisbrugsforordningen og regler
udstedt i medfer heraf. Dette krav blev indfert ved lov nr.
632 af 8. juni 2016, i hvilken forbindelse der blev foretaget
de @ndringer af lov om veerdipapirhandel m.v., som var for-
anlediget af markedsmisbrugsforordningen.

I forbindelse med implementering af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv nr. 2013/36/EU af 26. juni 2013 om ad-
gang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn
med kreditinstitutter og investeringsselskaber (CRD V)
blev der pa baggrund af den politiske aftale af 10. oktober
2013 om regulering af systemisk vigtige finansielle institut-
ter (SIFI) samt krav til alle banker og realkreditinstitutter
om mere og bedre kapital og hgjere likviditet i den finansiel-
le lovgivning generelt indfart et krav om, at virksomheder
under tilsyn af Finanstilsynet skulle indfgre en sakaldt
whistleblowerordning. Den politiske aftale fastsatte, at inter-
ne whistleblowerordninger kan etableres via en kollektiv
overenskomst, og endvidere at finansielle virksomheder
med 5 ansatte eller derunder undtages fra kravet om etable-
ring af whistleblowerordninger, i det omfang det er forene-
ligt med EU-reglerne.

Den politiske aftale fastsatte endvidere, at der tillige skulle
etableres en whistleblowerordning i regi af Finanstilsynet.

8 11 b i lov om veerdipapirhandel m.v. indeholder et forbud
mod at udsette ansatte for ufordelagtig behandling eller
ufordelagtige falger pa baggrund af en indberetning til Fi-
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nanstilsynet eller til en ordning i virksomheden af et sel-
skabs overtraedelse af loven samt mulighed for en godtgarel-
se efter principperne i lov om ligebehandling af maend og
kvinder med hensyn til beskeftigelse m.v., jf. lovbekendtgg-
relse nr. 645 af 8. juni 2011, som &ndret ved lov nr. 553 af
18. juni 2012 og lov nr. 217 af 5. marts 2013 (herefter lige-
behandlingsloven), hvis en ansat er blevet udsat for en sadan
ufordelagtig behandling eller ufordelagtige falger.

Efter § 84 i, stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v. ma Fi-
nanstilsynets ansatte ikke videregive oplysninger om en per-
son, hvis vedkommende har indberettet en virksomhed eller
en person til Finanstilsynet for overtreedelse eller potentiel
overtreedelse af lov om verdipapirhandel m.v., regler ud-
stedt i medfar af loven eller af bestemmelserne indeholdt i
Den Europaiske Unions forordninger for de omrader af lo-
ven, som Finanstilsynets farer tilsyn med.

3.3.2. MiFID I, CSDR og markedsmisbrugsforordningen

Ifelge artikel 73, stk. 1, i MIFID Il skal medlemsstaterne
sikre, at de kompetente myndigheder indfgrer effektive ord-
ninger, som ger det muligt at indberette potentielle eller fak-
tiske overtraedelser af bestemmelserne i MiFIR og i nationa-
le bestemmelser vedtaget til gennemfarelse af direktivet til
de kompetente myndigheder. En sadan ordning skal bl.a.
som minimum omfatte passende beskyttelse af ansatte, som
indberetter overtraedelser, i det mindste mod gengaldelse,
forskelsbehandling og andre former for uretferdig behand-
ling, jf. artikel 73, stk. 1, litra b, i MiFID II.

Det fglger endvidere af artikel 73, stk. 2, i MiFID I, at med-
lemsstaterne skal stille krav om, at operatgrer af regulerede
markeder og udbydere af dataindberetningstjenester har pas-
sende interne procedurer for deres ansatte, séledes at de an-
satte kan indberette potentielle og faktiske overtraedelser in-
ternt gennem en serlig uafhaengig og selvstendig kanal.

Ifalge artikel 65, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring
af veerdipapirafviklingen i Den Europeiske Union og om
veerdipapircentraler (herefter CSDR) skal medlemsstaterne
sikre, at de kompetente myndigheder indfarer effektive me-
kanismer, som tilskynder til at indberette potentielle eller
faktiske overtraedelser af forordningen til de kompetente
myndigheder. Disse mekanismer skal bl.a. som minimum
omfatte passende beskyttelse af ansatte, der indberetter po-
tentielle eller faktiske overtraedelser, i det mindste mod gen-
geldelse, forskelshehandling og andre former for uretfaerdig
behandling, jf. artikel 65, stk. 2, litra b, i CSDR.

Det folger endvidere af artikel 65, stk. 3, i CSDR, at med-
lemsstaterne skal stille krav om, at CSD’er har passende
procedurer for deres ansattes indberetning af potentielle el-
ler faktiske overtreedelser internt gennem en serlig uafhan-
gig og selvstaendig kanal.

Ifglge artikel 32, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen,
skal medlemsstaterne sikre, at de kompetente myndigheder
indfarer effektive mekanismer, der gar det muligt at fremme
indberetning af faktiske eller mulige overtreedelser af for-
ordningen til de kompetente myndigheder. Disse mekanis-
mer skal bl.a. som minimum omfatte passende beskyttelse af
ansatte, der indberetter overtredelser, eller som beskyldes
for overtraedelser, mod repressalier, diskrimination eller an-
dre former for uretfeerdig behandling, jf. artikel 32, stk. 2, li-
tra b, i markedsmisbrugsforordningen.

Endeligt falger det af artikel 32, stk. 3, i markedsmisbrugs-
forordningen, at medlemsstaterne skal stille krav om, at ar-
bejdsgivere, der udfarer aktiviteter, som er reguleret for sa
vidt angar finansielle tjenester, har indfart passende interne
procedurer, saledes at deres ansatte kan indberette overtree-
delser af forordningen.

3.3.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Kravet i MiFID Il, CSDR og markedsmisbrugsforordningen
om at de kompetente myndigheder skal indfere ordninger,
som tilskynder til at indberette potentielle eller faktiske
overtreedelser af lovgivningen, blev allerede implementeret i
Finanstilsynets regi i forbindelse med den politiske aftale af
10. oktober 2013 om regulering af systemisk vigtige finan-
sielle institutter (SIFI) samt krav til alle banker og realkre-
ditinstitutter om mere og bedre kapital og hgjere likviditet.

Som anfert ovenfor indeholder geldende ret krav om en
passende beskyttelse af ansatte, der har indberettet en over-
treedelse eller en potentiel overtreedelse af lovgivningen, til
Finanstilsynet eller til virksomhedens interne indberetnings-
ordning, jf. § 11 b og § 84 i, i lov om vardipapirhandel m.v.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at det er ngdvendigt
at viderefgre denne ordning for at sikre en passende beskyt-
telse af den ansatte, der indberetter om overtreedelser eller
potentielle overtraedelser af lovgivningen, saledes at den an-
satte er beskyttet, uanset om den ansatte veelger at foretage
indberetning gennem virksomhedens interne ordning eller
gennem Finanstilsynets ordning.

Det er endvidere Erhvervsministeriets vurdering, at kravet i
MiFID Il og CSDR om, at operatgrer af regulerede marke-
der, udbydere af dataindberetningstjenester og CSD’er skal
have passende procedurer for deres ansatte, saledes at de an-
satte kan indberette potentielle og faktiske overtraedelser in-
ternt gennem en serlig uafhengig og selvstendig kanal,
medfgrer, at den geldende bagatelgreense i § 11 a, stk. 3, i
lov om veerdipapirhandel m.v., for virksomheder med 5 eller
ferre ansatte, ikke kan opretholdes, idet der hverken i Mi-
FID 1l eller i CSDR gives mulighed herfor. Af samme arsag
er det Erhvervsministeriets vurdering, at Finanstilsynets ad-
gang til at kunne dispensere fra kravet om etablering af en
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intern indberetningsordning, jf. 8 11 a, stk. 4, i lov om veer-
dipapirhandel m.v. ikke kan opretholdes.

Markedsmisbrugsforordningen indeholder imidlertid ikke
samme krav som MiFID Il og CSDR, idet markedsmis-
brugsforordningen alene anfarer, at arbejdsgivere, der udfg-
rer aktiviteter, som er reguleret for sa vidt angar finansielle
tjenester, skal have passende interne procedurer til indberet-
ning af overtreedelser af markedsmisbrugsforordningen.
Kravet, der falger af markedsmisbrugsforordningen, er ind-
fort i § 11 a, stk. 5, der blev indsat ved lov nr. 632 af 8. juni
2016.

3.3.4. Lovforslagets indhold

Det foreslas at viderefare de eksisterende krav til virksom-
heders beskyttelse af ansatte i forbindelse med indberetning
af overtraedelse eller potentiel overtraedelse af lovgivningen,
sdledes at de ansatte, der indberetter eventuelle overtraedel-
ser til Finanstilsynet eller til en indberetningsordning i virk-
somheden, sikres en passende beskyttelse mod ufordelagtig
behandling eller ufordelagtige falger heraf. Det foreslas li-
geledes at viderefgre den geeldende bestemmelse om, at Fi-
nanstilsynets ansatte ikke ma videregive oplysninger om en
person, nar vedkommende har indberettet en virksomhed el-
ler en fysisk person til Finanstilsynet for overtraedelse eller
potentiel overtreedelse af regler, som Finanstilsynet paser
overholdelsen af. Der henvises til lovforslagets §8 9 og 230.

Det foreslas endvidere at viderefare det gaeldende krav om,
at operatarer af regulerede markeder og CSD’er skal have
en ordning, hvor virksomhedens ansatte gennem en serlig,
uafhaengig og selvstendig kanal kan indberette overtraedel-
ser eller potentielle overtredelser af lovgivningen. Kravet
foreslas udvidet til ogsa at omfatte udbydere af dataindberet-
ningstjenester.

Den geldende bagatelgraense for virksomheder med 5 eller
faerre ansatte og Finanstilsynets dispensationsadgang, jf. det
geldende § 11 a, stk. 3-4, i lov om verdipapirhandel m.v.,
foreslas ikke viderefart.

Endeligt foreslas det at viderefare det galdende krav om, at
arbejdsgivere, der udfarer tilsynsbelagt virksomhed, skal
indfare passende interne procedurer, hvorefter virksomheder
kan indberette overtraedelser af markedsmisbrugsforordnin-
gen og regler fastsat i medfagr heraf. Kravet om at indfare
passende interne procedurer, hvorefter virksomheder kan
indberette potentielle overtreedelser af markedsmisbrugsfor-
ordningen og regler fastsat i medfar heraf, foreslas ikke vi-
derefort.

Der henvises til lovforslagets § 58.

3.4. Prospekter

3.4.1. Geldende ret

Efter geeldende ret skal der efter § 23, stk. 1, i lov om veerdi-
papirhandel m.v. udarbejdes og godkendes et prospekt ved
optagelse af veerdipapirer til handel pa et reguleret marked
og ved offentlige udbud af veerdipapirer pa over 5 mio. euro.
Reglerne om prospekter er dels gennemfart i lov om veerdi-
papirhandel m.v. og dels i bekendtgarelse nr. 1257 af 6. no-
vember 2015 om prospekter for veerdipapirer, der optages til
handel pa et reguleret marked, og ved offentlige udbud af
vardipapirer over 5.000.000 euro (herefter den store pro-
spektbekendtgarelse).

Formalet med reglerne er at sikre investorbeskyttelse og et
velfungerende kapitalmarked via fyldestgarende oplysninger
om udsteder og de omsattelige veerdipapirer.

Pligten til at udarbejde og fa godkendt et prospekt pahviler
udstederen eller den person, der anmoder om optagelse til
handel, eller den udbyder, der foretager et offentligt udbud,
jf. § 23, stk. 1. Det er Finanstilsynet, der godkender pro-
spektet, jf. § 23, stk. 2.

Efter kapitel 12 i lov om verdipapirhandel m.v. er der end-
videre regler for sma prospekter, der omfatter udoud mellem
1 mio. og 5 mio. euro. Forud for gennemfgrelsen af pro-
spektdirektivet var der ogsa regler om prospektpligt. | for-
bindelse med gennemfarelsen af prospektdirektivet blev de
sma prospektregler vedtaget som nationale szrregler for at
sikre beskyttelse af investorer, der gnskede at investere i
projekter, der ikke var omfattet af de store prospektregler.

3.4.2. Prospektdirektivet

De geldende regler gennemfarer Europa-Parlamentets og
Réadets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det
prospekt, der skal offentliggeres, nar vaerdipapirer udbydes
til offentligheden eller optages til handel (herefter prospekt-
direktivet), der blev gennemfart i dansk ret ved lov nr. 1460
af 22. december 2004.

Artikel 1, stk. 1 og 2, i prospektdirektivet fastleegger anven-
delsesomradet for prospektpligten. Anvendelsesomradet er
som udgangspunkt alle udbud til offentligheden og al opta-
gelse til handel pa et reguleret marked. Der listes herefter en
reekke undtagelser til udgangspunktet, herunder andele af
den abne type.

Artikel 3, stk. 2, i prospektdirektivet fastleegger pligten til at
fa udarbejdet og godkendt et prospekt, inden der foretages et
udbud. Stk. 3 fastleegger prospektpligten for optagelse til
handel pa et reguleret marked.

3.4.3. Erhvervsministeriets overvejelser
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Erhvervsministeriet vurderer, at de galdende regler pd om-
radet for store prospekter er velfungerende. Der er tale om
gennemfarelse af EU-retlige regler. Hverken de EU-retlige
regler eller gennemfarelsen heraf foreslas andret i forbin-
delse med naerveerende lovforslag.

Erhvervsministeriet finder dog, at reglerne for sma prospek-
ter er en ungdig byrde, der ikke bgr viderefgres med naervee-
rende lovforslag. Derved bliver det nemmere for selskaber
at hente kapital pa kapitalmarkeder, nar der er tale om min-
dre udbud under 5 mio. euro.

Det har indgaet i Erhvervsministeriets overvejelser, at der i
EU-regi arbejdes pa en prospektforordning, der skal aflgse
prospektdirektivet. Forordningen medfarer, at reglerne i
nervaerende lovforslag vil blive aflgst af denne. Ikrafttree-
delsestidspunktet for forordningen kendes ikke endnu.

3.4.4. Lovforslagets indhold

Gealdende ret for store prospekter foreslds viderefart. Der
skal ogsé fremover udarbejdes og godkendes et prospekt ved
optagelse til handel pa et reguleret marked og ved offentlige
udbud af omsettelige veerdipapirer over 5 mio. euro. Der
foreslas sproglige tilpasninger i lovteksten samt anvendelse
af flere paragraffer end i lov om vardipapirhandel m.v. med
henblik pa at gare reglerne mere overskuelige.

Det foreslas endvidere, at erhvervsministeren bemyndiges til
at udstede en bekendtgarelse om prospekter for omsettelige
veerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked,
og ved offentlige udbud af omsettelige vaerdipapirer pa over
5 mio. euro. Den galdende bekendtgarelse vil blive erstattet
med en ny bekendtggrelse i forbindelse med ikrafttreeden af
nervaerende lovforslag. Der forventes ikke materielle &n-
dringer af indholdet i bekendtggarelsen.

De sma prospektregler foreslas ikke viderefart.
Der henvises til lovforslagets kapitel 3.

3.5. Reprasentanter i forbindelse med obligationsudstedel-
ser

3.5.1. Geldende ret

Bestemmelserne i kapitel 2 a i lov om verdipapirhandel
m.v. giver obligationsejere mulighed for at lade sig repree-
sentere af en repraesentant uden en konkret fuldmagt fra alle
obligationsejere. Det betyder bl.a., at obligationsejernes in-
teresser samlet set vil kunne varetages bedre, f.eks. under en
konkurs eller en rekonstruktionsbehandling, hvor obligati-
onsejerne ellers ma overlade alle forhandlinger til de gvrige
kreditorer som f.eks. pengeinstitutter grundet obligations-
ejernes spredte ejerforhold.

Anvendelsen af repraesentanter sikrer, at udsteder kun skal
henvende sig ét sted, hvis der f.eks. er behov for at genfor-
handle elementer i aftalegrundlaget for obligationen. Der-
med undgas det, at udsteder skal samle alle obligationsejere,
hvilket kan vise sig umuligt eller forbundet med store van-
skeligheder, idet der ikke foretages en registrering af, hvem
der ejer obligationerne.

Der er tale om nationale bestemmelser, der blev indfert ved
lov nr. 1613 af 26. december 2013 i forbindelse med indfg-
relsen af regler om refinansieringsregistre i lov om finansiel
virksomhed. Reglerne skal derfor ses i sammenhang her-
med.

3.5.2. EU- regulering

Reglerne om reprasentanter i forbindelse med obligations-
udstedelser er nationale regler.

3.5.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet vurderer, at reglerne bidrager til at styr-
ke markedet for erhvervsobligationer m.v. i Danmark. Reg-
lerne er bl.a. indfart pd baggrund af anbefalinger fra Udval-
get om erhvervsobligationer som finansieringskilde for sma
og mellemstore virksomheder, der aflagde en rapport til er-
hvervsministeren i november 2012. Baggrunden for rappor-
ten var, at man forinden kunne konstatere vanskelige for-
hold for smad og mellemstore virksomheders adgang til fi-
nansiering.

| rapporten blev det bl.a. anbefalet at etablere juridiske ram-
mer, der muliggjorde, at trustees i Danmark kunne repree-
sentere samtlige obligationsejere, herunder at obligations-
ejerne ikke skulle afgive individuel fuldmagt, at en trustee
kunne holde pant pa vegne af samtlige obligationsejere, og
at der kunne stilles »no-action clauses«, der forhindrer obli-
gationsejerne i at tage juridiske skridt mod udsteder uden
om trusteen. Ved en trustee forstds en repreesentant.

Udviklingen af et dansk marked for erhvervsobligationer
kan betyde, at flere danske virksomheder vil benytte sig af
erhvervsobligationer som finansieringskilde frem for at tage
Ian i et pengeinstitut. Dette gar det nemmere for danske
virksomheder at diversificere deres finansieringskilder. End-
videre giver det mulighed for, at pengeinstitutterne kan san-
ke deres balance ved ikke at skulle Iane ud til virksomheder,
som kan finansiere sig ved erhvervsobligationer.

3.5.4. Lovforslagets indhold

Det foreslas, at geldende ret viderefgres. Der er ikke fore-
slaet nogen materielle ndringer af reglerne for anvendelse
af repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedelse og
andre kollektive geeldsforhold.
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Det foreslas at viderefgre de sarlige regler om obligationse-
jeres mulighed for at lade sig repraesentere af en repraesen-
tant uden konkret fuldmagt fra alle obligationsejere. Det be-
tyder bl.a., at obligationsejernes interesser samlet set vil
kunne varetages bedre, f.eks. under en konkurs eller en re-
konstruktionsbehandling.

Erhvervsministeren bemyndiges endvidere til at fastsaette
regler om indholdet af registret over repraesentanter og krav
til dokumentation i forhold til opfyldelse af betingelserne for
registrering. En tilsvarende bemyndigelse findes i dag i lov
om veerdipapirhandel m.v., hvor den er udnyttet til at udste-
de bekendtgerelse nr. 771 af 26. juni 2014 om reprasentan-
ter i forbindelse med obligationsudstedelser. Den galdende
bekendtgarelse vil blive erstattet af en ny bekendtgerelse i
forbindelse med ikrafttreeden af naerveerende lovforslag. Der
forventes ikke materielle a&ndringer af indholdet i bekendt-
gerelsen.

Der henvises til lovforslagets kapitel 4.

3.6. Oplysningsforpligtelser
3.6.1. Geldende ret

Udstedere af veaerdipapirer, der er optaget til handel pé et re-
guleret marked, er efter § 27 i lov om verdipapirhandel m.v.
forpligtede til at offentliggere visse oplysninger til marke-
det. Eksempelvis skal en udsteder efter § 27, stk. 1, offent-
liggare den af bestyrelsen godkendte &rs- og halvarsrapport.
Derudover skal udsteder sikre, at offentligggrelse sker pa en
sddan made, at oplysningerne hurtigt bliver tilgengelige i
alle EU/E@S-lande m.v.

3.6.2. Gennemsigtighedsdirektivet

De gaxldende regler gennemfgrer Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om har-
monisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med op-
lysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked (herefter gennemsigtighedsdirek-
tivet), der blev gennemfart i dansk ret ved lov nr. 1460 af
22. december 2004. Reglerne er suppleret af bekendtgarelse
nr. 1258 af 9. november 2015 om udstederes oplysningsfor-
pligtelser (herefter udstederbekendtgarelsen).

Gennemsigtighedsdirektivet fastleegger efter artikel 1 krav
til offentliggarelse af periodiske og lgbende oplysninger,
som udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel, skal
leve op til. Artikel 4, stk. 1, og artikel 5, stk. 1, paleegger ud-
stedere at offentliggare henholdsvis arsrapporter og halvars-
rapporter.

3.6.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Farend et marked kan betegnes som effektivt, forudsattes
det, at der er et hgjt informationsniveau fra udstederne, sa
prisen pa det enkelte omsettelige verdipapir afspejler de
fundamentale gkonomiske forhold hos udstederne pa de re-
gulerede markeder. Erhvervsministeriet finder det afggren-
de, at investorerne stilles lige. Dette opnas ved, at investo-
rerne pa samme tid far adgang til de relevante oplysninger
om den enkelte udsteder. Med reglerne sikres det, at samtli-
ge markedsdeltagere pd samme tidspunkt har hurtig adgang
til relevant information om udstederne og de omsettelige
veerdipapirer, der handles pa de regulerede markeder.

Overordnet set fungerer de geeldende regler i lov om veerdi-
papirhandel m.v. og udstederbekendtgarelsen fornuftigt og
hensigtsmaessigt. Der er dog fundet anledning til i lyset af
gennemskrivningen af loven at opdele den geldende be-
stemmelse i flere selvsteendige bestemmelser. Herudover er
det vurderet formalstjenligt at flytte visse bestemmelser fra
udstederbekendtgarelsen til loven.

Erhvervsministeriet har endvidere i lyset af lovens udvidede
anvendelsesomrade overvejet, om der skal ske en overim-
plementering af reglerne fra gennemsigtighedsdirektivet til
ligeledes at omfatte udstedere af omseettelige veerdipapirer,
der handles pd en MHF eller en OHF. Erhvervsministeriet
har herved vurderet de administrative byrder, som overim-
plementeringen medfarer for selskaberne og investorerne.
Vurderingen er, at kravene om offentligggrelse af intern vi-
den i markedsmisbrugsforordningen er tilstreekkelige til at
sikre investorernes indsigt i disse selskaber. P& denne bag-
grund er der valgt en direktivner gennemfgrelse af kravene i
gennemsigtighedsdirektivet, sa disse alene vil finde anven-
delse for udstedere, der har finansielle instrumenter optaget
til handel pa et reguleret marked.

3.6.4. Lovforslagets indhold

Det foreslés at viderefare oplysningsforpligtelserne for ud-
stedere af omsettelige veerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked i lov om verdipapirhandel m.v. Det fore-
slas samtidig at indsztte et selvsteendigt kapitel i lovforsla-
get, som finder anvendelse pa disse udstedere.

Afsnittet foreslas at indeholde regler om, hvornar og pé hvil-
ken made udstedere, der har omszttelige veerdipapirer opta-
get til handel pé et reguleret marked i et EU/E@S-land m.v.,
skal offentliggare oplysninger, og hvornar Danmark skal an-
ses som hjemland for sddanne udstedere. Herudover foreslas
det at fastsatte nermere regler for udstederes forpligtelser
til at offentliggare periodiske oplysninger sdsom de af besty-
relsen godkendte ars- og halvarsrapporter.

Yderligere foresldas bestemmelser om, at udstedere med
hjemland i Danmark har en pligt til at indsende oplysninger-
ne til Finanstilsynet samtidig med offentliggerelsen af dem.
De indsendte oplysninger anvendes dels ved Finanstilsynets
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tilsyn med, om udstederne overholder deres oplysningsplig-
ter, og dels til en database, hvor offentligheden har adgang
til at hente informationer om alle udstedere med hjemland i
Danmark.

Endelig foreslas det, at erhvervsministeren bemyndiges til at
fastseette praeciserende regler af mere teknisk karakter i form
af en bekendtgerelse. Det omfatter eksempelvis de naermere
krav til, hvordan storaktionzrer skal flage, og hvordan der
indberettes.

Der henvises til lovforslagets kapitel 5.

3.7. Storaktionarmeddelelser
3.7.1. Galdende ret

Besiddere af starre andele af stemmerettighederne eller ak-
tiekapitalen i selskaber, der har aktier optaget til handel pa
et reguleret marked, skal efter § 29, stk. 1-2, i lov om veerdi-
papirhandel m.v. offentliggere besiddelser pa eller over 5
pct. samt efterfglgende overskridelser af 10, 15, 20, 25, 50
eller 90 pct. samt ved passage af grenserne pa en tredjedel
og to tredjedele af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
palydende verdi. Reglerne i lov om vardipapirhandel m.v.
er suppleret af en raekke regler i bekendtgarelse nr. 1256 af
4. november 2015 om storaktionerer (herefter storaktionger-
bekendtggrelsen).

De geldende regler gennemfarer en rekke krav i gennem-
sigtighedsdirektivet om flagning af stgrre besiddelser af ak-
tier og finansielle instrumenter med aktier som de underlig-
gende aktiver.

Reglerne blev ved lov nr. 532 af 29. april 2015 om &ndring
af bl.a. lov om veerdipapirhandel m.v. &ndret i overensstem-
melse med endringer i gennemsigtighedsdirektivet. Ved
disse endringer blev der i § 29, stk. 3-5, indfart regler om
flagning af tre niveauer (kurve) af besiddelser. Den farste
kurv bestdr af direkte og indirekte besiddelser af aktier. Den
anden kurv bestar af direkte og indirekte besiddelser af fi-
nansielle instrumenter i form af derivater, der har den ud-
stedte aktie som underliggende aktiv i forhold til derivatet.
Den tredje kurv er et krav om offentliggarelse af passage af
de navnte graenser, hvis den farste og anden kurv lagt sam-
men farer til, at besidderen passerer en graense.

Flagningsgreensen pa 90 pct. i § 29, stk. 2, gar videre end
flagningsgreenserne i gennemsigtighedsdirektivet. Baggrun-
den er, at besiddelse af 90 pct. af aktiekapitalen og stemme-
rettighederne i et selskab giver aktionzren nogle rettigheder
og pligter, som kan have stor indflydelse pa de gvrige aktio-
neerer. Eksempelvis giver det storaktiongeren mulighed for at
bestemme, at de gvrige aktionerer skal lade deres aktier ind-
lgse af storaktioneren, jf. § 70 i lov om aktie- og anpartssel-

skaber, jf. lovbekendtggrelse nr. 1089 af 14. september 2015
(herefter selskabsloven). Omvendt giver det ogsa mindre-
talsaktionaererne en ret til at fordre sig indlgst af storaktio-
neren, jf. § 73 i selskabsloven.

Gennemsigtighedsdirektivet kraever alene flagning af en per-
sons besiddelse af andelen af stemmerettigheder. Det er
imidlertid ved udformningen af § 29 i lov om verdipapir-
handel m.v. valgt at kreeve flagning af savel andel af stem-
merettigheder som andel af aktiekapital.

3.7.2. Gennemsigtighedsdirektivet

Artikel 9, stk. 1, i gennemsigtighedsdirektivet paleegger akti-
onarer at oplyse om stgrre besiddelser af stemmerettigheder
knyttet til aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked. De enkelte medlemslande gives i artikel 9, stk. 3,
mulighed for at veelge mellem forskellige terskler, eksem-
pelvis 30 pct. eller en tredjedel.

Artikel 12, stk. 1, beskriver, hvilke oplysninger der skal gi-
ves i forbindelse med flagning, og artikel 12, stk. 2, regule-
rer, hvor hurtigt den enkelte skal flage.

3.7.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet vurderer, at det, i lyset af at der er flere
elementer af overimplementering af og udnyttelse af valg-
muligheder i gennemsigtighedsdirektivet i de geeldende reg-
ler om oplysning af ejerandele, er hensigtsmassigt med en
overordnet gennemgang af reglerne om storaktionaermedde-
lelser.

Erhvervsministeriet finder, at kravet om, at der skal gives
meddelelse om andele af aktiekapitalen, bgr viderefares.
Denne metode er valgt, idet der i henhold til dansk selskabs-
ret er mulighed for at udstede aktier i flere aktieklasser, hvor
klasserne bl.a. kan differentiere ved forskel i stemmeveegt,
herunder stemmelgse aktier. Hvis der alene skal flages ande-
len af stemmerettigheder, vil investorer pa det danske mar-
ked miste en vasentlig information om stgrre investorers
ejerandele i virksomheder, hvis aktier er optaget til handel.

Erhvervsministeren har overvejet, om den anvendte termi-
nologi i forhold til oplysningsforpligtelsen og meddelelse
om besiddelse af aktier skal praciseres, sa den stemmer
overens med de termer, der normalt bruges uden for lovgiv-
ningen. | praksis anvendes begrebet flagningspligt ved béade
storaktionsermeddelelser og ved udsteders meddelelse om
besiddelse af egne aktier, hvorfor Erhvervsministeren har
overvejet at tilpasse loven i henhold hertil.

For sa vidt angér graenserne for hvornér der skal flages, fin-
der Erhvervsministeriet, at de nuvarende flagningsgraenser
bar bevares, herunder graenserne pa to tredjedele og 90 pct.,
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selvom de ikke kraeves efter reglerne i gennemsigtighedsdi-
rektivet. 8 55 i selskabsloven indeholder krav om, at aktio-
narer i danske selskaber skal give meddelelse til selskabet
om passage af de samme grenser, som fremgar af § 29 i lov
om verdipapirhandel m.v. Denne sammenhzng bgr bevares.
Erhvervsministeriet finder det dog ikke ngdvendigt at indfg-
re en graense for flagning ved besiddelse af 100 pct. af stem-
merettighederne, som det er tilfeeldet i selskabsloven.

For s vidt angar krav til hvor hurtigt der skal flages, finder
Erhvervsministeriet, at kravene hertil ikke fremover bar vee-
re strengere, end direktivet foreskriver. Efter geeldende ret
skal der flages straks, mens der i direktivet star omgaende,
dog senest inden for 4 handelsdage. Erhvervsministeriet fin-
der, at direktivets frister vil sikre et tilfredsstillende informa-
tionsniveau for markedet.

Det bemerkes, at begrebet straks forstds som uden ungdigt
ophold. Det betyder, at den flagningspligtige skal give med-
delelse med det samme og ikke kan vente, til den flagnings-
pligtige har bedre tid, eller investor har kontrolleret, at ak-
tien er modtaget. | nerveerende lov forstds straks som vee-
rende hurtigere end hurtigst muligt. Med hurtigst muligt for-
stas, at der kan bruges yderligere tid pa ngdvendig verifika-
tion, udarbejdelse af dokumenter m.v., end det er tilfeeldet
for bestemmelser, hvor tidsfristen er straks.

Derudover har Erhvervsministeriet fundet anledning til i ly-
set af gennemskrivningen af loven at opdele den galdende
bestemmelse i flere selvstendige bestemmelser. Herudover
er det vurderet formalstjenligt at flytte visse bestemmelser
fra storaktionarbekendtggrelsen til loven. I forbindelse med
naervaerende lovforslag foreslds markedsformen alternative
markedspladser ikke viderefart, jf. nermere afsnit 3.13.3.
Derfor vil reglerne om oplysninger om ejerandele ikke leen-
gere finde anvendelse for disse.

3.7.4. Lovforslagets indhold

Med lovforslaget foreslds det, at terminologien for hen-
holdsvis flagningspligt og meddelelsespligt bliver anvendt
mere konsekvent. Ved flagningspligt vil der saledes frem-
adrettet forstas de tilfeelde, hvor en storaktionaer meddeler
besiddelse af aktier, samt de tilfeelde, hvor udsteder medde-
ler besiddelse af egne aktier. Det findes hensigtsmassigt, at
udsteders pligt til at give meddelelse, ndr en storaktionaer
meddeler at have naet eller passeret en flagningspligtig
graense, fremadrettet omfattes af udsteders oplysningsfor-
pligtelse, og at denne pligt defineres som meddelelsesplig-
ten.

Med lovforslaget foreslas det, at der fremover skal flages
béde besiddelse af stemmerettigheder og aktiekapital, og at
fristen for flagning andres til straks, dog senest 4 hverdage
efter at flagningspligten indtradte. Derudover foreslas de
geeldende grenser bevaret.

Af hensyn til overskuelighed og leesevenlighed foreslas reg-
lerne delt op i flere bestemmelser og indsat i et selvstendigt
kapitel om flagning af stagrre aktiebesiddelser. Med den fore-
sldede opdeling i flere bestemmelser tydeliggares, at flag-
ningspligten udlgses i tre tilfeelde, ogsa kaldet de tre kurve,
jf. afsnit 3.7.1. i de generelle bemarkninger. Herudover
foreslas, at bestemmelser om tidsfristerne for flagningspligt
flyttes fra storaktionaerbekendtggrelsen og indsettes direkte
i loven i kapitlet om flagning.

Der henvises til lovforslagets kapitel 7.

3.8. Overtagelsestilbud
3.8.1. Geldende ret

Efter 8 31, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. er en er-
hverver af aktier, der opnar kontrol over et selskab, hvis ak-
tier er optaget til handel pa et reguleret marked, forpligtet til
at fremsette et overtagelsestilbud til de gvrige aktionzrer.
En person, der gnsker at opna kontrol over et selskab, hvis
aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, forpligtes
efter § 32, stk. 2, til at fremszette et overtagelsestilbud.

Formalet med overtagelsestilbudsreglerne er at beskytte in-
dehavere af aktier i selskaber, som har aktier optaget til han-
del pa et reguleret marked, nar selskaberne er genstand for
overtagelsestilbud eller &ndring af kontrol.

De narmere regler for overtagelsestilbud er fastsat i be-
kendtgarelse nr. 562 af 2. juni 2014 om overtagelsestilbud
(herefter tilbudsbekendtgarelsen).

3.8.2. Takeoverdirektivet

De geldende regler gennemfgrer dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud (herefter takeoverdirektivet), der er et mi-
nimumsdirektiv. Direktivet blev gennemfart i dansk ret ved
lov nr. 604 af 24. juni 2005.

Artikel 1 i takeoverdirektivet fastlegger anvendelsesomra-
det for overtagelsestilbud. Anvendelsesomradet omfatter til-
bud pa kapitalandele i selskaber, nar alle eller nogle af disse
kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked.

Artikel 3 i takeoverdirektivet fastleegger en reekke grundleaeg-
gende principper, som medlemslandene skal sikre falges.
Det omfatter eksempelvis ligebehandling, tilstreekkelig tid
for investorerne til at treeffe beslutninger i forleengelse af et
tilbud, malselskabets ledelses pligt til at varetage selskabets
interesser m.v.

3.8.3. Erhvervsministeriets overvejelser
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Erhvervsministeriet vurderer, at de gaeldende regler overord-
net fungerer tilfredsstillende. Der er tale om gennemfarelse
af EU-retlige regler, der ikke i forbindelse med naerveerende
lovforslag er @ndret. Der foreslas sproglige tilpasninger i
lovteksten samt anvendelse af flere paragraffer end i lov om
veerdipapirhandel m.v. med henblik pa at gare reglerne mere
overskuelige.

| forbindelse med narvaerende lovforslag er der et gnske om
at skabe harmonisering med de gvrige EU-landes regler,
hvor det er hensigtsmassigt, samt minimering af byrder. Er-
hvervsministeriet har pa den baggrund foreslaet, at markeds-
pladstypen kaldet alternative markedspladser ikke viderefg-
res, jf. afsnit 3.13.3. Reglerne om overtagelsestilbud var
geldende for disse markedspladser. Endvidere vurderes kra-
vet om en tilbudsannonce og en tidsfrist for afvikling ungd-
vendige.

3.8.4. Lovforslagets indhold

Geldende ret foreslas viderefart med den overordnede und-
tagelse, at reglerne om overtagelsestilbud ikke lengere fin-
der anvendelse pé alternative markedspladser. Det betyder,
at der ogsa fremover er tilbudspligt for personer, der har el-
ler gnsker at opna kontrol over et selskab, hvis aktier er op-
taget til handel pa et reguleret marked. Derudover foreslas
reglerne om, at der skal udarbejdes en tilbudsannonce, ikke
viderefart. Det samme geelder for reglen om, hvor hurtigt et
tilbud skal afvikles.

Der foreslds endvidere sproglige tilpasninger i lovteksten
samt anvendelse af flere paragraffer end i lov om verdipa-
pirhandel m.v. med henblik pa at gare reglerne mere over-
skuelige.

Det foreslas, at erhvervsministeren bemyndiges til at udste-
de en bekendtgarelse om overtagelsestilbud. Denne bemyn-
digelse findes ogsa i lov om vardipapirhandel m.v., hvor
den er udnyttet til at udstede bekendtggarelse nr. 562 af 4. ju-
ni 2014 om overtagelsestilbud. Den geldende bekendtgarel-
se vil blive erstattet med en ny bekendtgarelse i forbindelse
med ikrafttreeden af neerveerende lovforslag. Der forventes
ikke vaesentlige materielle a@ndringer af indholdet i bekendt-
gerelsen. Der vil imidlertid ikke blive fastsat regler om ud-
arbejdelse af en tilbudsannonce samt sat en graense for af-
vikling af et tilbud.

Der henvises til lovforslagets kapitel 8.

3.9. Ledelse og indretning af det regulerede marked
3.9.1. Geldende ret

§ 9 i lov om verdipapirhandel m.v. indeholder krav om, at
medlemmer af bestyrelse og direktion i operatarer af et re-
guleret marked skal veere egnede og haederlige for at kunne

varetage hvervet eller stillingen i operateren. Ledelsesmed-
lemmer i en operater af et reguleret marked skal som falge
heraf egnetheds- og haederlighedsvurderes af Finanstilsynet i
forbindelse med deres indtreeden i ledelsen hos en operatar
af et reguleret marked. § 12 e i lov om verdipapirhandel
m.v. sikrer endvidere, at der kan gribes ind over for en ope-
rater af et reguleret marked, hvis ledelsen ikke leengere lever
op til kravene om egnethed og haederlighed, hvilket er afgg-
rende for tilliden til den finansielle sektor. Derudover inde-
holder § 12 g i lov om verdipapirhandel m.v. en pligt for
bestyrelsen til at fastleegge en mangfoldighedspolitik for be-
styrelsen i en operater af et reguleret marked.

3.9.2. MiFID 1l

Avrtikel 45 i MiFID I stiller en reekke krav til en markeds-
operatgrs ledelsesorgan. Efter artikel 45, stk. 2, omhandler
det eksempelvis, at ledelsesmedlemmerne afsetter tilstraek-
kelig tid til at varetage deres funktion, krav til hvor mange
ledelsesposter det enkelte ledelsesmedlem har m.v. Efter ar-
tikel 45, stk. 3, skal markedsoperataren sikre efteruddannel-
se af ledelsesmedlemmerne, og stk. 4 stiller krav om, at der
nedsettes et nomineringsudvalg under naermere bestemte
omstandigheder.

3.9.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Den finansielle lovgivning indeholder en raekke krav til le-
delse og indretning af virksomheder under Finanstilsynets
tilsyn. Hensigten med kravene er, at de skal bidrage til en
ansvarlig og effektiv drift af virksomheder omfattet af den
finansielle lovgivning. Med MIFID Il fastsettes en raekke
krav til ledelse og indretning af operatgrer af et reguleret
marked. Nogle af disse krav geelder allerede for operatarer-
ne i dag, mens andre vil vere nye krav.

De nye krav omfatter bl.a., at ledelsesmedlemmerne skal af-
sette tilstreekkelig tid til at varetage deres stillinger eller
hverv og kvantitative regler for, hvor mange ledelsesposter
et ledelsesmedlem i en operatgr af et reguleret marked ma
besidde p& samme tid. Kravene om, at der skal nedsattes et
nomineringsudvalg, fastleeggelse og gennemfarelse af tilsyn
med operatgrens ledelsesordninger og krav til ledelsens kol-
lektive kompetencer er ogsa nye.

Erhvervsministeriet finder, at kravene samlet vil bidrage til
en ansvarlig og effektiv drift af operatarer af et reguleret
marked.

3.9.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget indeholder krav om, at ledelsesmedlemmer i en
operatgr af et reguleret marked eller indehaveren af en ope-
ratgr af et reguleret marked, der er en enkeltmandsvirksom-
hed, til enhver tid skal vare egnede og haderlige og afsztte
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tilstreekkelig tid til at varetage deres hverv eller stilling i
operataren.

For ledelsesmedlemmer i en operater af et requleret marked
eller indehaveren af en operatgr af et reguleret marked, som
er en enkeltmandsvirksomhed, der i 2 pa hinanden falgende
regnskabsar har haft en nettoomsztning pa 100 mio. kr. eller
derover, indeholder lovforslaget begreensninger i det antal af
ledelsesposter, som ledelsesmedlemmet ma varetage i andre
virksomheder. Lovforslaget indeholder endvidere krav til le-
delsens opgaver, herunder krav om nedsattelse af nomine-
ringsudvalg i operatarer af et reguleret marked, der i 2 pé hi-
nanden falgende regnskabsar har haft en nettoomsetning pa
100 mio. kr. eller derover.

Derudover viderefgrer lovforslaget den geeldende bestem-
melse i lov om vardipapirhandel m.v. om bestyrelsens pligt
til at fastleegge en mangfoldighedspolitik for bestyrelsens
sammensatning. Endelig indeholder lovforslaget krav til be-
styrelsens samlede kompetencer og afsettelse af ressourcer
til introduktionskurser og efteruddannelse af bestyrelses-
medlemmer.

Der henvises til lovforslagets kapitel 12.

3.10. Graenseoverskridende bgrsaktivitet
3.10.1. Gzldende ret

En tilladelse fra et andet EU/E@S-land m.v. giver ikke auto-
matisk en udenlandsk operatgr af et reguleret marked ret til
at drive bgrsaktiviteter her i landet. Der skal gives en sar-
skilt dansk tilladelse, hvor betingelserne for tilladelse efter §
8, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. med de ngdvendi-
ge tilpasninger skal veere opfyldt.

Et eksempel pa en ngdvendig tilpasning er, at det sarlige
danske krav i 8§ 8, stk. 2, nr. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v., hvorefter virksomheden skal drives i form af et aktie-
selskab, der er registreret i Erhvervsstyrelsen, kan fraviges.
Kravet til selskabsform vil, efter omstendighederne, anses
for at veere opfyldt, hvor operatgren er stiftet som et selskab,
der svarer til et aktieselskab, og er registreret hos en offent-
lig myndighed i hjemlandet.

3.10.2. MiFID 1I

MIFID Il indeholder ikke en passport-ordning for operatarer
af regulerede markeder tilsvarende den, der geelder for
fondsmeeglerselskaber, pengeinstitutter og kreditinstitutter,
der har tilladelse til at drive en MHF eller en OHF. Det be-
tyder som udgangspunkt, at operaterer af et reguleret mar-
ked, der er meddelt tilladelse til at drive et reguleret marked,
en MHF eller en OHF i et andet EU/E@S-land m.v., ikke
kan drive tilsvarende virksomhed i Danmark uden en seer-
skilt dansk tilladelse.

3.10.3. Erhvervsministeriets overvejelser

De geldende krav i § 8, stk. 2, nr. 1 og 2, i veerdipapirhan-
delsloven, hvorefter en operatgr af et reguleret marked skal
veere organiseret som aktieselskab og have en aktiekapital
pé& mindst 8 mio. kr., er ikke krav i henhold til MiFID II. Er-
hvervsministeriet vurderer derfor, at kravene ikke skal vide-
refares.

3.10.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget giver en udenlandsk operatgr af et reguleret
marked, der har tilladelse til at drive en markedsplads i et
andet EU/E@S-land m.v., ret til at drive et reguleret marked,
en MHF eller en OHF her i landet. Tilladelse til en uden-
landsk operater til at drive et reguleret marked, en MHF el-
ler OHF her i landet kan gives, hvis operatgren har tilladelse
til drift af markedspladsen og er under tilsyn i hjemlandet og
i gvrigt opfylder betingelserne for tilladelse i loven, med de
ngdvendige tilpasninger.

Der henvises til lovforslagets § 127.

3.11. Algoritmisk handel
3.11.1. Geeldende ret

I en algoritmisk handel foretager en computer en lang raekke
handler ud fra forprogrammerede instrukser (sékaldte algo-
ritmer). Algoritmisk hgjfrekvenshandel er en serlig form for
algoritmisk handel, hvor et handelssystem pa meget kort tid
analyserer markedsbevagelser og derefter reagerer pa analy-
sen ved at afgive et stort antal ordrer. Geeldende dansk ret
indeholder ikke sarlige regler om anvendelse af algoritmisk
handel.

3.11.2. MiFID 1l

Artikel 17 i MIFID 11 indeholder krav til fondsmaglersel-
skaber, der anvender algoritmisk handel, om tilstreekkelige
systemer og kontroller for denne aktivitet. Det falger af arti-
kel 17 i MiFID I, at fondsmaeglerselskaber, der benytter al-
goritmisk handel, skal have foranstaltninger og specifikke
risikokontroller, herunder ogsa i forhold til fondsmaglersel-
skabernes kunder, som gives direkte elektronisk adgang.

Acrtikel 48 i MIFID 1l indeholder krav til markedspladser,
der muligger algoritmisk handel. Artikel 48 i MiFID Il inde-
holder krav om solide foranstaltninger til sikring af, at algo-
ritmisk handel ikke skaber forstyrrelser pd markedet og ikke
kan misbruges. Markedspladserne skal desuden sikre, at de-
res handelssystemer er modstandsdygtige og behgrigt afprg-
vet med henblik pa at behandle ggede ordrestramme eller
modstd stress i markedet, og at handlen automatisk kan af-
brydes eller begrenses midlertidigt pa markedspladser i til-
feelde af pludselige, uventede prisudsving.
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3.11.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Anvendelsen af algoritmisk handel vinder udbredelse blandt
almindelige markedsdeltagere. Med gennemfgrelsen af Mi-
FID Il indfares en reekke nye regler, der skal mindske risi-
koen for markedsforstyrrelser forarsaget af anvendelsen af
algoritmisk handel, herunder algoritmisk hgjfrekvenshandel.

Erhvervsministeriet ser positivt pa indferelsen af en gget re-
gulering af algoritmisk handel. Det er Erhvervsministeriets
opfattelse, at de risici, der er forbundet med den ggede an-
vendelse af teknologi, bedst afhjeelpes gennem en kombina-
tion af serlige regler rettet mod de selskaber, som benytter
sig af algoritmisk handel, og serlige regler rettet mod de
markedspladser, der tillader anvendelse af algoritmisk han-
del.

3.11.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget indeholder krav om, at fondsmaglerselskaber,
der anvender algoritmisk handel, skal have de forngdne kon-
trolforanstaltninger til sikring af, at den algoritmiske handel
ikke forstyrrer markedet. Fondsmaglerselskaber, der tilby-
der deres kunder direkte elektronisk adgang til markederne
via deres handelsfaciliteter, skal foretage lgbende kontrol
med brugernes egnethed og anvendelse af adgangen. Fonds-
maeglerselskaber skal oplyse Finanstilsynet om deres anven-
delse af og strategier for algoritmisk handel samt afprgvning
af deres systemer.

Endvidere indfgres der med lovforslaget krav om, at mar-
kedspladser, hvorpa der anvendes algoritmisk handel, har de
forngdne systemer og kontrolforanstaltninger til hindring af,
at algoritmiske handelssystemer skaber forstyrrelser pa mar-
kedet. Markedspladser skal have systemer, der kan handtere
perioder med spidsbelastning og markedsstress. Markeds-
pladser skal kunne suspendere eller begraense handlen i for-
bindelse med store prisudsving forarsaget af anvendelsen af
algoritmisk handel. Markedspladser skal fgre sarlig kontrol
med fondsmaeglerselskaber, der tilbyder deres kunder direk-
te elektronisk adgang.

Der henvises til lovforslagets kapitel 22 og 24.

3.12. Multilaterale systemer
3.12.1. Geeldende ret

Ved et multilateralt system forstas et system eller en facili-
tet, hvor forskellige tredjemands kabs- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter kan sattes i forbindelse med hinan-
den.

Et reguleret marked er i § 16, stk. 1, i lov om vardipapir-
handel m.v. defineret som et multilateralt system, hvor en

flerhed af tredjemaends kebs- og salgsinteresser i finansielle
instrumenter sammenfgres inden for systemet og i overens-
stemmelse med systemets regler pd en sddan made, at der
indgas aftale om handel. Drift af et reguleret marked er i ka-
pitel 4 i lov om veerdipapirhandel m.v. betinget af en reekke
organisatoriske og driftsmassige krav og kreever tilladelse
efter § 8, stk. 2, som operatgr af et reguleret marked. Hand-
ler, der foretages via regulerede markeder, omfattes af seerli-
ge retsvirkninger om overtagelsestilbud, storaktionermed-
delelser og markedsmisbrugsregler. Som led i driften af et
reguleret marked skal operataren overvage, at handlen pa
markedet sker i overensstemmelse med markedsmisbrugs-
reglerne.

En MHF er i § 40, stk. 1, i lov om vardipapirhandel m.v.
defineret som et handelssystem, hvor en flerhed af tredje-
mands kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter
sammenfares inden for systemet og i overensstemmelse med
systemets regler p& en sddan made, at der indgas aftale om
handel, og som ikke er omfattet af definitionen af regulerede
markeder. Drift af en MHF er ligeledes efter kapitel 11 b be-
tinget af en reekke organisatoriske og driftsmassige krav og
kreever tilladelse enten som operater af et reguleret marked
eller seerlig tilladelse som fondsmeglerselskab med ret til at
drive en MHF efter § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksom-
hed. Handler, der foretages via MHF’er, er ikke underlagt
serlige retsvirkninger i forhold til overtagelsestilbud, stor-
aktionzermeddelelser og markedsmisbrugsregler, medmindre
MHF’en reguleres som en alternativ markedsplads efter seer-
lige nationale regler.

Mens drift af multilaterale systemer i regi af regulerede mar-
keder eller MHF’er er reguleret i geldende dansk ret, er
drift af multilaterale systemer uden for de etablerede mar-
kedspladser ureguleret. Det betyder, at der i dag drives flere
multilaterale systemer som uregulerede handelsplatforme i
form af sakaldte broker crossing networks og dark pools
med henblik pa at undga de krav til fer- og efterhandelsgen-
nemsigtighed, der geelder for de regulerede markedspladser.

3.12.2. MiFID 1l

Ifalge artikel 4, stk. 1, nr. 19, i MIFID II, skal et multilate-
ralt system forstas som ethvert system eller enhver facilitet,
hvor forskellige tredjemands kabs- og salgsinteresser i fi-
nansielle instrumenter kan interagere i systemet.

Avrtikel 4, stk. 1, nr. 21-24, i MiFID Il indeholder definitio-
nerne af de forskellige markedspladstyper, henholdsvis et
reguleret marked, en MHF og en OHF, samt hvad der for-
stas ved en markedsplads. Med definitionerne pa de forskel-
lige markedspladstyper sikres det, at alle multilaterale syste-
mer skal drives i form af et reguleret marked, en MHF eller
en OHF og i overensstemmelse med kravene til de enkelte
typer af markedspladser i MiFID 1.
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3.12.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Med MIFID Il introduceres en ny markedspladstype, en
OHF, hvorpa der kun kan handles med obligationer, struktu-
rerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater.
OHF’en omfatter alle typer af organiseret udfarelse og for-
midling af handler, der ikke er omfattet af de eksisterende
markedspladsers reguleringsmaessige specifikationer. MiFID
Il sikrer, at alle multilaterale systemer reguleres, uanset om
de drives i regi af et reguleret marked, en MHF eller en
OHF. Endvidere medfarer MiFID Il regler for markedsover-
vagning af handlen pd en MHF og en OHF, der svarer til det
regelsaet, der i dag kun geelder for regulerede markeder.

Erhvervsministeriet ser positivt pd de nye regler. Udvidelsen
af markedsovervagningsforpligtelsen til MHF’er og OHFer
er ngdvendig for at sikre enesartede konkurrencevilkar for
de forskellige markedspladser, der tilbyder multilaterale
handelstjenesteydelser. Endvidere vil indfgrelsen af OHF’en
som ny markedspladstype sikre, at al organiseret handel, der
i dag ikke er omfattet af MiFID I, fremadrettet reguleres.

Erhvervsministeriet finder i forleengelse heraf, at der ikke
lzengere er behov for den sarlige danske markedstype alter-
nativ markedsplads. Markedsformen alternativ markeds-
plads blev oprindeligt indfert for at give mulighed for en
markedsplads, der var mindre reguleret end en traditionel
bars. Muligheden for alternative markedspladser blev vide-
refart i forbindelse med gennemfarelsen af MiFID | henset
til den store forskel i reguleringen af regulerede markeder
og MHF’er. Forskellen mellem reguleringen af en MHF ef-
ter ikrafttreeden af markedsmisbrugsforordningen og en al-
ternativ markedsplads bestar alene i reglerne om flagning og
overtagelsestilbudsreglerne. Der vurderes derfor ikke l&enge-
re at veere behov for den serligt danske markedspladstype,
hvilket ogsa skal ses i lyset af muligheden for at drive en
MHF som et SMV-vakstmarked og den nye markedsplads-
type OHF. Alternative markedspladser foreslas derfor ikke
viderefart med neerveerende lovforslag.

3.12.4. Lovforslagets indhold

Det fastsattes i lovforslaget, at alle multilaterale systemer
skal drives i form af et reguleret marked, en MHF eller en
OHF. Drift af et reguleret marked er som tidligere betinget
af en raekke organisatoriske og driftsmassige krav og kree-
ver tilladelse som operater af et reguleret marked.

Drift af MHF’er og OHF’er er ligeledes betinget af en raekke
organisatoriske og driftsmassige krav og kreever tilladelse
enten som operater af et reguleret marked eller fondsmeag-
lerselskab (herefter en operater af en MHF eller en OHF).
De driftsmassige krav til MHF’er og OHF’er vil i hgjere
grad afspejle de tilsvarende regler for regulerede markeder.
En operatgr af en MHF eller en OHF vil skulle overvage de
ordrer, der afgives, under anvendelse af deres systemer med

henblik pa at pavise overtreedelse af markedsmisbrugsfor-
ordningen. Overordnet er de organisatoriske og driftsmaessi-
ge krav dog mere detaljerede for regulerede markeder end
reglerne for en MHF og en OHF. Konstaterer operataren en
adferd, der kan tyde pa overtreedelse af markedsmisbrugs-
forordningen, skal operatgren underrette Finanstilsynet.

Det foreslas, at drift af en OHF er begraenset til handel med
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissions-
kvoter og derivater, at operateren af en OHF skal kunne
udgve et sken i forbindelse med udfgrelse af ordrer, og at
operatgren kan benytte sig af ejermatchningshandler.

Der henvises til lovforslagets § 3, stk. 1, nr. 1-5.

3.13. SMV-vaekstmarkeder
3.13.1. Gaeldende ret

Blandt de eksisterende markedspladstyper findes ikke en
markedsplads, hvis regelgrundlag er serligt tilpasset smé og
mellemstore udstedere.

Ved sma og mellemstore virksomheder forstds virksomhe-
der, der i de foregdende 3 kalenderar havde en gennemsnit-
lig markedsverdi pa under 200 mio. euro baseret pa kurs-
veerdien ved arets udgang (herefter SMVer).

3.13.2. MiFID 11

Ifalge artikel 4, stk. 1, nr. 12, i MiFID I, er et vaekstmarked
for sm& og mellemstore virksomheder (herefter et SMV-
vakstmarked) en MHF, der er registreret som et SMV-
veekstmarked i overensstemmelse med artikel 33. Et SMV-
vakstmarked er en MHF, der serligt specialiserer sig i
SMV-udstedere, og som i forhold til den almindelige MHF
er forpligtet til at opfylde en raekke supplerende krav, der
skal gge investorbeskyttelsen og gare disse markeder serligt
attraktive for nye investorer. For at den nye markedsplads-
kategori kan komme SMV ’er til gode, indeholder artikel 33
i MiFID 1l en raekke serlige krav til SMV-veekstmarkeder,
f.eks. vedrgrende kriterierne for optagelse til handel pa et
sadant marked.

3.13.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Mange sma og mellemstore virksomheder har i kelvandet pa
finanskrisen oplevet vanskeligheder i forbindelse med ad-
gang til finansiering. Med MIFID Il indfgres en ny markeds-
pladstype, der har til formal at lette sma og mellemstore
virksomheders adgang til finansiering via kapitalmarkederne
ved at tillade operaterer af MHF’er at lade de MHF’er, som
de opererer, registrere sig under betegnelsen SMV-vakst-
marked.
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Registrering af en MHF som et SMV-vakstmarked skal ses
som en sarlig blastempling af markedspladsen med hensyn
til investorbeskyttelsen. Bestemmelsen er ikke til hinder for,
at en eksisterende MHF, der opfylder kravene til et SMV-
veekstmarked, kan omdanne sig til et SMV-vaekstmarked pa
et senere tidspunkt, uanset at MHF’en allerede er i drift med
selskaber optaget til handel pd omdannelsestidspunkt.

Med gennemfarelsen af MiFID Il indfares muligheden for
vaekstmarkeder for sma og mellemstore virksomheder som
en ny underkategori til MHF’en. Erhvervsministeriet finder
det gnskeligt at lette SMV’ers adgang til at rejse kapital via
kapitalmarkederne. Erhvervsministeriet er derfor positivt
indstillet over for tilkomsten af specialiserede markeder, der
tager hensyn til sma og mellemstore udstederes behov.

3.13.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget indfgrer mulighed for, at en MHF kan registre-
res som SMV-vakstmarked. Registrering er betinget af gge-
de krav til udstedernes optagelsesdokument, regnskabsaf-
leggelse og @get markedsmisbrugsovervagning. Kravene
geelder i tilleeg til de almindelige krav til MHF’er. Mulighe-
den for, at en MHF kan lade sig registre som et SMV-vaekst-
marked, skal ses som en blastempling af MHF’en.

Der henvises til lovforslagets § 3, stk. 1, nr. 6, og kapitel 21.

3.14. Systematiske internalisatorer
3.14.1. Geeldende ret

| forbindelse med gennemfgrelsen af MiFID | introducere-
des begrebet systematisk internalisering i dansk ret. Ved en
systematisk internalisator forstas efter § 33 a, stk. 1, i lov
om vardipapirhandel m.v. et fondsmaeglerselskab, der pa et
organiseret, hyppigt og systematisk grundlag foretager
handler pa vegne af sine kunder uden om en markedsplads
ved at handle op imod sin egen beholdning. En systematisk
internalisator er efter § 33 a, stk. 1, forpligtet til at offentlig-
gere bindende priser og udfare ordrer til de stillede priser.
Reglerne i MIFID | omfatter kun aktier, men man har i
dansk ret valgt at udvide reglernes anvendelsesomrade til
ogsa at omfatte realkreditobligationer, sarligt deekkede obli-
gationer, serligt dekkede realkreditobligationer, erhvervs-
obligationer og andele i kollektive investeringsordninger,
hvis disse instrumenter er optaget til handel pa et reguleret
marked her i landet.

3.14.2. MiFID 1

Avrtikel 4, stk. 1, nr. 20, i MiFID Il indeholder en definition
af systematiske internalisatorer, kvalitative kriterier for,
hvornr et fondsmaeglerselskab skal anses for at vere syste-
matisk internalisator, samt en mulighed for, at fondsmeegler-
selskaber frivilligt kan lade sig registrere som systematiske

internalisatorer. For en definition af systematiske internali-
satorer se neermere i lovforslagets § 3, stk. 1, nr. 17.

3.14.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Med gennemfgrelsen af MiFID Il og MiFIR udvides anven-
delsesomradet for systematisk internalisering, og der indfe-
res nye kvantitative kriterier for, hvornar et fondsmaeglersel-
skab skal anses for at vaere en systematisk internalisator. Er-
hvervsministeriet ser positivt pa de nye regler, som vurderes
at gge gennemsigtigheden for handlen med finansielle in-
strumenter uden om de etablerede markedspladser.

3.14.4. Lovforslagets indhold

Starstedelen af reglerne vedrgrende systematisk internalise-
ring er indeholdt i afsnit 111 i MiFIR og er som falge heraf
direkte geeldende i dansk ret.

Reglerne i MiFIR suppleres i lovforslaget af en definition af
systematiske internalisatorer og krav om, at fondsmagler-
selskaber, der opfylder definitionen af systematisk internali-
satorer, skal underrette Finanstilsynet med henblik pa at lade
sig registrere som systematisk internalisator. Definitionen af
systematisk internalisatorer er veesentlig forskellig fra den
eksisterende definition, idet der nu fastsettes kvantitative
kriterier for, hvornar et fondsmaglerselskab udfarer kun-
deordrer over egenbeholdningen pa et vaesentligt, hyppigt og
systematisk grundlag. En anden vasentlig forskel er, at de
nye regler omfatter systematisk internalisering inden for alle
finansielle instrumenter, der tillige handles p& en markeds-
plads.

Der henvises til lovforslagets § 3, stk. 1, nr. 17, og § 141.

3.15. Positionslofter og positionsrapportering af ravarederi-
vater

3.15.1. Gaeldende ret

Et rdvarederivat er et afledt finansielt instrument, hvis veerdi
afheenger af prisudviklingen i en eller flere underliggende
ravarer, eksempelvis landbrugsvarer og rastoffer. Som et ek-
sempel pa et ravarederivat kan naevnes en hvedefuture, som
er en aftale om keb eller salg af en given maengde hvede til
en forud fastsat kurs pé et fremtidigt tidspunkt. Der observe-
res i dag kraftige prisudsving i ravarepriserne langt hyppige-
re end tidligere. Flere sammenholder dette med, at ravarede-
rivater i stigende omfang anvendes i spekulationsgjemed
frem for til traditionelle afdekningsforretninger.

Der er i dansk ret ikke regler om positionslofter for handlen
med ravarederivater, dvs. en graense for, hvor meget en mar-
kedsdeltager ma investere i et bestemt rdvarederivat. P
samme made er der i dansk ret ikke regler om krav til opera-
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taren af en markedsplads i forhold til rapportering af positi-
oner i rdvarederivater, der handles pa markedspladsen.

3.15.2. MiFID 1I

Det falger af artikel 57, stk. 1, i MiFID I, at de kompetente
myndigheder skal fastsatte, anvende og lgbende revidere
positionslofter for, hvor stor en nettoposition en person kan
have i et ravarederivat, der handles gennem handelskontrak-
ter, pd markedspladser og gennem gkonomisk tilsvarende
OTC-kontrakter.

Operatgren af en markedsplads, hvorpa der handles ravare-
derivater, har samtidig pligt til at lave positionsforvaltnings-
kontrol og skal i den forbindelse have befgjelser til bl.a. at
overvage abne positioner pd markedspladsen og kraeve op-
lysninger og dokumentation fra personer om starrelsen af og
formélet med en indgaet position eller eksponering samt op-
lysninger om direkte eller indirekte ejere af positionen, jf.
artikel 57, stk. 8, i MiFID II.

I henhold til artikel 58, stk. 1, i MiFID Il skal fondsmagler-
selskaber og operatgrer af en markedsplads, hvorpa der
handles ravarederivater eller emissionskvoter, ugentligt of-
fentliggere rapporter med oplysninger om de positioner for
de forskellige ravarederivater eller emissionskvoter eller de-
rivater heraf, der handles pd deres markedsplads. Fonds-
maglerselskaberne og operatgrerne skal desuden pa daglig
basis forsyne den kompetente myndighed med en fuldstaen-
dig oversigt over positioner inden for ravarederivater, emis-
sionskvoter eller derivater heraf, der handles pa deres mar-
kedsplads, og gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakter, jf. ar-
tikel 58, stk. 2, i MiFID II.

3.15.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Med gennemfarelsen af MiFID |1 indfgres regler om positi-
onslofter og positionsrapportering, der gelder for handlen
med ravarederivater. Erhvervsministeriet stgtter dette initia-
tiv, som vil medvirke til at forhindre markedsmisbrug og
store prisudsving i handlen med ravarer.

3.15.4. Lovforslagets indhold

Det foreslas at indfgre en bemyndigelse for Finanstilsynet til
at fastsatte regler om lofter for starrelsen af den position,
som en person kan besidde i et rdvarederivat, der handles pa
en markedsplads her i landet. Operatgrer af markedspladser,
hvorpd der handles med ravarederivater, skal fare kontrol
med, at positionslofterne overholdes. Operatgrer af mar-
kedspladser og fondsmaeglerselskaber skal endvidere rap-
portere og offentliggare starrelsen af positioner i ravarederi-
vater og indberette oplysninger herom til Finanstilsynet.

Der henvises til lovforslagets §8 128-134.

3.16. Udbydere af dataindberetningstjenester
3.16.1. Galdende ret

De centrale handelsdata, som investorer foretager investe-
ringsbeslutninger pa grundlag af, og som myndighederne
anvender i overvagningen af handlen pa kapitalmarkederne,
tilvejebringes af kommercielle aktarer. Udbydere af dataind-
beretningstjenester er ikke reguleret i den geldende lov om
veerdipapirhandel m.v.

3.16.2. MiFID 11

Afsnit V i MIFID Il indeholder betingelserne for tilladelse
som udbyder af en dataindberetningstjeneste, krav til udby-
dernes ledelsesorganer samt de narmere organisatoriske
krav til hver enkelt type af dataindberetningstjeneste, herun-
der krav om passende kontroller og sikkerhedsmekanismer.

3.16.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Med gennemfarelsen af MiFID Il udvides geeldende ret, sa
der fastseettes regler til regulering af udbydere af dataindbe-
retningstjenester. Det er Erhvervsministeriets opfattelse, at
indfarelsen af nye regler vil hgjne kvaliteten af handelsdata
og sikre ikke-diskriminerende adgang til disse data. Ministe-
riet finder, at de nye regler bidrager til at fjerne de konkur-
rencemaessige barrierer, der i dag medvirker til at gge om-
kostningerne forbundet med adgang til handelsdata.

Med gennemfarelsen af MiFID Il fastsettes en reekke krav
til ledelsen og indretningen af udbydere af dataindberet-
ningstjenester. Direktivet stiller krav om, at alle medlemmer
af en udbyders ledelsesorgan eller for en udbyder af dataind-
beretningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, inde-
haveren skal veere egnede og haederlige og afsatte tilstraek-
kelig tid til at varetage deres funktioner i udbyderen. MiFID
Il indeholder derudover krav til ledelsens kollektive kompe-
tencer og forebyggelse af interessekonflikter. Kravene vil
bidrage til en ansvarlig og effektiv drift af udbydere af data-
indberetningstjenester. Samtidig sikrer kravene, at der kan
gribes ind over for en udbyder, hvis ledelse ikke leengere le-
ver op til kravene til egnethed og haderlighed.

3.16.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget foreslds at stille krav om tilladelse til drift af
dataindberetningstjenester. Der sondres mellem tre kategori-
er af dataindberetningstjenester. Den farste kategori er god-
kendte offentligggrelsesordninger (herefter APA’er), hvis
virksomhed bestar i at offentliggare handelsindberetninger
pa vegne af veerdipapirhandlere. Den anden kategori er ud-
bydere af konsolideret lgbende handelsinformation (herefter
CTP’er), hvis virksomhed bestér i at indsamle handelsdata
fra markedspladser og offentliggere disse i konsolideret
form. Den sidste kategori er godkendte indberetningsmeka-
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nismer (herefter ARM’er), hvis virksomhed bestar i at leve-
re indberetningspligtige oplysninger til myndighederne.

Lovforslaget indeholder endvidere krav om, at medlemmer
af ledelsen i en udbyder af dataindberetningstjenester eller
indehaveren af en udbyder af dataindberetningstjenester, der
er en enkeltmandsvirksomhed, til enhver tid skal vere egne-
de og haderlige og afseette tilstreekkelig tid til at varetage
deres hverv eller stilling i udbyderen. Derudover skal ledel-
sen henholdsvis indehaveren besidde tilstreekkelig kollektiv
viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forsta ud-
byderens aktiviteter og sikre en effektiv og forsigtig ledelse
af virksomheden, herunder forebyggelse af interessekonflik-
ter. De foreslaede krav til ledelsen af udbydere af dataindbe-
retningstjenester falger af lovforslagets 88 145-148.

Der henvises til lovforslagets afsnit 1X.

3.17. Netting, tilslutning til en CSD, registrering, finansiel
sikkerhedsstillelse og slutafregning

3.17.1. Gzldende ret

Reglerne om clearing, afvikling og finansiel sikkerhedsstil-
lelse bestar dels af nationale regler om registrering af rettig-
heder over fondsaktiver, dels af regler, som gennemfarer
EU-regulering.

Der er i kapitel 15 og 16 i lov om verdipapirhandel m.v.
fastsat regler for clearingvirksomhed og tilslutning til en
clearingcentral. Der er endvidere fastsat et serligt regelsaet
for den risikoafdaekning, der kan veere behov for i forbindel-
se med afviklingen af vaerdipapirhandler eller betalinger.

Kapitel 18 a og 18 b i lov om verdipapirhandel m.v. gen-
nemferer  Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse (herefter collateraldirektivet) og viderefarer
desuden de regler om netting ved Igbende afvikling og slut-
afregning, som allerede fremgik af lov om veerdipapirhandel
m.v. ved gennemfgrelsen af collateraldirektivet ved lov nr.
1171 af 19. december 2003.

Der er ogsa i kapitel 19-23 i lov om verdipapirhandel m.v.
fastsat regler om udstedelse og registrering af rettigheder
over dematerialiserede veerdipapirer og om regulering af til-
slutningen til en CSD som kontofgrende institut. Det bety-
der, at et kontofgrende institut kan registrere rettigheder
over fondsaktiver i CSD’ens system pa dennes vegne. End-
videre er der fastsat regler om retsvirkninger af registrerin-
gen, f.eks. at sikringsakten med henblik pa at opna rettighe-
der over fondsaktiver er registrering i en CSD.

Geldende ret indeholder ogsa i kapitel 24 i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. regler om klage over registrering samt a&n-

dring og udslettelse af rettigheder over fondsaktiver i en
CSD. Endvidere er der fastsat regler om erstatningsansvar
som folge af fejl i forbindelse med registreringen. Ansvaret
pahviler svel en CSD som et kontofgrende institut.

Lov nr. 1490 af 23. december 2014 om &ndring af lov om
veerdipapirhandel m.v. ophaver reglerne om tilladelse til og
drift af virksomhed som henholdsvis clearingcentral og
CSD, idet CSDR fremadrettet finder anvendelse pd omrédet.
Erhvervsministeren er i loven bemyndiget til at saette regle-
rne i kraft, nér nuvaerende CSD’er efter en overgangsproces,
der er fastsat i CSDR, er overgaet til at veare reguleret af
reglerne i CSDR samt regler fastsat i medfgr heraf.

3.17.2. Finalitydirektivet og collateraldirektivet

Reglerne om netting, tilslutning til en CSD, registrering, fi-
nansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning stammer bl.a. fra
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv nr. 98/26/EF af 19.
maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og var-
dipapirafviklingssystemer (herefter finalitydirektivet) og
collateraldirektivet.

Artikel 3-9 i finalitydirektivet regulerer overfagrselsordrer og
netting i forbindelse med insolvensbehandling.

Artikel 1 i colleteraldirektivet fastsatter anvendelsesomra-
det for direktivet til aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse.
Avrtikel 4 fastsetter regler om fuldbyrdelse af aftaler om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse, og artikel 5 fastsatter reglerne
for brugsret over en finansiel sikkerhedsstillelse. Artikel 7
regulerer slutafregning, og artikel 8 omhandler tilfaelde,
hvor visse insolvenshestemmelser ikke finder anvendelse.

3.17.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Lov om verdipapirhandel m.v. gennemfgrer finalitydirekti-
vet og indeholder desuden et regelszt for registrering af be-
talingssystemer. Fgr finalitydirektivet blev gennemfort ved
lov nr. 283 af 26. april 2000, havde lov om vardipapirhan-
del m.v. siden Barsreform Il i 1995 indeholdt regler om net-
tingaftaler. Reglerne herom blev indsat i loven, s& danske
kreditinstitutter kunne indga nettingaftaler med udenlandske
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer med den
virkning, at aftalen ogsa skulle respekteres uanset insolvens-
behandling mod en deltager i systemet. Gennemfarelsen af
finalitydirektivet var enshetydende med en videreudvikling
af de fa eksisterende bestemmelser med baggrund i den ud-
vikling i graenseoverskridende betalinger og verdipapiraf-
vikling via betalingssystemer og verdipapirafviklingssyste-
mer, som finalitydirektivet var udtryk for.

De nye reguleringsmassige rammer for de finansielle infra-
strukturvirksomheder, hvis virksomhed bestar i clearing og
afvikling, herunder indtreeden i transaktioner som CCP, er
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reguleret i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre (herefter EMIR) for sa
vidt angar CCP’er og CSDR for vidt angar CSD’er.

De aktiviteter, som en CCP eller en CSD udgver i relation til
drift af et veerdipapirafviklingssystem, skal forsat veere regu-
leret af reglerne i finalitydirektivet, sa nettingen og sikker-
hedsstillelsen i disse systemer er beskyttet mod en deltagers
konkurs.

Endvidere er der behov for fortsat at regulere en CSD’s akti-
viteter knyttet til registrering af rettigheder over fondsakti-
ver, da CSDR ikke indeholder regler om retsvirkning af re-
gistrering og lignende. Erhvervsministeriet har derfor over-
vejet, i hvilken form de galdende regler skal viderefares,
herunder hvilke regler det er ngdvendigt at viderefare i neer-
veerende lovforslag. | denne sammenhang er det ogsa vur-
deret, om en del af de nuveerende regler fremadrettet i stedet
skal fremga af en bekendtgarelse. Det vil f.eks. vere hen-
sigtsmaessigt, at naermere regler om meddelelser om regi-
strering og kontoudskrifter er fastsat i en bekendtgarelse, da
de er af mere teknisk karakter. Overvejelserne er iser be-
grundet i, at reglerne i lov om veerdipapirhandel m.v. om re-
gistrering af rettigheder over veerdipapirer kan fares tilbage
til lov nr. 179 af 14. maj 1980 om en vardipapircentral (her-
efter veerdipapircentralloven), som blev viderefgrt usendret
med Barsreform Il ved lov nr. 1072 af 20. december 1995
om vardipapirhandel m.v.

Da man oprettede en CSD tilbage i 1980, blev der fastsat et
objektivt ansvar for registreringsfejl for savel CSD’en som
de tilsluttede kontofarende institutter. Det sarlige ansvar var
hovedsagelig begrundet i, at man overgik til elektroniske
veerdipapirer — sakaldt dematerialisering. Der findes ikke et
tilsvarende objektivt ansvar for andre CSD’er inden for EU,
og Erhvervsministeriet har derfor vurderet, at der ikke er
grundlag for at opretholde det objektive ansvar, herunder
ogsa under hensyn til at alle CSD’er inden for EU frem-
adrettet vil vaere underlagt det samme regelsat for udgvel-
sen af deres virksomhed, og ingen af de gvrige konkurrenter
til en dansk CSD vil veere underlagt et objektivt ansvar.

Endvidere har Erhvervsministeriet overvejet, om det szrlige
klagenzevn for en CSD skal viderefgres. Klagenavnet blev
oprettet ved verdipapircentralloven og blev viderefart
uendret i forbindelse med omdannelsen af Veerdipapircen-
tralen til en privat virksomhed i 2002. Under hensyn til, at
en CSD’s virksomhed fremadrettet vil veere reguleret af
CSDR, vurderer Erhvervsministeriet ikke, at det er hensigts-
maessigt at viderefare det serlige klagenavn.

Artikel 31 i CSDR, der suppleres af betragtning 39 i pree-
amblen til CSDR, foreskriver, at det fortsat vil vaere muligt
at lade kontofgrende institutter veere tilsluttet en CSD og re-

gulere en sadan decentral struktur i national lovgivning. Det
er derfor under s&rlige omstendigheder og i henhold til en
national regulering af de nermere vilkar muligt at dele an-
svaret for forvaltning af veerdipapirkonti mellem en CSD og
et kontofgrende institut. Der bgr ikke vaere begraensninger
med hensyn til omfanget af det delte ansvar.

Hvis ikke CSDR indeholdt denne mulighed, ville den nuva-
rende tilslutning som kontofgrende institut anses for out-
sourcing af registreringsopgaven fra CSD’en til det kontofg-
rende institut. Det ville derfor heller ikke vaere muligt at be-
vare muligheden for at arbejde med sakaldte enkeltinvestor-
konti, hvor ejerskabet over fondsaktiver er registreret pa en
konto for hver enkelt investor direkte i CSD’ens system. Det
er denne made, som markedet i hgj grad har valgt at indrette
sig p4, iser i de nordiske lande.

I relation til reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse og slut-
afregning har Erhvervsministeriet overvejet, om slutafreg-
ning ogsa skal kunne finde sted for fordringer, der er opstaet
pé baggrund af ravarehandel, der foretages over the counter
(OTC). Efter den geeldende retstilstand er adgangen begraen-
set til fordringer opstaet pa baggrund af handel pa en ravare-
bars. Erhvervsministeriets overvejelser er begrundet i udvik-
lingen pa omradet for handel med energi, hvor der i interna-
tional henseende opleves et stigende krav om adgang til
slutafregning i forbindelse med OTC-handel med energi, og
ministeriet har pa den baggrund valgt at foresla en udvidelse
af adgangen til slutafregning.

3.17.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget viderefgrer de ngdvendige regler om clearing,
afvikling, netting m.v. samt finansiel sikkerhedsstillelse i ét
samlet afsnit, afsnit X.

Finalitydirektivet omhandler den netting, der finder sted i
betalings- og verdipapirafviklingssystemer. Formalet med
de foreslaede regler er at sikre, at den netting, der finder sted
i sddanne systemer, og den sikkerhed, der stilles i forbindel-
se hermed, er beskyttet mod enkelte deltageres insolvens.
Der er derfor fastsat regler, som forhindrer omstadelse af
sikkerhedsstillelse over for systemerne og deltagerne. Det
bergrer ikke adgangen til at gare krav mod deltagerens kon-
kursbo.

Der fastsattes et selvsteendigt regelsat for registrering af be-
talingssystemer. Herunder gennemfgres de relevante be-
stemmelser fra finalitydirektivet, f.eks. om, hvem der kan
vare deltager i et betalingssystem. Den clearing og afvikling
af betalinger, som finder sted i et registreret betalingssy-
stem, er reguleret af reglerne om netting.

Der fastsaettes ogsa regler vedrarende risikoafdakning i be-
talings- og verdipapirafviklingssystemer, som sikrer delta-
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gerne i systemerne en mulighed for at styre risici og likvidi-
tet i forbindelse med direkte og indirekte deltagelse i veerdi-
papirafviklings- og betalingssystemer. Dette sker ved anven-
delse af den sakaldte sikkerhedsret, som er en form for fly-
dende pant i de fondsaktiver, der opbevares i et depot i en
CSD. Der er tale om meget kortvarige forhold, hvilket be-
grunder et mere smidigt grundlag for sikkerhedsstillelse end
de almindelige regler for sikkerhedsstillelse.

Der fastseettes ogsé regler om registrering af rettigheder over
fondsaktiver, nar dette finder sted i en CSD. Der er tale om
et system for registrering af rettigheder over visse finansielle
instrumenter — det vil sige dem, der er udstedt som fondsak-
tiver gennem en CSD.

Det fastsettes, at sikringsakten ved registrering af rettighe-
der over fondsaktiver er registrering i en CSD, herunder og-
sa for de obligationer, der udstedes som fondsaktiver, og
som vil veere omsatningsgeldsbreve. Endvidere fastsettes
der regler om ekstinktion af rettigheder over fondsaktiver og
erstatningsansvar for registreringsfejl. Ansvaret er et almin-
deligt culpaansvar, og det pahviler bade CSD’en og de til-
sluttede kontofarende institutter.

Der fastsattes endvidere regler vedrgrende kontofgrende in-
stitutters tilslutning til en CSD. Det fastszttes, hvilke finan-
sielle virksomheder, der kan blive tilsluttet en CSD som
kontofgrende institut, hvor der bade er tale om finansielle
virksomheder med tilladelse i henhold til dansk ret og lig-
nende udenlandske virksomheder. Endvidere er det muligt
for sdkaldte storkunder at blive tilsluttet en CSD udelukken-
de med henblik pa at f& adgang til egne konti.

Formalet med reglerne om registrering og tilslutning er at
sikre det ngdvendige retsgrundlag for at sikre ejerskab og
andre rettigheder over fondsaktiver. Reglerne om tilslutning
som kontofgrende institut skal sikre, at denne fordeling mel-
lem en CSD og det kontofgrende institut anerkendes i relati-
on til artikel 31 i CSDR.

Endelig fastszttes der regler vedrarende aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse og slutafregning, der gennemfarer regle-
rne i collateraldirektivet om finansiel sikkerhedsstillelse og
slutafregning (close-out netting). Adgangen til at indga afta-
le om slutafregning, som skal respekteres af et eventuelt
konkursbo, foreslas udvidet til ogsa at kunne indgas i forbin-
delse med OTC-handel med ravarer.

Formalet med reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse og
slutafregning er overordnet set at sikre, at de omhandlede af-
taler skal respekteres i forbindelse med indledning af insol-
vensbehandling af hensyn til de finansielle markeders smidi-
ge funktion.

Der henvises til lovforslagets afsnit X.

3.18. Finanstilsynets tilsyns- og undersggelsesbefajelser
3.18.1. Galdende ret

Markedet for udstedelse og omsetning af noterede finansiel-
le instrumenter er centralt i et bredere samfundsgkonomisk
perspektiv, og samfundets interesse i, at kapitalmarkederne
fungerer pa en redelig méde, sikres bl.a. gennem et sarligt
tilsyn med markedet og dets aktgrer. Finanstilsynet er i dag
efter § 83, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. udpeget
som kompetent myndighed inden for markedet for udstedel-
se og omseetning af finansielle instrumenter og er en del af
den samlede regulering af det finansielle marked. Markedet
betegnes ofte som kapitalmarkedet.

Lov om verdipapirhandel m.v. vedrgrer den samlede regu-
lering, der geelder for udstedelse og omsetning af veerdipa-
pirer pa en handelsplads, som er undergivet en serlig form
for regulering. De vasentligste emner er reglerne om betin-
gelser for notering eller optagelse af omseettelige veerdipapi-
rer til handel, prospektkrav, om udstedernes og andres op-
lysningsforpligtelser, om overtagelsestilbud samt reglerne
om markedsmisbrug, herunder insiderhandel og markedsma-
nipulation. Finanstilsynet er ogsa udpeget som kompetent
myndighed i relation til en reekke EU-regler, der er direkte
geldende i Danmark, fordi reglerne ligger i forordninger.

For at fare tilsyn og pase overholdelse af reglerne i lov om
veerdipapirhandel m.v. samt direkte geeldende EU-regler har
Finanstilsynet hidtil haft en raekke tilsyns- og undersggelses-
befgjelser i henhold til § 87 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Befgjelser tillagt Finanstilsynet i henhold til loven indehol-
der mulighed for indgreb over for savel tilsynsbelagte som
ikke-tilsynshelagte virksomheder. Befgjelserne finder i star-
re omfang end efter eksempelvis lov om finansiel virksom-
hed anvendelse over for fysiske personer.

Dertil kommer, at Finanstilsynet er forpligtet til at kunne
udgve en raekke tilsyns- og undersggelsesbefgjelser pa veg-
ne af et andet medlemsland eller ESMA, hvis en medlems-
stat eller ESMA skulle anmode om assistance.

3.18.2. MiFID 1l

Artikel 69 i MIFID Il indeholder en raekke befgjelser, som
kompetente myndigheder som minimum skal have ved vare-
tagelsen af deres opgaver i henhold til dette direktiv. F.eks.
skal den kompetente myndighed kunne fa adgang til ethvert
dokument eller andre oplysninger i enhver form, som den
kompetente myndighed anser for at kunne vere relevante
for varetagelsen af sine opgaver, og modtage eller tage en
kopi heraf.
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Starstedelen af de i MiFID Il omtalte befgjelser er en vide-
refarelse af MiFID |. Som noget nyt indeholder direktivet
tilsynsbefgijelser i relation til handel med ravarederivater. En
kompetent myndighed skal kunne krave eller anmode om
tilvejebringelse af oplysninger, herunder al relevant doku-
mentation, fra enhver person om starrelsen af og formalet
med en position eller eksponering indgaet via et ravarederi-
vat og vedrgrende evt. aktiver eller passiver i det underlig-
gende marked, jf. artikel 69, stk. 2, litra j, i MiFID II.

De kompetente myndigheder skal desuden kunne kreve, at
enhver person tager skridt til at reducere omfanget af positi-
onen eller eksponeringen, ligesom de skal kunne begreense
de muligheder, en person har for at indga en ravarederivataf-
tale, herunder ved at indfgre begraensninger pa starrelsen af
en position, som en given person kan besidde pa et givent
tidspunkt i overensstemmelse med direktivets artikel 57, jf.
artikel 69, stk. 2, litra o og p, i MiFID II.

3.18.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet vurderer, at Finanstilsynets tilsyns- og
undersggelseshefajelser bar tilpasses, s reglerne svarer til
de tilsyns- og undersggelseshefajelser, der fremgar af Mi-
FID II.

3.18.4. Lovforslagets indhold

Det foreslds i lovforslaget, at Finanstilsynet udpeges som
kompetent myndighed til at pase overholdelse af loven, reg-
ler udstedt i medfar heraf og de p& omradet galdende EU-
forordninger.

De geldende EU-forordninger pd omradet er Kommissio-
nens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010
om det tidsmassige og administrative forlgb af auktioner
over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i
forbindelse med sadanne auktioner i medfgr af Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for
handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fallesskabet
(herefter CO»y-auktioneringsforordningen), Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14.
marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit de-
fault swaps (herefter shortsellingforordningen), EMIR, bort-
set fra afsnit VI og VI, markedsmisbrugsforordningen, Mi-
FIR og CSDR.

Videre foreslas det, at Finanstilsynet fér tillagt nye tilsyns-
befgjelser vedrgrende handel med ravarederivater, herunder
adgang til at kreeve, at enhver person tager skridt til at redu-
cere omfanget eller positionen eller eksponeringen i rdvare-
derivater, for derved at gennemfare artikel 69 i MiFID II.

Der henvises overordnet til reglerne i lovforslagets afsnit
XI.

3.19. Partsbhegrebet
3.19.1. Geeldende ret

1 § 84 b i lov om verdipapirhandel m.v. er der et snzvrere
partsbegreb end efter forvaltningsloven. Baggrunden herfor
er et gnske om, at partshegrebet er klart afgreenset. Bestem-
melsen blev oprindelig indfart p& baggrund af nogle udtalel-
ser fra Folketingets Ombudsmand, der udstrakte partsbegre-
bet langt i forhold til eksempelvis tavshedspligtsbestemmel-
serne. | lov om veerdipapirhandel m.v. er der derfor i § 84 b
en udtgmmende liste over, hvilke personer der er part i en
sag. Det drejer sig om afgarelser rettet mod de virksomhe-
der, der er under tilsyn i medfer af loven, samt afgarelser
rettet mod yderligere specifikt navnte fysiske og juridiske
personer.

3.19.2. EU-regulering

Reglerne om partsbegrebet er nationale regler.

3.19.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet finder ikke, at den geldende bestem-
melse i § 84 b er hensigtsmessigt udformet i forhold til an-
vendelsesomradet for narvaerende lovforslag. Da lovforsla-
get omfatter en lang raekke personer — bade fysiske og juri-
diske, herunder virksomheder under tilsyn — vurderer mini-
steriet, at det ikke er hensigtsmaessigt at anvende den opbyg-
ning, som anvendes i galdende ret. Ministeriet vurderer
endvidere, at den galdende bestemmelse er ungdig kompli-
ceret henset til mangden af typer af personer, der bar have
partsstatus efter naervarende lovforslag.

3.19.4. Lovforslagets indhold

Forslaget viderefarer et snavrere partsbegreb end det parts-
begreb, der geelder efter forvaltningsloven. Det foreslas, at
partshegrebet forenkles, saledes at der ikke er en udtgmmen-
de liste over parter, men at det i stedet fastslas, at den per-
son, som en afgarelse retter sig mod, er part i den pagalden-
de sag for sa vidt angar personens egne forhold. Det foreslas
endvidere for sa vidt angér afggrelser om egnethed og hz-
derlighed at udvide partsbegrebet. Det foreslas at omfatte
henholdsvis den virksomhed, hvor der er rettet en afgarelse
mod et bestyrelsesmedlem for virksomheden, og det direkti-
onsmedlem, hvor en afgarelse vedrgrende direktionsmed-
lemmet er rettet mod virksomheden. Dette er ogsé galdende
efter lov om veerdipapirhandel m.v. Endelig foreslas, som
det er tilfeeldet efter geeldende ret, at i afgarelser, hvor Er-
hvervsstyrelsen treeder i Finanstilsynets sted, vil parten i dis-
se sager vare den, som afggrelsen retter sig mod.

Der henvises til lovforslagets § 231.

3.20. Offentligggrelsesreglerne
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3.20.1. Galdende ret

88 84 ¢, 84 d, 84 f, stk. 2, 84 g, 84 h, 84 k-84 m i lov om
veerdipapirhandel m.v. indeholder en raekke bestemmelser
om Finanstilsynets og visse virksomheders pligt til at offent-
liggare forskellige reaktioner fra Finanstilsynet m.v.

Offentliggerelsesbestemmelserne indeholder regler om of-
fentliggerelse af reaktioner i sager af principiel karakter og i
sager, der har videregdende, betydelige falger. Bestemmel-
serne indeholder endvidere regler om offentliggarelse af Fi-
nanstilsynets overgivelse af sager til politimassig efterforsk-
ning samt offentliggerelse af domme og bgdevedtagelser i
disse sager, nar der er faldet helt eller delvist feldende dom.
Herudover indeholder bestemmelserne regler om offentlig-
gerelse i en reekke andre tilfalde.

3.20.2 EU-regulering

En rekke EU-retlige retsakter regulerer offentliggerelse af
sanktioner. Det geelder for artikel 25, stk. 2, i prospektdirek-
tivet, artikel 29, stk. 1, i gennemsigtighedsdirektivet, artikel
71, stk. 1, i MiFID 1, artikel 23, stk. 2, litra m, i markeds-
misbrugsforordningen, artikel 62, stk. 1, i CSDR og artikel
12, stk. 2, i EMIR. Bestemmelsen supplerer endvidere arti-
kel 34, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen.

Feelles for direktiverne og forordningerne er, at Finanstilsy-
net som tilsynsmyndighed er forpligtet til at offentliggere de
sanktioner, som tilsynet paleegger fysiske og juridiske perso-
ner, nar de pagaldende EU-retsakter handhaeves.

3.20.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet gnsker med lovforslaget at praecisere og
skabe klarhed over reglerne om offentliggarelse af visse af
Finanstilsynets reaktioner, beslutninger m.v. Det skyldes, at
disse regler efter en reekke lovaendringer ikke lengere har
den forngdne klarhed eller placering i naturlig forlengelse
af hinanden.

Erhvervsministeriet gnsker endvidere at indfgre supplerende
regler om offentliggerelse foretaget af Finanstilsynet i til-
faelde, hvor det vurderes at give offentligheden et mere re-
tvisende billede af geeldende ret.

3.20.4. Lovforslagets indhold

Forslaget viderefarer i det vaesentlige de geeldende regler om
offentliggarelse i lov om veerdipapirhandel m.v. med visse
forenklinger og praeciseringer. Herudover foreslas der ind-
fart en raekke supplerende regler om offentliggarelse.

Det foreslas, at Finanstilsynet i de sager, hvor Finanstilsynet
har offentliggjort en beslutning om at overgive en sag ve-

dragrende et selskab til politimassig efterforskning, og sagen
er sluttet, uden at der er rejst tiltale, ved tiltalefrafald, eller
ved at der efterfalgende er afsagt frifindende dom i sagen,
skal offentliggagre oplysninger herom, hvis det bergrte sel-
skab anmoder herom. Det foreslas, at Finanstilsynet ogsa i
disse tilfeelde skal gives mulighed for at fjerne offentligge-
relsen af beslutningen om at overgive en sag til politimassig
efterforskning fra Finanstilsynets hjemmeside.

Finanstilsynet har efter de geldende regler ikke mulighed
for at offentliggagre hverken resultatet af en anke eller en
genoptaget sag eller oplysninger om en sags gang, herunder
oplysninger om at en sag overgivet til politimassig efter-
forskning er sluttet, eller at der er afsagt frifindende dom i
sagen, hvis disse oplysninger er omfattet af Finanstilsynets
serlige tavshedspligt. Finanstilsynet har heller ikke efter de
geldende regler mulighed for at fjerne en offentliggarelse af
en beslutning om at overgive en sag til politimassig efter-
forskning eller en dom fra Finanstilsynets hjemmeside. For-
slaget i § 236 er begrundet i hensynet til det selskab, som
sagen vedrgrer, og hensynet til at bibringe offentligheden et
mere retvisende billede af gaeldende ret.

Det bemarkes, at oplysninger om, at fysiske personer har
overtradt strafsanktioneret lovgivning, herunder modtaget
pabud og pataler m.v., vil kunne vere oplysninger om straf-
bare forhold eller andre rent private forhold omfattet af § 8 i
persondataloven. Offentliggerelse, som forudsat i bl.a. arti-
kel 71 i MiFID 11, artikel 29 i gennemsigtighedsdirektivet og
artikel 62 i CSDR, findes ikke i alle tilfeelde at kunne ske in-
den for persondatalovens rammer. Lovforslaget indebeerer
en fravigelse af persondatalovens regler.

Persondatalovens gvrige regler finder fortsat anvendelse,
herunder eksempelvis regler om behandlingssikkerhed, ind-
sigt m.v. Der henvises i den forbindelse ogsa til betragtning
106 i preeamblen til MiFID Il, betragtning 27 i preeamblen
til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af
22. oktober 2013, der @&ndrede gennemsigtighedsdirektivet
0g betragtning 66 i preamblen til CSDR, hvoraf det bl.a.
fremgér, at Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske per-
soner i forbindelse med behandling af personoplysninger og
om fri udveksling af sddanne oplysninger (databeskyttelses-
direktivet) og Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af fy-
siske personer i forbindelse med behandling af personoplys-
ninger i feellesskabsinstitutionerne og organerne og om fri
udveksling af sddanne oplysninger i alle enkeltheder finder
anvendelse pa behandlingen af personoplysninger i forbin-
delse med MIFID I, gennemsigtighedsdirektivet og CSDR.
Det vurderes, at fravigelsen er ngdvendig for at gennemfgre
artikel 62 i CSDR og artikel 29 i gennemsigtighedsdirekti-
vet, og at den foreslaede bestemmelse ligger inden for ram-
merne af databeskyttelsesdirektivet.
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For s vidt angar undtagelser til offentliggerelse foreslas en
preecisering af disse i forhold til de geeldende regler.

Der henvises til lovforslagets kapitel 40.

4.  @konomiske og administrative konsekvenser for det of-
fentlige

Lovforslaget medfarer en raekke nye tilsynsforpligtelser,
som fremover skal lgses af Finanstilsynet. Det drejer sig om
tilsyn med algoritmisk handel, godkendelse af og tilsyn med
OHF’er og udbydere af dataindberetningstjenester, registre-
ring og tilsyn med SMV-vakstmarkeder og systematiske in-
ternalisatorer, overvagning af og tilsyn med krav om far- og
efterhandelsgennemsigtighed og transaktions- og reference-
dataindberetninger, tilsyn med handel og clearing af deriva-
ter m.v. og tilsyn med krav om aben adgang til CCP’er og
markedspladser.

Lovforslaget og MiFIR vil medfare et gget ressourcebehov
for Finanstilsynet i form af tilfarsel af medarbejdere, lige-
som forordningen indebarer et behov for investering i it-sy-
stemer. Ressourcebehovet afdekkes ved Finanstilsynets op-
kreevning af afgifter fra den finansielle sektor, og det vil der-
for ikke have statsfinansielle konsekvenser.

Regeringens gkonomiudvalg har taget stilling til et bevil-
lingsgnske i relation til implementeringen af MiFID I, Mi-
FIR og markedsmisbrugsforordningen, der blev fremsat af
Erhvervsministeriet pa opfordring fra Finanstilsynets besty-
relse. Der blev anmodet om 2 arsveerk i 2015, 17 arsveerk i
2016, 29 arsveark i 2017, 29 arsveerk i 2018 og 28 arsveerk i
2019. Der blev endvidere anmodet om bevilling til it-syste-
mer for ca. 3 mio. kr. i 2017 stigende til 23 mio. kr. i 2019.
Bevillingsansket blev tiltradt den 10. december 2015.

5. @konomiske og administrative konsekvenser for er-
hvervslivet m.v.

MiIFID Il og MIFIR vil indebare veesentlige negative er-
hvervsgkonomiske konsekvenser for erhvervslivet, der skal
indordne sig under nye krav og forpligtelser. Det skannes, at
lovforslaget vil medfare erhvervsgkonomiske konsekvenser
for erhvervslivet, som ligger under bagatelgrenserne pa
henholdsvis 4 mio. og 10 mio. kr.

Med lovforslaget foretages de ngdvendige @ndringer, sa den
danske lovgivning er i overensstemmelse med MiFIR, men
det indeholder ikke selvsteendige krav til virksomhederne.
Kravene til virksomhederne fglger direkte af forordningen,
og der foretages derfor ikke kvantificering af de hermed for-
bundne erhvervsgkonomiske konsekvenser i forbindelse
med dette lovforslag.

MIiFID Il er et rammedirektiv, hvilket indebarer, at krav og
forpligtelser til erhvervslivet skal preeciseres i niveau 2-rets-

akter. Disse niveau 2-retsakter vil blive udarbejdet i Igbet af
2017 og forventes at blive vedtaget i forordningsform. De
erhvervsgkonomiske konsekvenser for erhvervslivet som
felge af krav og forpligtelser i MiFID 11, der skal preciseres
i niveau 2-retsakter, vil ikke blive kvantificeret i forbindelse
med dette lovforslag, men i forbindelse med vedtagelse af
den relevante niveau 2-regulering.

Lovforslagets vurdering af de erhvervsgkonomiske konse-
kvenser vedrgrer alene de dele af lovforslaget, der gennem-
fgrer krav og forpligtelser for erhvervslivet i MiFID 11, der
ikke skal preeciseres nermere i niveau 2-retsakter, eller hvor
der er stillet forslag om strengere krav til virksomhederne
end MiIFID Il foreskriver.

5.1. Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Regulerings (TER)
vurdering af administrative byrder

Lovforslaget har veeret forelagt Erhvervsstyrelsens Team Ef-
fektiv Regulering med henblik pa en vurdering af, om der
skal foretages en ex-ante maling af lovforslaget for sa vidt
angar administrative byrder. Det er TER’s vurdering, at Mi-
FID I, MiFIR og markedsmisbrugsforordningen samlet set,
herunder ogsa dertilhgrende niveau-2 og -3 regulering, med-
fgrer veesentlige administrative byrder for dansk erhvervsliv.
Vurderingen af de administrative konsekvenser vedrgrer dog
udelukkende de krav, som gennemfgrer MiFID II i lovfor-
slaget samt lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed
og lov om finansielle radgivere m.v., idet forordningerne ik-
ke skal implementeres i dansk ret.

TER anfgrer videre, at det forhold, at de detaljerede krav vil
blive fastlagt i mange forskellige bekendtgarelser og delege-
rede retsakter, udger en ekstra oplevet byrde i sig selv, idet
virksomhederne vil skulle forholde sig til mange retskilder
og labende tilpasse sig de mange nye krav.

De administrative konsekvenser forbundet med gennemfg-
relsen af MiFID 1l bestdr ifglge TER primeert i udvidet an-
vendelsesomrade samt oprettelse af nye markedspladser,
nye krav til ledelsens opgaver, herunder nomineringsudval-
get i bestyrelsen og nye organisatoriske krav til driften af en
multilateral handelsfacilitet og en organiseret handelsfacili-
tet.

MiIFID Il udvider anvendelsesomrédet, idet udbydere af da-
taindberetningstjenester fremover omfattes af reguleringen.
Ifolge Finanstilsynet forventes der at veere ca. fire danske
virksomheder, som vil sgge om tilladelse som udbydere af
dataindberetningstjenester.

Ligeledes udvides begrebet MHF til ogsa at indeholde
SMV-veekstmarkeder, som dermed fremover omfattes af re-
guleringen. Endvidere introduceres en ny markedspladskate-
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gori, OHF, for handel med obligationer, strukturerede finan-
sielle produkter, emissionskvoter og derivater. Ifglge Fi-
nanstilsynet forventes to nye OHF’er fremover at komme
under dansk tilsyn, jf. MiFID Il. Det neermere indhold af be-
stemmelserne vedrgrende emissionskvoterne vil blive fast-
lagt i niveau-2 regulering.

De administrative byrder forbundet med implementeringen
af MiFID Il for MHF’erne og OHF’erne vil bl.a. legge sig
til kravene om markedsovervagning, som afspejler gelden-
de regelseet for regulerede markeder. De administrative byr-
der for MHF’erne og OHF’erne vil endvidere bl.a. leegge sig
til de skaerpede registreringsforpligtelser under MiFID II.

| kapitel 13 i lovforslaget implementeres endvidere de dele
af MiFID 11, som vedrarer ledelse og indretning af det regu-
lerede marked. De administrative byrder er her forbundet
med, at bestyrelsen skal fastseette en mangfoldighedspolitik
for bestyrelsens sammensatning samt, for operaterer af et
reguleret marked, som i to pa hinanden fglgende &r har haft
en nettoomsetning pa mindst 100 mio. kr., nedsatte et no-
mineringsudvalg. Det vurderes, at arbejdet forbundet med
udarbejdelse af mangfoldighedspolitik samt nedszttelse af
nomineringsudvalg udger en administrativ omstillingsbyrde,
hvortil der vurderes at veere en mindre Igbende administrativ
byrde forbundet med lgbende ajourfering af mangfoldig-
hedspolitikken.

TER antager, at det ene eksisterende regulerede marked i
Danmark har ca. otte bestyrelsesmedlemmer, og at udarbej-
delse af en mangfoldighedspolitik samt nedszttelse af nomi-
neringsudvalget medfarer et timeforbrug pa ca. 10 timer pr.
bestyrelsesmedlem. Med en gennemsnitslgn pa ca. 800 kr.
vil omstillingsbyrden forbundet hermed belgbe sig til ca.
64.000 kr. TER vurderer, at den lgbende ajourfgring af
mangfoldighedspolitikken tager op til én time pr. bestyrel-
sesmedlem arligt, hvorfor den lgbende byrde estimeres til
ca. 64.000 kr. arligt.

TER bemeerker, at MiFID Il ligeledes udvider den galdende
§ 80 a i lov om finansiel virksomhed, sa alle fondsmagler-
selskaber fremover omfattes af krav til nedsattelse af nomi-
neringsudvalg. Ifglge oplysninger fra Finanstilsynet efterle-
ver alle danske fondsmeglerselskaber allerede dette krav.

MiFID Il skaerper endelig eksisterende krav til driften af en
MHF og en OHF (kapitel 18 i lovforslaget). De nye organi-
satoriske krav vil medfare bade lgbende administrative kon-
sekvenser og omstillingsomkostninger for de omfattede tre
MHF’er og potentielt to OHF’er.

6. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget har ikke administrative konsekvenser for bor-
gerne.

7. Ligestillingsmassige konsekvenser

Lovforslaget indeholder forslag om, at starre operatgrer af et
reguleret marked skal nedsette et nomineringsudvalg, der
bl.a. har til opgave at fastsette et maltal for andelen af det
underreprasenterede kan i bestyrelsen og udarbejde en poli-
tik for, hvordan maltallet opnas.

Formalet med lovforslaget er, at der pa sigt kommer en mere
ligelig fordeling af mand og kvinder i operatgrernes gverste
ledelsesorgan. Lovforslaget vil derfor have ligestillingsmaes-
sige konsekvenser, da den tilsigtede effekt af lovforslaget
netop er, at der kommer en mere ligelig kanssammensat-
ning i operatgrernes gverste ledelsesorganer pa baggrund af
méltallene og den ggede ledelsesmaessige opmaeerksomhed
herpa.

8. Miljgmaessige konsekvenser
Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljget.
9. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og vardipapirafviklingssystemer (finali-
tydirektivet), Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende betingelserne for
veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbars
samt oplysninger, der skal offentliggares om disse vardipa-
pirer (betingelses- og oplysningsdirektivet), Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2002/47/EF af 14. juni 2002 om
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (collateraldirektivet),
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF
af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentligge-
res, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller opta-
ges til handel (prospektdirektivet), dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om
overtagelsestilbud (takeoverdirektivet), dele af Europa-Par-
lamentets og Réadets direktiv 2004/109/EF af 15. december
2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbin-
delse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked (gennemsigtigheds-
direktivet), dele af Kommissionens direktiv 2007/14/EF af
8. marts 2007 om gennemfgrelsesbestemmelser til visse be-
stemmelser i direktiv 2004/109/EF (gennemsigtighedsgen-
nemfarelsesdirektivet), Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om &ndring af direktiv
98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og var-
dipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler
om finansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt angar forbundne
systemer og gealdsfordringer (ndring af finality- og collate-
raldirektiverne), dele af Europa-Parlamentets og Rédets di-
rektiv 2010/73/EU af 24. november 2010 om &ndring af di-
rektiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offentliggeres,
nar vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om ud-
stedere, hvis veardipapirer er optaget til handel pa et regule-
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ret marked (eendring af prospektdirektivet), dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober
2013 om a&ndring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapi-
rer er optaget til handel pé et reguleret marked, og Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID II).

Lovforslaget indeholder endvidere de ngdvendige tilpasnin-
ger som fglge af CO»-auktioneringsforordningen, shortsel-
ling-forordningen, dele af EMIR, Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) (mar-
kedsmisbrugsforordningen), MiFIR og Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om
forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaiske Uni-
on og om verdipapircentraler (CSDR).

Lovforslaget er som udgangspunkt udtryk for direktivnaer
gennemfarsel. P& enkelte omrader er det dog vurderingen, at
lov om kapitalmarkeder fortsat bgr ga videre end direktiver-
nes krav for at sikre markedets ordentlige funktion.

Lovforslaget giver i § 36 mulighed for, at erhvervsministe-
ren kan fastseette naermere regler om bl.a., hvilket sprog ud-
stedere skal anvende ved selskabsmeddelelser. Det foreslas,
at hvis en virksomhed gnsker at offentligggre bgrsmeddelel-
ser alene pd engelsk, skal dette godkendes pa en generalfor-
samling. Derved pélaegges virksomheden at indhente gene-
ralforsamlingens accept. Reglen er ogsé geldende i nuve-
rende lovgivning og foreslas opretholdt for at beskytte inve-
storerne ved, at der sikres opbakning fra et flertal i investor-
kredsen til, at vaesentlig information alene gives pé& engelsk.
Gennemsigtighedsdirektivet stiller alene krav om, at oplys-
ningerne skal offentliggeres pa et sprog, der accepteres af
hjemlandets kompetente myndighed”. Det er saledes over-
ladt til de enkelte medlemsstater at fastsztte, hvilke sprog
der accepteres af den kompetente myndighed.

Med lovforslagets § 38, stk. 1, fastsattes der en flagnings-
greense pa bl.a. 90 pct. af stemmerettighederne. Reglen gar
videre end de greenser, der er fastsat i gennemsigtighedsdi-
rektivet, der alene stiller krav om flagning ved 5 pct., 10
pct., 15 pct., 20 pct., 25 pct., 30 pct. eller en tredjedel, 50
pct. og 75 pct. eller to tredjedele. Graensen er ogsa gaeldende
i nuveaerende lovgivning. Reglen foreslds opretholdt for at
sikre ensartethed i forhold til selskabsloven.

Med lovforslagets § 38, stk. 1, fastsattes endvidere flagning
af bade stemmerettigheder og af aktiekapital. Gennemsigtig-
hedsdirektivet stiller alene krav om flagning af en investors
besiddelse af andelen af stemmerettigheder og ikke kapital-
andele. Reglen er ogsd geldende i dag, og foreslas opret-
holdt for at sikre veesentlig information om starre investo-

rers ejerandel i virksomheder, hvis aktier er optaget til han-
del.

Efter lovforslagets § 46, stk. 1, nr. 1, skal der ikke fremsat-
tes et pligtmassigt overtagelsestilbud, hvis der opnas kon-
trol via et frivilligt tilbud, der opfylder kravene hertil, samt
der opnas mere end halvdelen af stemmerettighederne i mal-
selskabet. Reglen gar videre end reglerne i takeoverdirekti-
vet, hvorefter der ikke skal fremsattes et pligtmaessigt tilbud
efter et frivilligt tilbud. Efter lovforslagets 8 46, stk. 1, nr. 1,
er det en betingelse for fritagelsen, at der opnds mere end
halvdelen af stemmerettighederne. Overimplementeringen
er ogsa geeldende i dag og foreslas opretholdt. Baggrunden
for bestemmelsen er at skabe en motivation for tilbudsgiver
til at fremseette et rimeligt frivilligt overtagelsestilbud, som
resulterer i s& mange accepter fra aktionzrerne i malselska-
bet, at tilbudsgiver mindst opnar halvdelen af stemmerettig-
hederne.

Lovforslaget giver i 8 49 mulighed for, at erhvervsministe-
ren kan fastseette neermere regler om bl.a. ligebehandling af
aktionzererne, og hvilket sprog der skal anvendes i forbin-
delse med fremsettelse af overtagelsestilbud. Det foreslas,
at tilbudsgiver skal ligebehandle aktionarerne i malselska-
bet i en periode pa 6 maneder, efter tilbuddet er gennemfart.
Det betyder, at hvis tilbudsgiver i den periode erhverver ak-
tier i malselskabet til en hgjere kurs, end der blev givet i til-
buddet, skal de aktionerer, der accepterede tilbuddet, have
en kompensation pa forskellen mellem de to kurser. Reglen
er ogsa geeldende i nuveerende lovgivning. Takeoverdirekti-
vet stiller alene krav om ligebehandling i forbindelse med
overtagelsestilbuddet, men ikke i den efterfglgende periode.
Reglen foreslas opretholdt af hensyn til aktionererne, der
veelger at acceptere tilbuddet.

Det foreslas endvidere, at de dokumenter, der skal udarbej-
des i forbindelse med et overtagelsestilbud, skal vaere pa
dansk. Reglen er ogsa geeldende i nuvaerende lovgivning og
foreslas opretholdt af hensyn til investorerne, der i hegj grad
er danske. Takeoverdirektivet palegger medlemsstaterne at
fastseette regler om tilbudsdokumentet, men direktivet stiller
ikke krav om, hvilket sprog dokumentet skal udarbejdes pa.

Lovforslaget giver med § 62 mulighed for, at erhvervsmini-
steren kan fastsatte nzermere regler om bl.a. underretning af
Finanstilsynet i forbindelse med indgéelse af outsourcing-
kontrakter. Efter geldende ret skal en sadan kontrakt god-
kendes af Finanstilsynet, hvilket med nearveerende lovfor-
slag foreslas &ndret til en underretning. Der stilles ikke efter
EU-retten krav om godkendelse af outsourcingkontrakter.
Reglen mht. underretning om sadanne kontrakter foreslas,
da det er vasentligt, at Finanstilsynet er orienteret om sa-
danne potentielt afggrende funktioner hos en virksomhed
under tilsyn.

10. Hgarte myndigheder og organisationer m.v.
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Et udkast til lovforslag har i perioden fra den 14. december
2016 til 16. januar 2017 veeret sendt i hgring hos falgende
organisationer og myndigheder m.v.:

Advokatradet, Andelskassen, Arbejderbeveaegelsens Er-
hvervsrad,  Arbejdsmarkedets  Erhvervssygdomssikring
(AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Arbejds-
skadestyrelsen, Bgrsmeglerforeningen, Danish Venture Ca-
pital and Private Equity Association, Danmarks National-
bank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S,
Dansk Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiverforening,
Dansk Byggeri, Danske Advokater, Danske Forsikrings-
funktionzrers Landsforening, Dansk Ejendomsmeglerfor-
ening, Danske Maritime, Danske Regioner, Dansk Erhverv,
Dansk Forening for International Motorkaretgjsforsikring
(DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening
— DIRF, Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Dansk
Kredit Rad, Den Danske Aktuarforening, Den Danske Fi-
nansanalytikerforening, Den danske Fondsmaeglerforening,
Ejendomsforeningen, FDIH — Foreningen for Distance- og
Internethandel, FDFA — Foreningen af Danske Forsikrings-
meglere og ForsikringsAgenturer, Finansforbundet, Finans-
huset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S, Finans og
Leasing, Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombuds-
manden, Forbrugerradet, Foreningen af Forretningsfarere
for Udenlandske Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne

Revisorer, Foreningen af J. A. K. Pengeinstitutter, FOREX,
Forsikring & Pension, Forsikringsmeaglerforeningen, Frivil-
ligradet, FSR — danske revisorer, Funktionarernes og Tjene-
stemandenes Fallesrad (FTF), Garantiformuen, Garban-In-
tercapital Scandinavia, Horesta, Handvaerksradet, Indsam-
lingsorganisationernes Brancheorganisation (ISOBRO), In-
vesteringsfondsbranchen, Intertrust (Denmark), ISACA
Denmark Chapter, 1T-branchen, KommuneKredit, KL, Ku-
ratorforeningen, KgbmandStandens  OplysningsBureau,
Landbrug & Fgdevarer, Landsforeningen for Beredygtigt
Landbrug, Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsor-
ganisationen i Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter, Lan-
modtagernes Dyrtidsfond (LD), NASDAQ Copenhagen
AJS, Nets, Mybanker, Parcelhusejernes Landsforening,
PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen, Re-
alkreditradet, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet,
Revisornavnet, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Skibs- og
Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Statsadvokaten for
Serlig @konomisk og International Kriminalitet, Telekom-
munikationsindustrien i Danmark, VP Securities A/S, West-
ern Union, Thomson Reuters Nordic, Transparency Interna-
tional Danmark, Fargernes Hjemmestyre via Rigsombuds-
manden pé& Feergerne, Gregnlands Selvstyre via Rigsombuds-
manden i Grgnland og Datatilsynet.

11. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindreudgifter

Negative konsekvenser/merudgifter

Administrative konsekvenser
for stat, kommuner og regio-
ner

Ingen

Lovforslaget medfarer en reekke nye opga-
ver, som Finanstilsynet skal lgse, i form af
yderligere nationale tilsynsforpligtelser samt
deltagelse i den europeeiske lovgivningspro-
ces og ekstraordinare lovgivningsopgaver.
Derudover foreskriver MiFIR en vesentlig
udvidelse af kravene til indberetninger af
nye og udvidede data om f.eks. transaktio-
ner, priser og ordrer, som Finanstilsynet skal
kunne modtage og behandle.

@konomiske konsekvenser
for stat, kommuner og regio-
ner

Lovforslaget og MiFIR vil medfere et gget
ressourcebehov for Finanstilsynet. Der vil
veere behov for tilfgrsel af medarbejdere, li-
gesom forordningen indeberer et behov for
investering i IT-systemer.

Ressourcebehovet afdaekkes ved Finanstilsy-
nets opkraevning af afgifter fra den finansiel-
le sektor, og det vil derfor ikke have statsfi-
nansielle konsekvenser.

@konomiske konsekvenser
for erhvervslivet

Ingen

MIiFID Il er et rammedirektiv, hvilket inde-
beerer, at krav og forpligtelser til erhvervsli-
vet skal preeciseres i niveau 2-retsakter. Den-
ne niveau 2-regulering vil blive udarbejdet i
labet af 2016 og forventes at blive vedtaget i
forordningsform.
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Det vurderes, at MiFID 11 og MiFIR vil in-
debaere vaesentlige negative erhvervsgkono-
miske konsekvenser for erhvervslivet, der
skal indordne sig under nye krav og forplig-
telser.

Det skannes, at selve lovforslaget vil medfe-
re erhvervsgkonomiske konsekvenser for er-
hvervslivet, som ligger under bagatelgraen-
serne pa henholdsvis 4 mio. og 10 mio. kr.

Administrative konsekvenser
for erhvervslivet

Ingen MIiFID Il er et rammedirektiv, hvilket inde-
beerer, at krav og forpligtelser til erhvervsli-
Vet skal preeciseres i niveau 2-retsakter. Den-
ne niveau 2-regulering vil blive udarbejdet i
Igbet af 2016 og forventes at blive vedtaget i
forordningsform.

Det vurderes, at MiFID 11 og MiFIR vil in-
debzere vaesentlige negative erhvervsgkono-
miske konsekvenser for erhvervslivet, der
skal indordne sig under nye krav og forplig-
telser.

Det skannes, at selve lovforslaget vil medfe-
re erhvervsgkonomiske konsekvenser for er-
hvervslivet, som ligger under bagatelgreen-
serne pa henholdsvis 4 mio. og 10 mio. kr.

Miljemassige konsekvenser

Ingen Ingen

I Administrative konsekvenser
for borgerne

Ingen Ingen

Forholdet til EU-retten

Lovforslaget gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj
1998 om endelig afregning i betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer (finality-
direktivet), Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrg-
rende betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbgrs samt
oplysninger, der skal offentliggares om disse veerdipapirer (betingelses- og oplysningsdi-
rektivet), Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47/EF af 14. juni 2002 om aftaler
om finansiel sikkerhedsstillelse (collateraldirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggares,
nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel (prospektdirektivet),
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overta-
gelsestilbud (takeoverdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbin-
delse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et regule-
ret marked (gennemsigtighedsdirektivet), dele af Kommissionens direktiv 2007/14/EF af
8. marts 2007 om gennemfarelsesbestemmelser til visse bestemmelser i direktiv
2004/109/EF (gennemsigtighedsgennemfarelsesdirektivet), Europa-Parlamentets og R&-
dets direktiv 2009/44/EF af 6. maj 2009 om &ndring af direktiv 98/26/EF om endelig af-
regning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om
aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt angér forbundne systemer og gaeldsfor-
dringer (aendring af finality- og collateraldirektiverne), dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2010/73/EU af 24. november 2010 om &ndring af direktiv 2003/71/EF
om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtigheds-

krav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel
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pé et reguleret marked (aendring af prospektdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober 2013 om andring af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked, og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter (MiFID I1).

Lovforslaget indeholder endvidere de ngdvendige tilpasninger som falge af Kommissio-
nens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmassige og admi-
nistrative forlgb af auktioner over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i
forbindelse med sadanne auktioner i medfer af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Faellesska-
bet (CO,-auktioneringsforordningen), Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU)
nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps
(shortselling-forordningen), dele af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre
(EMIR), Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) (markedsmisbrugsforordnin-
gen), Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter (MiFIR) og Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af vardipapirafviklingen i Den
Europaiske Union og om veerdipapircentraler (CSDR).

Overimplementering af EU-
retlige minimumsforpligtelser
(seet X)

JA NEJ

X
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Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1

Efter § 1, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. finder lo-
ven anvendelse pa veerdipapirhandel m.v. Det fremgar af
overskriften til kapitel 6 i lov om veerdipapirhandel m.v., at
kapitlet finder anvendelse for optagelse af veerdipapirer til
handel pa et reguleret marked, officiel notering og offentlige
udbud af vaerdipapirer over 5 mio. euro. Efter § 4 a, stk. 1, i
lov om veerdipapirhandel m.v. finder kapitel 4 anvendelse pa
repreesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser,
hvor repreesentanten er registreret i Finanstilsynets register
for repraesentanter. Efter § 27, stk. 1 og 3, i lov om verdipa-
pirhandel skal en udsteder af omszttelige veerdipapirer, som
er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet eller
i et EU/E@S-land m.v. offentliggere regnskabsoplysninger.
Dette gelder dog ikke for andele i kollektive investerings-
ordninger. Efter § 29, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v.
skal enhver, der direkte eller indirekte besidder aktier i et
selskab, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked i Danmark eller EU/E@S-lande m.v. eller pa en alterna-
tiv markedsplads i en reekke tilfeelde give meddelelse til sel-
skabet og Finanstilsynet om besiddelse af aktier i selskabet.
Efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. skal en er-
hverver af en aktiepost i et selskab, der har en eller flere ak-
tier optaget til handel pa et reguleret marked eller en alterna-
tiv markedsplads, give alle selskabets aktionarer mulighed
for at afheende deres aktier pa identiske betingelser, hvis er-
hververen opnér bestemmende indflydelse over selskabet.

Den foresléede § 1 fastleegger anvendelsesomradet for lov-
forslaget som helhed og de enkelte kapitler, der finder an-
vendelse for en begranset kreds af aktarer som eksempelvis
udstedere.

Bestemmelsen nyaffatter § 1, stk. 1, § 4 a, stk. 1, § 27, stk.
1, 8 29, stk. 1, og § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel
m.v.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 1-2, i prospektdi-
rektivet, artikel 1, stk. 1-2, i gennemsigtighedsdirektivet og
artikel 1, stk. 1, i takeoverdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at loven gelder for aktgrer og adfzerd pa
kapitalmarkederne.

Aktarerne pa kapitalmarkedet omfatter eksempelvis investo-
rer, udstedere, udbydere, operatgrer af et reguleret marked,
CSD’er, CCP’er, en operatgr, der driver en MHF eller en
OHF, registrerede betalingssystemer og udbydere af data-
indberetningstjenester.

Med adferd henvises ikke blot til handlinger, men eksem-
pelvis ogsa til undladelser som en person (fysisk eller ju-
ridisk) foretager sig pa kapitalmarkederne. Adferd kan ek-
sempelvis veere handel med finansielle instrumenter eller
drift af et reguleret marked, en MHF eller en OHF. Kapital-
markederne omfatter bade regulerede markeder, MHF’er
m.v. og adfeerd uden for markedspladserne. En undladelse
kan eksempelvis veere manglende flagning eller manglende
fremseettelse af et pligtmaessigt overtagelsestilbud.

Det foreslas i stk. 2, at reglerne i kapitel 3 geelder for opta-
gelse af omsattelige veerdipapirer til handel pa et reguleret
marked og offentlige udbud af omsettelige veerdipapirer
over 5 mio. euro i et EU/E@S-land m.v. Graensen pa 5 mio.
euro beregnes over en periode pa 12 maneder.

Omseettelige veerdipapirer er defineret i lovforslagets § 4,
stk. 1, nr. 1, som veerdipapirer, bortset fra betalingsinstru-
menter, der kan handles pa kapitalmarkedet, herunder aktier
i selskaber og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med
aktier i selskaber, partnerskaber og andre foretagender, samt
depotbeviser vedrgrende aktier, obligationer og andre
geeldsinstrumenter, herunder depotbeviser vedrgrende sa-
danne veerdipapirer, og alle andre vardipapirer, hvormed de
nevnte verdipapirer kan erhverves eller szlges, eller som
afregnes kontant med et belgb, hvis starrelse fastsattes med
veerdipapirer, valutaer, rentesatser, renter eller afkast, rava-
reindeks samt andre indeks og mal som reference. Der hen-
vises til de specielle bemarkninger til denne bestemmelse.

Ved offentlige udbud forstas enhver henvendelse til fysiske
og juridiske personer i enhver form og ad enhver distributi-
onskanal med oplysnhinger om udbudsbetingelserne og de
udbudte omsettelige veerdipapirer, som bevirker, at en in-
vestor kan treffe afgerelse om kab eller tegning af disse
omseattelige veerdipapirer, jf. lovforslagets 8 3, nr. 21. Der
henvises til de specielle bemarkninger til denne bestemmel-
se.

Det er kursveerdien af det offentlige udbud og eventuelle
omkostninger (eksempelvis gebyrer), der paleegges investo-
rerne, der skal legges til grund ved beregningen af, om
grensen pa 5 mio. euro er naet. Endvidere er det den af
Danmarks Nationalbank offentliggjorte valutakurs ved ud-
buddets start, der skal leegges til grund ved beregningen af,
om udbuddet er over eller under 5 mio. euro, hvis udbuddet
er i danske kroner.

Hvis en udsteder foretager flere udbud over en lgbende peri-
ode pa 12 maneder, skal udbuddene kumuleres ved bereg-
ningen af, om greensen pa 5 mio. euro er naet. Det betyder,
at en udsteder, der eksempelvis i april maned foretager et
udbud pé 4 mio. euro og igen i september foretager et udbud
pa 3 mio. euro, i forbindelse med udbuddet i september bli-
ver omfattet af reglerne i nzrvaerende kapitel, da greensen pa
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5 mio. euro er passeret. Ved beregningen anvendes kursvar-
dien af de samlede udbud og ikke vardien af de omseettelige
veerdipapirer, der reelt er solgt i de forudgaende udbud.

Reglerne i kapitlet geelder ved ethvert offentligt udbud over
grensen pa 5 mio. euro. Det betyder, at reglerne som ud-
gangspunkt finder anvendelse ved videresalg af omseettelige
veerdipapirer. Der foreligger dog ikke prospektpligt ved vi-
deresalg af omseettelige veerdipapirer eller endelig placering
af omsettelige veerdipapirer gennem finansielle formidlere,
hvis der foreligger et gyldigt prospekt, og udstederen eller
den fysiske eller juridiske person, som er ansvarlig for udar-
bejdelsen af prospektet, pa grundlag af en skriftlig aftale er-
Kleerer sig indforstiet med anvendelsen af det gyldige pro-
spekt i forbindelse med den finansielle formidlers udbud til
offentligheden.

Det foreslas i stk. 3, at reglerne i kapitel 4 geelder for repreae-
sentanter i forbindelse med obligationsudstedelser, hvor re-
preesentanten er registreret i Finanstilsynets register for re-
preesentanter i henhold til § 19, stk. 1, og hvor udstedelsen
markedsfares eller pateenkes markedsfert over for danske in-
vestorer, udsteder er en virksomhed med registreret hjem-
sted i Danmark, eller udstedelsen i gvrigt har en ner tilknyt-
ning til Danmark. § 18, stk. 1, geelder ogsa for andre kollek-
tive geeldsforhold end obligationer.

Reglerne om anvendelse af reprasentanter i forbindelse med
obligationsudstedelser m.v. blev indfgrt ved lov nr. 1613 af
26. december 2013 i forbindelse med indfgrelsen af regler
om refinansieringsregistre i lov om finansiel virksomhed og
skal ses i sammenhang med disse.

Formalet med reglerne er at bidrage til at styrke markedet
for erhvervsobligationer m.v. i Danmark. Reglerne er bl.a.
indfgrt pa baggrund af anbefalingerne fra Udvalg om er-
hvervsobligationer som finansieringskilde for sméa og mel-
lemstore virksomheder, som aflagde rapport til erhvervsmi-
nisteren i november 2012. Udvalget vurderede, at mulighe-
den for at anvende reprasentanter, som det bl.a. kendes fra
Norge og de angelsaksiske lande, vil kunne bidrage til at ud-
vikle markedet for erhvervsobligationer udstedt af enkelt-
virksomheder i Danmark.

Reglerne i det foresldede kapitel muligger, at repreesentanter
kan holde sikkerheder pa vegne af obligationsejere, fare sag
for obligationsejerne og repraesentere obligationsejerne i for-
bindelse med udsteders konkurs eller rekonstruktion. Det
samme gar sig geldende for kreditorer i kollektive geelds-
forhold.

Med registreringskravet skabes der gennemsigtighed, sa in-
vestorer altid vil kunne finde repreesentanter tilknyttet deres
obligationer pa Finanstilsynets hjemmeside. Samtidig giver
registreringskravet ogsa udstedere muligheder for at kunne

fravaelge at veere omfattet af lovens ordning. Dermed bliver
ordningen en mulighed, som parterne kan benytte sig af, og
ikke en pligtmeessig ordning, der palegger ungdige byrder
for udstedere, som mener at kunne sikre sig bedre ved at sta
uden for lovens ordning.

Konsekvensen af, at repraesentanten ikke er registreret af Fi-
nanstilsynet, er, at loven ikke finder anvendelse pa forholdet
mellem obligationsudstederen, obligationsejerne og repree-
sentanten. Om den etablerede reprasentantordning kan op-
retholdes i sddanne tilfelde, vil navnlig bero pa en fortolk-
ning af de almindelige fuldmagtsregler.

Reglerne finder anvendelse uanset om obligationerne er pa-
pirbaseret eller registreres som fondsaktiver.

Loven galder alene for obligationsudstedelser med tilknyt-
ning til Danmark. Finanstilsynet vurderer i forbindelse med
registreringen, om udsteder har redegjort for tilknytnings-
kravene. Finanstilsynet foretager ikke en materiel prgvelse
af tilknytningskravene.

Udstederen kan som minimum have en konkret plan om at
markedsfare obligationerne over for danske investorer. Mu-
ligheden for at falde ind under loven bortfalder ikke, hvis
planen om markedsfgring over for danske investorer ikke re-
aliseres.

Tilknytningskravet kan desuden opfyldes ved, at udsteder er
en virksomhed med registreret hjemsted i Danmark.

Tilknytningskravet kan endelig opfyldes, hvis udstedelsen i
gvrigt har en ner tilknytning til Danmark. Hvorvidt denne
betingelse er opfyldt beror pa en konkret vurdering, i hvil-
ken forbindelse der legges vaegt pa, om der er forhold, der
alligevel giver udstedelsen en tilknytning til Danmark. Kra-
vet kan f.eks. teenkes opfyldt ved, at udstedelsen er arrange-
ret af mindst én virksomhed med tilladelse som fondsmeg-
lerselskab i henhold til § 9 i lov om finansiel virksomhed,
ved at repraesentanten er dansk, ved at udstedelsen er sikret
ved sikkerhed i aktiver undergivet dansk tingsretligt lovvalg,
eller hvor et dansk datterselskab stiller tredjemandssikker-
hed for en udstedelse fra et udenlandsk moderselskab eller
lignende.

Bestemmelsens sidste pkt. giver mulighed for at stille pant
overfor fuldmagtige og andre repreaesentanter for langivere i
andre kollektive geeldsforhold. Dvs. at en repraesentant ogsa
vil kunne udpeges som panthaver pa vegne af langiverne i
kollektive geeldsforhold som f.eks. syndikerede lan eller s3-
kaldte Club Ian.

Syndikerede lan er stgrre lan til virksomheder med et stort
antal langivere, hvor der i lighed med obligationer kan fore-
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komme hyppige overdragelser mellem I&ngiverne. Club lan
har et mere begrenset antal langivere, typisk 2 til 9, hvor
udskiftning i kredsen af langivere ikke forekommer ner sa

hyppigt.

Baggrunden for bestemmelsen er, at der i denne type af kol-
lektive geeldsforhold ger sig de samme udfordringer geelden-
de som i forhold til erhvervsobligationer i forhold til handte-
ring af sikringsakter ved udskiftning i langiverkredsen.

Bestemmelsen indebarer bl.a., at fuldmagtige og andre re-
praesentanter kan fuldbyrde pantet pa vegne af de som re-
praesentanten repraesenterer, og provenu fra sddan fuldbyr-
delse kan udbetales til repreesentanten. Bestemmelsen bety-
der imidlertid ikke, at fuldmagtige eller repreesentanter re-
guleret af denne bestemmelse f.eks. kan indgive konkursbe-
geering af udsteder.

Lovforslaget tilsigter ikke at ggre udtemmende op med mu-
ligheden for at anvende representanter i relation til sikker-
hedsstillelsessituationer, hvor parterne gnsker, at pant stilles
over for en repraesentant, en fuldmaegtig el. lign. Med lov-
forslaget sikres der alene klarhed om, at der i kollektive
geldsforhold kan anvendes en repraesentant eller fuldmeag-
tig, og at denne i sa fald er tillagt en befgjelse til at holde
pant pa langivernes vegne.

Bestemmelsen omfatter alle som repraesentanten repraesente-
rer og ikke kun langivere. | andre kollektive galdsforhold
end obligationsudstedelser anvendes der ofte garanti- og
hedgingfaciliteter m.v., der giver udbydere heraf et krav
mod skyldner, men som ikke kan karakteriseres som et lan.
En garantistiller vil have et regreskrav mod skyldner, mens
en udbyder af en hedgingfacilitet kan have et krav mod
skyldner som falge af udsving i veerdien af et finansielt in-
strument. De tilknyttede kreditorer repraesenteres ofte af den
samme reprasentant som langiverne i en obligationsudsted-
else og omfattes endvidere ofte af de pantsetningsaftaler,
der indgas i forbindelse med det kollektive gaeldsforhold.

Det er alene lovforslagets § 18, stk. 1, der finder anvendelse
pa andre kollektive geldsforhold end obligationer. | andre
kollektive geeldsforhold, som ikke har tilknytning til en obli-
gationsudstedelse, finder de gvrige bestemmelser i narvee-
rende kapitel derfor ikke anvendelse. Det betyder bl.a., at re-
preesentanter i andre kollektive geldsforhold ikke skal veere
registreret hos Finanstilsynet.

Det foreslas i stk. 4, at reglerne i kapitel 5 geelder for udste-
dere, som har Danmark som hjemland, og hvis omsettelige
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked i et
EU/E@S-land m.v. Kapitel 5 geelder ogsa med de forngdne
tilpasninger for udstedere, som har hjemland i et andet EU/
E@S-land m.v., og hvis omsattelige vardipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked her i landet. For § 31 gel-

der der dog kun krav om meddelelse om rettigheder til at
udeve stemmerettigheder. Kapitel 5 finder ikke anvendelse
pé omsettelige veerdipapirer, der er udstedt af institutter for
kollektiv investering af den &bne type.

For sa vidt angar udstedere, som har hjemland i et andet EU/
E@S-land m.v., og hvis omsattelige veerdipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked her i landet, omhandler de
forngdne tilpasninger lovforslagets § 34, stk. 3, og § 35, stk.
3, om elektronisk kommunikation efter § 92 i selskabsloven.
Selskabsloven galder ikke for de pégaeldende udstedere,
hvorfor det vil afhenge af selskabsreguleringen i udsteder-
nes hjemland, om og hvordan det kan besluttes at kommuni-
kere elektronisk.

Institutter for kollektiv investering omfatter eksempelvis in-
stitutter, der er omfattet af lov om investeringsforeninger
m.v. og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. Institutter omfattet af lov om investeringsforeninger
m.v. er altid af den abne type. Institutter omfattet af lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. kan bade
vaere dbne og lukkede.

Begrebet alternative investeringsfonde af den lukkede type
er defineret som en alternativ investeringsfond, der ikke er
af den abne type, jf. artikel 1, stk. 3, i Kommissionens dele-
gerede forordning (EU) nr. 694/2014 af 17. december 2013
om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2011/61/EU for s& vidt angar reguleringsmaessige tek-
niske standarder til bestemmelse af typer af forvaltere af al-
ternative investeringsfonde. Ifglge artikel 1, stk. 2, i direkti-
vet er en alternativ investeringsfond af den abne type en
fond, hvor kapitalandele kan tilbagekabes eller indlgses pa
anmodning af en eller flere kapitalandelshavere direkte eller
indirekte over den alternative investeringsfonds aktiver, far
indledningen af likvidations- eller afviklingsfasen efter de
procedurer og med den hyppighed, der er fastsat i dens reg-
ler eller vedteaegter, prospekter eller udbudsdokumenter.

Det foreslas i stk. 5 at fastsatte anvendelsesomradet for reg-
lerne i kapitel 7 om flagningsregler om stgrre besiddelser af
aktier m.v. Flagningsregler er regler om, at den, der direkte
eller indirekte besidder aktier, rettigheder til at erhverve, af-
hende eller udeve stemmerettigheder og finansielle instru-
menter baseret pa aktier, skal give meddelelse herom til ak-
tieudstederen og til Finanstilsynet, nar besiddelsen passerer
forskellige teerskler i enten opad- eller nedadgaende retning.

Det foreslas i stk. 5, nr. 1, at reglerne i kapitel 7 geelder for
besiddelser af aktier udstedt af et selskab, som har Danmark
som hjemland, jf. lovforslagets § 21, og hvor selskabet har
én eller flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret
marked i Danmark eller et andet EU/E@S-land m.v.
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Det falger af lovforslagets § 21, stk. 1, nr. 2, at et selskab,
der har udstedt aktier, har Danmark som hjemland, nar sel-
skabet har registret hjemsted i Danmark. Det falger af lov-
forslagets 8 21, stk. 1, nr. 4, at hvis et selskab har registeret
hjemsted i et tredjeland, kan selskabet veelge Danmark som
hjemland, hvis selskabet har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked i Danmark.

Reglerne i kapitlet geelder for besiddelser af alle aktier i et
selskab med tilknyttede stemmerettigheder, uanset om de
aktier, der besiddes, er i en aktieklasse, der er optaget til
handel pa et reguleret marked eller gj.

Det foreslas i stk. 5, nr. 2, at reglerne i kapitel 7 geelder for
besiddelser af finansielle instrumenter, hvor en eller flere
underliggende aktier er udstedt af et selskab naevnt i nr. 1.

Dvs. i et selskab, som har Danmark som hjemland, og som
har én eller flere aktieklasser optaget til handel pé et regule-
ret marked i Danmark eller et andet EU/E@S-land m.v., og
hvortil der er knyttet stemmerettigheder.

Den nazrmere beskrivelse af, hvilke aktieafledte finansielle
instrumenter der er tale om, fremgar af lovforslagets § 38,
hvorfor der henvises til bemarkningerne herom.

Det foreslas i stk. 6, at fastseette anvendelsesomradet for reg-
lerne i kapitel 8 om overtagelsestilbud.

Det foreslas i stk. 6, nr. 1, at reglerne i kapitel 8 geelder for
personer, som har erhvervet kontrol i et selskab, som har en
eller flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret mar-
ked. Nr. 1 omhandler séledes det, der i kapitel 8 omtales
som pligtmaessige tilbud. Bestemmelsen fastsatter, at regle-
rne om pligtmassige overtagelsestilbud finder anvendelse
for erhvervelser af aktier i selskaber, hvis aktier er optaget
til handel pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 6, nr. 2, at reglerne i kapitel 8 ogsé geelder
for personer, som fremseetter et frivilligt overtagelsestilbud
med henblik pa opnaelse af kontrol i et selskab, som har en
eller flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret mar-
ked. Bestemmelsen fastsetter, at reglerne om frivillige over-
tagelsestilbud finder anvendelse for gnsket om erhvervelse
af aktier i selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et re-
guleret marked.

Det foreslas i stk. 6, nr. 3, at reglerne i kapitel 8 geelder for
det selskab, hvori der opnas eller gnskes at opna kontrol, jf.
nr. 1 og 2. Der fastsattes ikke pligter i loven for malselska-
bet, men der gives i lovforslagets § 49 en bemyndigelse til
erhvervsministeren til at fastseette naermere regler om bl.a.
pligter for malselskabet.

Formalet med overtagelsestilbudsreglerne er overordnet at
beskytte indehavere af aktier i selskaber, som har aktier op-
taget til handel pa et reguleret marked, nar selskaberne er
genstand for overtagelsestilbud eller endring af kontrol.

Takeoverdirektivet palegger medlemslandene at tage ngd-
vendige skridt for at beskytte indehavere af aktier og speci-
elt indehavere med minoritetsinteresser, nar kontrollen med
det selskab, de har investeret i, skifter heender. De veesent-
ligste hensyn bag reglerne om overtagelsestilbud er, at der
normalt ved et kontrolskifte skabes sa markant andrede vil-
kar og udsigter for det pagaldende selskab, at de resterende
aktionzrer skal have mulighed for at komme ud af deres in-
vestering pa rimelige vilkar.

Reglerne finder anvendelse, selvom ikke alle selskabets ak-
tier er optaget til handel pa et reguleret marked. Det er ikke
afgerende i forhold til tilbudspligt, om de aktier, erhverve-
ren kommer i besiddelse af, er optaget til handel pa et regu-
leret marked eller €], sa lenge mindst én aktieklasse er opta-
get til handel. Det afggrende er den samlede besiddelse eller
hensigt om opnaelse af stemmerettigheder. Om dette spargs-
mal henvises der til bemarkningerne til lovforslagets 88§ 45
0g 49.

Det foreslds i bestemmelsen, at et overtagelsestilbud kan
veere pligtmassigt eller frivilligt, som nermere omtalt i lov-
forslagets 88 44 og 49. Forskellen pa de to typer overtagel-
sestilbud er, at der i den ene situation er opnaet kontrol med
malselskabet, mens der i den anden situation er truffet en
beslutning om at fremseette et offentligt frivilligt overtagel-
sestilbud med henblik pa at erhverve kontrol med malselska-
bet, uden der foreligger tilbudspligt efter lovforslagets § 45.
Fremseettes et tilbud om erhvervelse af aktier, der ikke er et
frivilligt overtagelsestilbud i dette kapitels forstand, vil til-
budsgiveren, hvis der opnas kontrol med malselskabet, ef-
terfglgende skulle fremseette et pligtmaessigt tilbud.

Det foreslas i stk. 7, at reglerne i kapitel 24 geelder for
fondsmeeglerselskaber, der har hjemland i Danmark. Regle-
rne i kapitel 25 geelder for fondsmeglerselskaber, der er om-
fattet af reglerne om systematiske internalisatorer.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 1, stk. 1, artikel 1, stk. 3,
litra d, artikel 1, stk. 4, litra c, og artikel 1, stk. 6, i MiFID II.

Tilladelse til fondsmaglerselskaber og grundlaeggende krav
til disse selskabers organisation m.v. behandles som ud-
gangspunkt i lov om finansiel virksomhed. Det er for sa vidt
angar fondsmeglerselskabernes forpligtelser i forbindelse
med algoritmisk handel, systematisk internalisering og posi-
tionsrapportering fundet hensigtsmaessigt at placere reglerne
i samme lov som de tilsvarende forpligtelser for operatarer
af MHF’er og OHF’er.
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Tilsynet med fondsmaeglerselskaber, der benytter sig af al-
goritmisk handel pa markedspladser uden for fondsmagler-
selskabets hjemland, pahviler ifglge artikel 17 i MiFID Il
hjemlandsmyndigheden.

Et fondsmaglerselskab med hjemland i Danmark, der benyt-
ter sig af algoritmisk handel pa en markedsplads i et andet
EU/E@S-land m.v., skal ifglge lovforslagets § 135, stk. 1,
give meddelelse herom til Finanstilsynet og til tilsynsmyn-
digheden for markedspladsen, hvor der anvendes algorit-
misk handel. Endvidere er det fondsmaglerselskabets hjem-
landsmyndighed, der har adgang til at kraeve oplysninger om
fondsmeeglerselskabets strategi efter artikel 17, stk. 2, i Mi-
FID II.

Artikel 17 i MiFID 1l indeholder regler, der skal sikre ud-
veksling af oplysninger mellem den kompetente myndighed
i fondsmeeglerselskabets hjemland og den kompetente myn-
dighed for markedspladsen i vartslandet.

Et fondsmaglerselskab, der systematisk internaliserer i fi-
nansielle instrumenter, er defineret i lovforslagets § 3, nr.
17. En systematisk internalisator udger i realiteten et alter-
nativ til en etableret markedsplads, hvorfor det for overblik-
kets skyld er fundet hensigtsmaessigt at regulere systemati-
ske internalisatorer i samme lov som de etablerede markeds-
pladstyper.

Et fondsmaglerselskab kan selv veelge at lade sig omfatte af
reglerne om systematisk internalisering, hvis vedkommende
opfylder kravene i afsnit 11l i MiFIR. Reglerne i afsnit 111 i
MiFIR erstatter de nuveerende regler om systematisk inter-
nalisering i kapitel 9 i lov om verdipapirhandel m.v. og
rummer en reekke veesentlige endringer og tilfgjelser til de
geeldende regler pa omréadet.

For systematisk internalisering i aktier og aktielignende in-
strumenter, der handles pa en markedsplads, indfarer artikel
14 i MiFIR nye regler om fgrhandelsoffentliggarelse af pris-
er. For systematisk internalisering i obligationer, strukture-
rede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater (ik-
ke-aktielignende instrumenter), der handles pa en markeds-
plads, indfarer artikel 18 i MiFIR nye regler om fgrhandel-
soffentliggerelse af priser.

Der er flere veesentlige forskelle mellem reglerne i artikel 14
i MiFIR om krav til fgrhandelsgennemsigtighed for aktier
og aktielignende instrumenter og reglerne i artikel 18 i Mi-
FIR om krav til farhandelsgennemsigtighed for ikke-aktie-
lignende instrumenter. En veesentlig forskel er, at selvom et
fondsmaeglerselskab systematisk internaliserer i et ikke-ak-
tielignende instrument, for hvilket der eksisterer et likvidt
marked, er vedkommende kun forpligtet til at offentliggere
en bindende prisstillelse, nar det har imgdekommet en an-
modning fra en kunde om at stille en bindende pris.

En anden vasentlig forskel er, at et fondsmaglerselskab, der
systematisk internaliserer i et ikke-aktielignende instrument,
for hvilket der ikke eksisterer et likvidt marked, kun er for-
pligtet til efter anmodning at meddele bindende prisstillelser
til vedkommendes kunder, hvis de accepterer at give en pris-
stillelse.

Anrtikel 20 og 21 i MIFIR indfgrer et nyt krav om, at fonds-
meeglerselskaber, der systematisk internaliserer i aktier, ak-
tielignende instrumenter og ikke-aktielignende instrumenter,
efterfalgende offentligger transaktionernes starrelse, pris og
det tidspunkt, transaktionerne blev indgaet p&, via en sakaldt
APA. En APA er en ny virksomhedstype under MiFID 11,
hvis primaere funktion bestar i at offentligggre handelsind-
beretninger pa vegne af fondsmaeglerselskaber i medfar af
artikel 20 og 21 i MiFIR. En APA er defineret i lovforsla-
gets § 3, nr. 14.

Indfgrelsen af en handelsforpligtelse for fondsmeeglerselska-
ber i artikel 23, stk. 1, i MiFIR kan skabe incitamenter for
frivilligt til at lade sig omfatte af reglerne om systematisk
internalisering. For at sikre, at mere handel finder sted via
regulerede markedspladser og systematiske internalisatorer,
indfarer artikel 23, stk. 1, i MiFIR krav om, at de handler,
som fondsmaglerselskaber foretager i aktier, der er optaget
til handel pa et reguleret marked eller handles pd en mar-
kedsplads, som udgangspunkt skal forega pa et reguleret
marked, i en MHF eller hos en systematisk internalisator.
Artikel 23, stk. 1, muligger, at et fondsmaeglerselskab, der
systematisk internaliserer inden for samme aktie, som hand-
len foretages i, kan udfgre handlen mod vedkommendes
egenbeholdning.

Det foresléas i stk. 8, at reglerne i kapitel 26-30 gelder for
udbydere af dataindberetningstjenester, der for juridiske per-
soner har hjemsted i Danmark, og der for fysiske personer
har hovedkontor i Danmark.

Bestemmelsen, der er ny, gennemfarer artikel 1, stk. 1, i Mi-
FID II.

Adgang til preecise og fuldstendige handelsdata er afgaren-
de for, at investorer kan danne sig et velfunderet overblik
over handlen med finansielle instrumenter pa de europziske
kapitalmarkeder. Adgang til pracise og fuldstendige oplys-
ninger om transaktioner er afggrende for, at kompetente
myndigheder kan overvage handlen pé& kapitalmarkederne.
Med MIFID Il udbygges den fallesskabsretlige regulering
af den finansielle infrastruktur til ogsa at omfatte udbydere
af dataindberetningstjenester. Falles for udbydere af data-
indberetningstjenester er, at de leverer de centrale handels-
data, som investorer og kompetente myndigheder er afhzan-
gige af.
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Regulering af udbydere af dataindberetningstjenester har til
formal at forbedre kvaliteten af handelsdata og lette mulig-
hederne for datakonsolidering. Reguleringen har endvidere
til formal at ggre handelsdata billigere ved at fjerne de kon-
kurrencemaessige barrierer pd omréadet.

De udbydere af dataindberetningstjenester, der har hjemsted
eller hovedkontor i et andet EU/E@S-land m.v., skal have
tilladelse af de kompetente myndigheder, hvor de har hjem-
sted eller hovedkontor. En udbyder af dataindberetningstje-
nester skal ikke have tilladelse i flere EU/E@S-lande m.v.

Baggrunden herfor er, at der med artikel 60, stk. 2, i MiFID
Il indfares en passport-ordning, hvorefter en tilladelse, som
en myndighed i et EU/E@S-land m.v. har givet til en udby-
der af dataindberetningstjenester, har gyldighed i hele Uni-
onen. Der kan som konsekvens heraf ikke paleegges udbyde-
re af dataindberetningstjenester, der gnsker at tilbyde data-
indberetningstjenester i Danmark, krav om tilladelse efter
dette lovforslags afsnit XI, hvis udbyderen har hjemsted el-
ler hovedkontor i et andet EU/E@S-land m.v. og er meddelt
tilladelse i det land. De dataindberetningstjenester, som har
hjemland i et andet EU/E@S-land m.v., er underlagt den til-
ladelsesgivende myndigheds tilsyn.

Det foreslas i stk. 9, at reglerne i kapitel 31 geelder for net-
ting, der finder sted i veerdipapirafviklingssystemer og beta-
lingssystemer.

Beskyttelsen af den netting, der finder sted i veerdipapiraf-
viklingssystemer og betalingssystemer, er et kerneomrade i
finalitydirektivet, som gennemfares med reglerne i kapitel
31 og 36. Netting er afgraenset i forhold til den bilaterale
netting, der er reguleret i kapitel 36.

| kapitlet anvendes begrebet verdipapirafviklingssystem,
hvilket ikke tidligere har veeret defineret direkte i loven. Fi-
nalitydirektivet har indtil nu veeret gennemfgrt via krav i lov
om veerdipapirhandel m.v. til den multilaterale netting, der
finder sted i en clearingcentral, hvilket omfatter clearing og
afvikling udevet af en CSD som defineret i artikel 2, stk. 1,
nr. 1, i CSDR og clearing udgvet af en CCP, der er defineret
i artikel 2, nr. 1, i EMIR.

Den sarskilte regulering af en clearingcentral i lov om veer-
dipapirhandel m.v. viderefgres imidlertid ikke, og frem-
adrettet er CCP’er og CSD’er reguleret af EMIR og CSDR,
mens reglerne i kapitel 34 fortsat skal gelde for den netting,
der finder sted i de verdipapirafviklingssystemer, som en
CCP eller en CSD driver. Introduktionen af betegnelsen
veerdipapirafviklingssystem direkte i loven er ikke udtryk
for en &ndring af, hvad der kan cleares og afvikles via disse
systemer. Det er valgt, fordi det er et almindeligt anvendt
begreb, som ogsa indgar i titlen pa finalitydirektivet.

Det foreslas i stk. 10, at reglerne i kapitel 32 geelder for regi-
strerede betalingssystemer.

Et registreret betalingssystem er defineret i lovforslagets §
3, nr. 32, jf. bemerkningerne hertil.

Det foreslas i stk. 11, at kapitel 36 geelder for aftaler om fi-
nansiel sikkerhedsstillelse og for sikkerheder, nar disse er
stillet. En sikkerhed anses for stillet, nar den relevante sik-
ringsakt er foretaget. 8§ 206-209 geelder dog, uanset om en
aftale om slutafregning eller lgbende netting er indgaet som
led i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

Det foreslas i stk. 12, at §§ 203-208 ikke gelder for be-
graensninger af handhaevelsen af aftaler om finansiel sikker-
hedsstillelse eller begraensninger af virkningen af en aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregnings- eller
modregningsbestemmelse, der palaegges i henhold til kapital
5, 6 og 10 i lov om restrukturering og afvikling af visse fi-
nansielle virksomheder.

Til§2

Den foreslaede bestemmelse er ny. Med bestemmelsen udvi-
des anvendelsesomradet for lovforslagets bestemmelser om
fondsmaeglerselskaber til at omfatte hjemmehgrende penge-
institutter og realkreditinstitutter, kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/EQ@S-
land m.v., og kreditinstitutter og investeringsselskaber hjem-
mehgrende i et land uden for EU/E@S m.v., der har oprettet
filial eller har opnaet tilladelse til at udbyde tjenesteydelser
her i landet. Det udvidede anvendelsesomrade omfatter ikke
investeringsforvaltningsselskaber og administrationsselska-
ber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v.,
hvormed anvendelsesomradet i § 4 i den galdende lov om
veerdipapirhandel m.v. indskraenkes. Med bestemmelsen ud-
vides endvidere anvendelsesomradet for lovforslagets kapi-
tel 26 om algoritmisk handel til ogsa at omfatte personer,
der ellers er undtaget fra kravet om tilladelse som fonds-
maglerselskab, pengeinstitut eller realkreditinstitut jf. § 9,
stk. 10, i lov om finansiel virksomhed i det omfang, de er
medlem af et reguleret marked eller en MHF.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 1, stk. 3 og 5, i MiFID
1.

MiFID Il er ligesom MiFID opbygget saledes, at direktivets
bestemmelser for investeringsselskaber i direktivets indle-
dende bestemmelser udvides til ogsa at omfatte kreditinsti-
tutter, der yder investeringsservice eller udfarer investe-
ringsaktiviteter. | dansk ret er MiFID gennemfgrt ved at set-
te direktivets bestemmelser vedrgrende investeringsselska-
ber i kraft for finansielle virksomheder omfattet af dansk
rets veerdipapirhandlerbegreb. Vardipapirhandlerbegrebet er
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en dansk samlebetegnelse for fondsmaeglerselskaber, penge-
institutter, realkreditinstitutter og investeringsforvaltnings-
selskaber, der efter § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed
har tilladelse til at yde investeringsservice eller udfgre inve-
steringsaktiviteter.

Persongruppen omfattet af dansk rets veerdipapirhandlerbe-
greb er ikke direkte sammenfaldende med den persongrup-
pe, der efter MiFID 1l skal veere omfattet af direktivets be-
stemmelser vedrgrende investeringsselskaber. Det er bl.a.
derfor ikke fundet hensigtsmassigt, at anvende termen inve-
steringsselskab i lovforslaget. | lovforslaget erstatter fonds-
meglerselskaber derfor vardipapirhandlerbegrebet. Et
fondsmeglerselskab betegner et investeringsselskab hjem-
mehgrende i Danmark, og anvendelse af begrebet skaber
derfor en klarere sammenhaeng mellem terminologien an-
vendt i lovforslaget og terminologien anvendt i MiFID II.

Udvidelse af lovforslagets bestemmelser for fondsmegler-
selskaber til at omfatte andre finansielle virksomhedstyper,
der efter MIFID Il skal veere omfattet af bestemmelserne,
sker gennem en ny bestemmelse, der lader en raekke andre
virksomheder veere omfattet af de samme bestemmelser som
fondsmaeglerselskaber. A£ndringen er foranlediget af et gn-
ske om en direktivnaer implementering af MiFID II. £ndrin-
gen ma forventes at gare det lettere for aktarer pa de danske
kapitalmarkeder at navigere i det nye MiFID-kompleks, der
foruden MIFID Il ogsd omfatter MiFIR, og supplerende
retsakter, der, hvis de udstedes i forordningsform, vil veere
direkte geeldende i national ret.

Det foreslas i stk. 1 at definere de finansielle virksomhedsty-
per, som ud over fondsmeglerselskaber skal vaere omfattet
af lovforslagets bestemmelser for fondsmaeglerselskaber.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at lade danske pengeinstitutter
veere omfattet af lovforslagets bestemmelser for fondsmeeg-
lerselskaber i det omfang, de udgver investeringsaktiviteter
som nzvnt i bilag 4, afsnit A, i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at lade danske realkreditinstitutter
veere omfattet af lovforslagets bestemmelser for fondsmaeg-
lerselskaber i det omfang, de udgver investeringsaktiviteter
som nzvnt i bilag 4, afsnit A, i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslas i stk. 1, nr. 3, at lade lovforslagets bestemmel-
ser for fondsmaglerselskaber omfatte kreditinstitutter og in-
vesteringsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/
E@S-land m.v.

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at lade lovforslagets bestemmel-
ser for fondsmeglerselskaber omfatte filialer af kreditinsti-
tutter og investeringsselskaber hjemmehgrende i et land
uden for EU/E@S-landene m.v., hvor filialen har opnaet til-

ladelse her i landet i henhold til lov om finansiel virksom-
hed. Endvidere foreslés det at lade lovforslagets bestemmel-
ser for fondsmaeglerselskaber omfatte det udenlandske kre-
ditinstitut eller investeringsselskab selv, hvor de har opnaet
tilladelse til at udbyde tjenesteydelser her i landet.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 3, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 2 at definere de virksomheds- og person-
typer, som ud over fondsmaglerselskaber og finansielle
virksomheder omfattet af stk. 1 skal veere omfattet af lovfor-
slagets kapitel 24 om algoritmisk handel.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at lade danske forsikringsselska-
ber veere omfattet af lovforslagets kapitel 26 om algoritmisk
handel, i det omfang de er medlem af et reguleret marked el-
ler en MHF.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at lade operatgrer med forpligtel-
ser i medfer af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/87/EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel
med kvoter for drivhusgasemissioner i Feelleskabet veere
omfattet af lovforslagets kapitel 26 om algoritmisk handel i
det omfang, de er medlem af et reguleret marked eller en
MHF.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at lade kollektive investeringsin-
stitutter og pensionskasser, hvad enten de er koordineret pa
feellesskabsplan eller ej, vaere omfattet af lovforslagets kapi-
tel 26 om algoritmisk handel i det omfang, de er medlem af
et reguleret marked eller en MHF. Endvidere foreslas det at
lade depositarer og ledere af kollektive investeringsinstitut-
ter og pensionskasser vaere omfattet af lovforslagets kapitel
26 om algoritmisk handel i det omfang, de er medlem af et
reguleret marked eller en MHF.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4 at lade personer, der handler for
egen regning med finansielle instrumenter eller yder inve-
steringsservice med ravarederivater eller derivataftaler, jf.
bilag 5, nr. 10, i lov om finansiel virksomhed, til kunder in-
den for deres hovederhverv, vaere omfattet af lovforslagets
kapitel 26 om algoritmisk handel i det omfang, de er med-
lem af et reguleret marked eller en MHF. Personer, hvis ak-
tiviteter pa de farnaevnte omrader opgjort pa koncernniveau
ikke er accessoriske i forhold til deres hovederhverv, perso-
ner, hvis hovederhverv bestar i investeringsservice eller
virksomhed som pengeinstitut eller realkreditinstitut, og per-
soner, der anvender en algoritmisk hgjfrekvenshandelste-
knik, skal have tilladelse som fondsmaglerselskab, pengein-
stitut eller realkreditinstitut. Disse personer er ogsa omfattet
af lovforslagets kapitel 24 om algoritmisk handel, jf. den ge-
nerelle bestemmelse i forslagets stk. 1.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 5, i MiFID II.
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Det foreslas i stk. 3 at give erhvervsministeren bemyndigel-
se til at fastseette regler om, at investeringsselskaber og kre-
ditinstitutter, der er tildelt fiernmedlemskab af et reguleret
marked her i landet eller har indgaet en tilslutningsaftale
med en CSD, skal omfattes af alle eller dele af lovforslagets
bestemmelser for fondsmaglerselskaber.

Formalet med bemyndigelsen er, at man pa en smidig made
kan tage hgjde for, i hvilket omfang tredjelandsselskaber,
der ikke tilbyder tjenesteydelser med verdipapirhandel i
Danmark, men alene er medlemmer af et reguleret marked
her i landet eller har indgaet en tilslutningsaftale med en
CSD, skal reguleres.

Til§3

Den foreslaede bestemmelse er ny. Bestemmelsen indehol-
der den centrale begrebsterminologi, der anvendes i lovfor-
slaget.

Den foresldede bestemmelse viderefarer definitionerne i §
50 i lov om veerdipapirhandel m.v. med enkelte tilpasninger
og yderligere definitioner, der er hensigtsmassige at medta-
ge henset til, at de infrastrukturvirksomheder, der forestar
processerne omkring clearing og afvikling af transaktioner
med finansielle instrumenter, er reguleret af EU-retsakter i
form af forordninger, som reglerne i kapitel 31 om netting er
relevante for.

Den foreslaede bestemmelse gennemfarer artikel 2 i finali-
tydirektivet.

Bestemmelsen gennemfarer endvidere artikel 4, stk. 1, nr.
12, 18-24, 39-41, 51-54 og 63, i MIFID II, artikel 2, stk. 1,
litra d, i prospektdirektivet og artikel 2, stk. 1, litra a, i gen-
nemsigtighedsdirektivet.

Det foreslas i nr. 1 at definere et multilateralt system som et-
hvert system eller enhver facilitet, hvor forskellige tredje-
parters kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter
kan sammenfares. Et multilateralt system star i modsetning
til et bilateralt system, hvor eksempelvis et fondsmaeglersel-
skab udfgrer handel for egen regning. Det gaelder, uanset om
fondsmeeglerselskabet i et bilateralt system indtreeder i for-
holdet mellem kaber og seelger som en risikofri modpart, jf.
betragtning 7 i preeamblen til MiFIR.

Udtrykket system omfatter bade markeder, der bestér i kraft
af et regelset og en egentlig handelsplads, og markeder, der
udelukkende bestdr i kraft af et regelsat. Der skal ikke ngd-
vendigvis foreligge et teknisk system til matching af ordrer,
idet der i givet fald skal veere tale om, at veerdipapirerne skal
veere optaget til handel efter markedets regler.

Drift af et multilateralt system er kendetegnende for bade re-
gulerede markeder, MHF’er og OHF’er. Drift af et multila-
teralt system vil typisk indebere, at operateren, der driver
markedspladsen, driver et system, hvor der sker matchning
af ordrer, dvs. at modsatrettede ordrer parres med hinanden.
Drift af et multilateralt system kan dog ogsa bestd i forvalt-
ning af handelsprotokoller, herunder drift af et system, der
giver brugerne mulighed for at handle til prisstillelser, som
de har modtaget fra andre leverandgrer.

Udtrykket tredjeparters kebs- og salgsinteresser skal forstas
bredt og omfatter ordrer, prisstillelser og interessemarkerin-
ger.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 19, i MiFID
1. Bestemmelsen har ikke samme ordlyd som definitionen i
MiFID Il, men der ingen indholdsmaessig forskel mellem
definitionen i naerveerende lovforslag og i MiFID I1.

Det foreslas i nr. 2 at definere et reguleret marked som et
multilateralt system, der drives i overensstemmelse med be-
stemmelserne i kapitel 12-14, 22 og 23. Bestemmelsen gen-
nemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 21, i MiFID Il. Bestemmelsen
har ikke samme ordlyd som definitionen i MiFID II, men
der er er ingen indholdsmaessig forskel mellem definitionen
i nerverende lovforslag og i MiFID II.

Det foreslas i nr. 3 at definere en multilateral handelsfacili-
tet (MHF) som et multilateralt system, jf. nr. 1, der drives i
overensstemmelse med reglerne i kapitel 17, 18, 20, 22 og
23. Bestemmelsen skal ses i sammenhzang med definitionen
af en operater af en MHF i nr. 8.

Definitionen svarer i store traek til definitionen af et regule-
ret marked, hvilket afspejler det forhold, at regulerede mar-
keder og MHF’er begge har til formal at foranstalte organi-
seret handel, jf. betragtning 7 i preeamblen til MiFIR. Be-
stemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 22, i MiFID II.
Bestemmelsen har ikke samme ordlyd som definitionen i
MiFID II, men der er ingen indholdsmessig forskel mellem
definitionen i naerveerende lovforslag og i MiFID I1.

Det foreslas i nr. 4 at definere en OHF som et multilateralt
system, der ikke er et reguleret marked eller en MHF.

En OHF udggr i forhold til geldende ret en ny kategori af
markedsplads. Begrebet OHF indfgrtes i MiFID 11 som sup-
plement til de eksisterende typer af markedspladser i erken-
delse af, at MiFID I ikke i tilstreekkelig grad regulerede alle
handelssystemer. En OHF defineres bredt, saledes at den
omfatter alle typer af organiseret udfarelse og formidling af
handel, der ikke falder ind under definitionen af et reguleret
marked eller en MHF. Faciliteter, hvor der ikke udfgres eller
formidles nogen reel handel i systemet, er ikke omfattet af



88

definitionen. En OHF er underlagt visse begraensninger for,
hvilke finansielle instrumenter der kan handles med, hvilket
fremgar af lovforslagets § 97. Endvidere er en OHF under-
lagt visse begransninger for, hvilke aktiviteter der kan udfe-
res, hvilket fremgar af lovforslagets § 99, stk. 2. Bestemmel-
sen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 23, i MiFID Il. Bestem-
melsen har ikke samme ordlyd som definitionen i MiFID II,
men der er ingen indholdsmassig forskel mellem definitio-
nen i nerveerende lovforslag og i MiFID II.

Det foreslas i nr. 5 at definere en markedsplads som et regu-
leret marked, en MHF eller en OHF. Bestemmelsen gen-
nemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 24, i MiFID II.

Der er tale om en samlebetegnelse uden selvsteendigt ind-
hold. Markedspladserne kan overordnet beskrives som de
steder, hvor kgbere og selgere pa en organiseret made kan
mgdes og indga handler om finansielle instrumenter.

Det foreslas i nr. 6 at definere et SMV-veaekstmarked som en
MHF, der af Finanstilsynet er registreret som et SMV-
vaekstmarked i overensstemmelse med kravene i lovforsla-
gets § 110. Et SMV-vakstmarked er et nyt begreb i dansk
ret og udger en underkategori til en MHF. Et SMV-vakst-
marked retter sig mod organiseret handel med finansielle in-
strumenter udstedt af sma og mellemstore virksomheder.

Det foreslas i nr. 7 at definere en operatar af et reguleret
marked som en fysisk eller juridisk person, der er meddelt
tilladelse efter § 59 eller 127, og hvis virksomhed bestar i at
drive et reguleret marked.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 18, i MiFID
I1. Dog foreslas muligheden for, at en operatar af et regule-
ret marked kan vare selve det regulerede marked, ikke gen-
givet i bestemmelsen. Hermed afspejles det forhold, at man i
dansk ret betragter operatgren som ansvarssubjekt i forhold
til de rettigheder og forpligtelser, der knytter sig til drift af et
reguleret marked, imens selve driften af det regulerede mar-
ked betragtes som en aktivitet.

Det foreslas i nr. 8 at definere en operatgr af en MHF som
en operater af et reguleret marked eller fondsmaeglerselskab,
der er meddelt tilladelse efter § 86 i denne lov eller § 9, stk.
1, i lov om finansiel virksomhed, og hvis virksomhed bestér
i at drive en MHF.

Det foreslas i nr. 9 at definere en operatgr af en OHF som en
operatgr af et reguleret marked eller fondsmaglerselskab,
der driver en OHF.

Det foresl&s i nr. 10 at definere en CSD i overensstemmelse
med definitionen i artikel 2, stk. 1, nr. 1, i CSDR.

Det foreslas i nr. 11 at definere en CCP i overensstemmelse
med definitionen i artikel 2, stk. 1, nr. 1, i EMIR. | EMIR
defineres en CCP som en juridisk person, der intervenerer
mellem modparterne i en aftale, som handles pa et eller flere
finansielle markeder, og bliver kaber over for enhver s&lger
og selger over for enhver kaber. Bestemmelsen gennemfg-
rer artikel 4, stk. 1, nr. 51, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 12 at definere levering af dataindberet-
ningstjenester som drift af en godkendt offentliggarelsesord-
ning (APA), en udbyder af konsolideret lgbende handelsin-
formation (CTP) eller en godkendt indberetningsmekanisme
(ARM). De benyttede forkortelser bygger pa de engelske
betegnelser: approved publication arrangement, consolida-
ted tape provider og approved reporting mechanism. Be-
stemmelsen gennemfarer Bilag I, afsnit D, i MiFID Il-direk-
tivet.

Det foreslas i nr. 13 at definere en udbyder af dataindberet-
ningstjenester som en APA, en CTP eller en ARM. APA.-
virksomhed bestar i pa vegne af fondsmaeglerselskaber at of-
fentliggere efterhandelsdata, dvs. pris, starrelse og tidspunkt
for transaktioner, der er foretaget uden om de regulerede
markedspladser. CTP-virksomhed bestar i at indsamle og
konsolidere handelsdata fra regulerede markeder, MHF’er,
OHF’er og APA’er for pa grundlag heraf at offentliggere
konsoliderede data om priser og volumen for hvert enkelt fi-
nansielt instrument i kontinuerlig elektronisk live-datastrgm.
En ARM er en udbyder af dataindberetningstjenester, hvortil
data om alle indgdede transaktioner i instrumenter, der er
optaget til handel i EU, skal indberettes. ARM-virksomhed
bestér i at stille de indberettede transaktionsdata til radighed
for nationale kompetente myndigheder og ESMA. Bestem-
melsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 63, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 14 at definere en APA som en person, der
har tilladelse til at offentliggere efterhandelsdata pa vegne af
fondsmeeglerselskaber som led i sin virksomhedsudgvelse.
Ved efterhandelsdata forstas sterrelse, pris og tidspunkt for
en indgéet transaktion jf. artikel 20, stk. 1, og artikel 21, stk.
1, i MiFIR. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr.
52, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 15 at definere en CTP som en person, der
har tilladelse til at offentliggere konsoliderede handelsdata
som led i sin virksomhedsudgvelse. Handelsdata indsamles
fra regulerede markeder, MHF’er, OHF’er og APA’er. |
medfer af MIFID Il kan der godkendes flere CTP’er, som
alle efter forud fastsatte og tilsynsbelagte parametre konkur-
rerer med hinanden, sa der kan leveres gode, konsistente og
ngjagtige markedsdata. Bestemmelsen gennemfgrer artikel
4, stk. 1, nr. 53, i MiFID II.

Det foreslés i nr. 16 at definere en ARM som en person, der
har tilladelse til at indberette transaktionsdata til Finanstilsy-
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net og ESMA pa vegne af fondsmaglerselskaber. Bestem-
melsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 54, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 17 at definere en systematisk internalisator
som et fondsmaglerselskab, som pa organiseret, hyppigt og
systematisk grundlag og i vasentligt omfang handler for
egen regning ved udfgrelse af kundeordrer uden for en mar-
kedsplads uden at drive et multilateralt system, nar fonds-
maglerselskabet overskrider de af EU-Kommissionen fast-
satte graenser for, hvornar handlen er hyppig og veasentlig.
Graenserne vil blive fastlagt i en delegeret forordning.

Handel for egen regning skal forstas bredt. Det betyder, at al
handel over egne bgger bliver omfattet af begrebet. Handel
for egen regning vil blive naermere uddybet i niveau 3-regu-
lering.

Ved handel pa hyppigt og systematisk grundlag forstas, at
antallet af OTC-handler i et finansielt instrument, som
fondsmeeglerselskabet udfarer for egen regning ved udfarel-
se af kundeordrer, overskrider den graense, som EU-Kom-
missionen fastsatter i medfer af artikel 4, stk. 2, i MiFID II.
Kravet om organiseret handel er opfyldt, nar kriteriet syste-
matisk er opfyldt.

Kravet om handel i vaesentligt omfang er desuden opfyldt,
hvis starrelsen af den OTC-handel, som fondsmeglerselska-
bet udferer inden for et finansielt instrument, i forhold til
fondsmaeglerselskabets samlede handel inden for det samme
finansielle instrument overskrider den grense, som EU-
Kommissionen fastsatter i medfar af artikel 4, stk. 2, i Mi-
FID I, eller hvis starrelsen af den OTC-handel, som fonds-
maglerselskabet udfarer inden for et finansielt instrument i
forhold til den samlede handel inden for EU/E@S-lande m.v.
inden for det samme finansielle instrument, overskrider den
graense, som EU-Kommissionen fastseatter i medfar af arti-
kel 4, stk. 2, i MiFID II.

EU-Kommissionen forventes at vedtage delegerede retsakter
i medfar af artikel 4, stk. 2, i MiFID Il, der n&ermere preci-
serer, hvornar greensen for, hvornar handel er hyppig og sy-
stematisk, er opfyldt, samt hvornar handlen er af veesentligt
omfang. De delegerede retsakter forventes at blive fastsat i
forordningsform. Den veesentligste forskel mellem en syste-
matisk internalisator og et fondsmeglerselskab, der driver
en OHF, bestdr i, at den systematiske internalisator ikke har
tilladelse til at sette forskellige tredjeparters kabs- og salgs-
interesser i forbindelse med hinanden gennem anvendelse af
systemer, der funktionelt svarer til de systemer, der anven-
des af en markedsplads. Eksempelvis er de handelssystemer,
der anvendes pa markedspladser, kendetegnet ved en funkti-
onalitet, der giver kunderne adgang til at se hinandens akti-
viteter. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 20, i
MIFID Il.

Det foreslas i nr. 18 at definere algoritmisk handel som han-
del med finansielle instrumenter foretaget af en computer ud
fra forprogrammerede instrukser (sakaldte algoritmer) med
begrenset eller ingen menneskelig medvirken ved fastseet-
telse af forskellige ordreparametre. EU-Kommissionen for-
ventes at vedtage delegerede retsakter i medfar af artikel 4,
stk. 2, i MiFID Il, der nermere preciserer, hvornar et sy-
stem anses for at have ingen eller begraenset menneskelig
medvirken. De delegerede retsakter forventes vedtaget som
forordninger. Ved ordreparametre forstas eksempelvis opde-
ling af en stor ordre (parent order) i en reekke mindre ordrer
(child orders), eller beslutning om opdatering af en ordre,
der er baseret pd markedsudviklingen. Det foreslas, at syste-
mer, der udelukkende anvendes til at sende, behandle eller
bekrafte ordrer, ikke skal omfattes af definitionen pé algo-
ritmisk handel. Herved afgraenses algoritmisk handel fra
handler gennemfart via en banks onlinehandelssystem, som
ved hjelp af en webbaseret lgsning giver bankens kunder
mulighed for at foretage handler uden medvirken af bankens
personale. Det preciseres tillige, at anvendelse af algoritmer
i den efterfglgende behandling af en udfart transaktion ikke
skal betragtes som algoritmisk handel i lovens forstand. Be-
stemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 39, i MiFID I1.

Det foreslas i nr. 19 at definere direkte elektronisk adgang
som en ordning, hvor et medlem af et reguleret marked eller
en MHF eller en kunde hos en OHF giver en person ret til at
anvende medlemmets eller kundens handelskode til at sende
ordrer direkte til markedspladsen gennem en direkte mar-
kedsadgang eller en sponsoreret adgang.

EU-Kommissionen forventes at vedtage delegerede retsakter
i medfar af artikel 4, stk. 2, i MiFID I, der neermere preeci-
serer, at web-baserede handelsadgange, hvor en bankkundes
ordrer sendes til markedspladsen gennem vedkommendes
bankforbindelse, ikke skal betragtes som direkte elektronisk
adgang, da kriteriet om direkte adgang ikke er opfyldt. De
delegerede retsakter forventes vedtaget som forordninger.
Ved en direkte markedsadgang (DMA) forstds en ordning
om direkte elektronisk adgang, hvor et medlem af et regule-
ret marked eller en MHF eller en kunde hos en OHF giver
en person ret til at anvende medlemmets eller kundens infra-
struktur eller stiller en opkobling til afgivelse af ordrer til ra-
dighed for personen. Ved en sponsoreret adgang (SA) for-
stds enhver anden ordning om direkte elektronisk adgang
end DMA-ordninger.

Flere danske banker tilbyder i dag deres private og profes-
sionelle kunder netbankslgsninger til handel med finansielle
instrumenter. Handlen foregar ved, at kunden sender besked
til banken om sit handelsgnske, hvorefter ordren bliver tjek-
ket og valideret i bankens systemer, inden den sendes videre
ud i markedet. Pa linje med ESMA’s tekniske anbefalinger
til EU-Kommissionen anses sadanne netbankslgsninger ikke
for omfattet af definitionen af direkte elektronisk adgang,
idet kunden ikke har adgang til at sende ordrer direkte til
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markedspladsen, og kriteriet om direkte adgang derfor ikke
er opfyldt. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr.
41, i MiFID II.

Der foreslas i nr. 20 en raeekke kendetegn af teknisk natur for
algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknikker, der skal medvir-
ke til at adskille algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknikker
fra andre algoritmiske handelsteknikker. Bestemmelsen gen-
nemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 40, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 20, litra a, at en algoritmisk hgjfrekvens-
handelsteknik kendetegnes ved en infrastruktur, der forkor-
ter latensperioden, hvormed menes tidsrummet fra en med-
delelse, eksempelvis en ordre, udgar fra en handelsplads, og
indtil der er sendt en ny meddelelse (opdateret ordre) retur.
En sadan infrastruktur skal mindst omfatte samhusning, pro-
ximity hosting eller hurtig direkte elektronisk adgang. Ved
samhusning (co-location) forstas leje af plads i et lokale i
umiddelbar fysisk nazrhed af den relevante markedsplads’
matchingmaskine med henblik pa opsetning af it-udstyr ejet
af fondsmaeglerselskabet. Ved proximity hosting forstas leje
af plads i et lokale hos en tredjemand, der er beliggende i
umiddelbar fysisk narhed af den relevante markedsplads’
matchingmaskine med henblik pa opsetning af it-udstyr ejet
af fondsmaglerselskabet. Hurtig direkte elektronisk adgang
er ikke defineret nermere. Kommissionen har befgjelse til at
vedtage delegerede retsakter med en pracisering af defini-
tionerne.

Det foreslas i nr. 20, litra b, at en algoritmisk hgjfrekvens-
handelsteknik kendetegnes ved et system, der kan foretage
ordrer uden menneskelig medvirken.

Det foreslas i nr. 20, litra c, at en algoritmisk hgjfrekvens-
handelsteknik kendetegnes ved en hgj andel af intradagmed-
delelser. Disse skal udggres af ordrer, prisstillelser eller an-
nulleringer. Den narmere fastsettelse af, hvad der udger en
hgj andel af intradagmeddelelser, skal ifglge betragtning 61
i preeamblen til MiFID Il foretages under hensyn til identite-
ten af den egentlige ejer bag aktiviteten og observationspe-
riodens leengde.

Der er tale om kumulative betingelser.

Handlen med finansielle instrumenter undergar en stigende
digitalisering, hvor det er blevet almindeligt blandt fonds-
meglerselskaber og pengeinstitutter m.v. at benytte sig af
infrastrukturer, der kan minimere latensperioden, og syste-
mer, der kan foretage handler uden menneskelig medvirken.
Flere af de kendetegn, der er opregnet i litra a-c, vil derfor
uden naermere praecisering hyppigt indga i andre former for
algoritmiske handelsteknikker. EU-Kommissionen forventes
at vedtage delegerede retsakter i medfar af artikel 4, stk. 2, i
MIFID Il, der nermere praciserer, hvornar en algoritmisk
handelsteknik falder ind under definitionen af algoritmiske

hgjfrekvenshandelsteknikker. Den delegerede retsakt vil
danne grundlag for praksis for vurderingen af, om en algo-
ritmisk handelsteknik skal anses som en algoritmisk hgjfre-
kvenshandelsteknik. Den delegerede retsakt forventes vedta-
get som forordninger.

Det foreslas i nr. 21 at definere, hvad der forstas ved udbud
til offentligheden. Udbyder skal foretage sig noget aktivt,
fgrend der er tale om en henvendelse til offentligheden. Der
er ikke tale om et udbud til offentligheden, hvis en investor
retter henvendelse til udbyderen, og udbyderen forinden ik-
ke har foretaget sig noget for at vaekke investorens interesse.

Hvis der er et led mellem udbyderen og investorerne, som
f.eks. en finansiel virksomhed, kan det ogsé veere et udbud
til offentligheden. Det afgarende er, om oplysninger om ud-
budsbetingelserne og de udbudte omsattelige veerdipapirer
og andele er blevet gjort tilgengelige for offentligheden, sa
en investor kan treeffe beslutning om tegning eller kagb af de
pageeldende omsattelige veerdipapirer eller andele. Sadanne
oplysninger kan bl.a. omfatte de omsettelige veerdipapirers
eller andeles kendetegn og rettigheder og udbudsprisen samt
oplysninger om, hvor der kan tegnes, og hvordan tegningen
vil foregd. Offentliggjorte oplysninger som pékraevet efter
88 156-158 i selskabsloven i forbindelse med kapitalforhg-
jelser udgar ikke i sig selv et udbud i medfar af naerveerende
bestemmelse.

I vurderingen af, om der foreligger et offentligt udbud, gar
det ikke nogen forskel, i hvilken distributionsform oplysnin-
gerne bliver gjort offentligt tilgeengelige. Hvis oplysninger
om et udbud offentliggeres pa en hjemmeside, vil det som
udgangspunkt altid veere et udbud til offentligheden. Det vil
veere en konkret vurdering, hvem oplysninger om et udbud
pa en hjemmeside er rettet til. Det betyder, at en udbyder
skal veere opmaerksom pé, om oplysningerne om udbuddet
pé en hjemmeside medfarer, at der er et udbud i eksempel-
vis kun Danmark, eller om udbuddet ogsd omfatter andre
EU/EQS-lande m.v. Bestemmelsen gennemfarer artikel 2,
stk. 1, litra d, i prospektdirektivet.

Det foreslas i nr. 22 at definere, hvad der forstds ved geelds-
beviser i denne lov, herunder i kapitel 6. Geldsbeviser for-
stds som en delmangde af obligationer eller andre geldsin-
strumenter som disse er defineret i lovforslagets § 4, stk. 1,
nr. 1, litra b. Den foreslaede bestemmelse gennemfarer defi-
nitionen pa geeldsbeviser i artikel 2, stk. 1, litra b, i gennem-
sigtighedsdirektivet, hvorefter geeldsbeviser skal forstas som
obligationer eller andre former for omsettelige galdsinstru-
menter, bortset fra veerdipapirer, som, hvis de konverteres,
eller de dertil knyttede rettigheder udgves, giver ret til at er-
hverve aktier eller omsattelige veerdipapirer, der kan side-
stilles med aktier. Med den foreslaede definition afgraenses
galdsbeviser til alene at vedrare rene geeldsbeviser sasom
virksomhedsobligationer eller realkreditobligationer. Be-
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stemmelsen gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra a, i gennem-
sigtighedsdirektivet.

Veardipapirer, som, hvis de konverteres, eller de dertil knyt-
tede rettigheder udgves, giver ret til at erhverve aktier eller
omsettelige veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier, kan
imidlertid i andre dele af loven veere omfattet af lovforsla-
gets § 4, stk. 1, nr. 1, litra b, om geldsinstrumenter. Det er
derfor valgt at indsette denne del af undtagelsen i lovtek-
sten. Undtagelsen omfatter eksempelvis konvertible obliga-
tioner, hvor indehaveren har en ret, men ikke en pligt til at
konvertere obligationen til aktier pa et neermere fastsat tids-
punkt. Undtagelsen omfatter endvidere udstedelse af geelds-
breve med hjemmel i § 128 a i lov om finansiel virksomhed,
hvor disse geeldsbreve indeholder vilkar om konvertering til
aktiekapital.

Det foreslas i nr. 23 at definere derivater i overensstemmel-
se med artikel 2, stk. 1, nr. 29, i MiFIR. Her defineres deri-
vater som de finansielle instrumenter, der er defineret i arti-
kel 4, stk. 1, nr. 44, litra c, i MiFID 1l, og som er omhandlet
i direktivets bilag I, afsnit C, nr. 4-10. Artikel 4, stk. 1, nr.
44, litra c, og bilag I, afsnit C, nr. 4-10, i MiFID Il er gen-
nemfart i lovforslagets § 4, stk. 1, nr. 1, litra ¢, og nr. 4-10.
Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 49, i MiFID
Il.

Det foreslas i nr. 24 at definere ravarederivater i overens-
stemmelse med den definition, der folger af artikel 2, stk. 1,
nr. 30, i MiFIR. Et ravarederivat er i artikel 2, stk. 1, nr. 30,
i MiFIR defineret som de finansielle instrumenter, der er de-
fineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44, litra c, i MiFID 1l vedrgren-
de en ravare eller et underliggende instrument som navnt i
afsnit C, nr. 10, i bilag I eller i nr. 5, 6, 7 og 10 i afsnit C i
bilag | dertil. Denne definition svarer i hovedtrek til den
geengse definition af et ravarederivat som et finansielt in-
strument, hvis veerdi afhaenger af prisudviklingen pa en eller
flere underliggende ravarer.

Den underliggende ravare, der ikke i sig selv er et finansielt
instrument, kan bestd af en enkelt ravare som eksempelvis
majs, hvede, kvag, kakao, raolie, jernmalm, gas og forskel-
lige metaller, eller den kan veere et indeks, der deekker flere
ravarer sdsom Goldman Sachs Commodity Index (S&P
GSCl), der daekker 24 forskellige ravarer, hvoraf fadevarer
udger 12,5 pct. Som et eksempel pa et ravarederivat kan
navnes en hvedefuture, som er en aftale om kab eller salg af
en given mangde hvede til en forud fastsat kurs pa et frem-
tidigt tidspunkt. Omvendt er et inflationsderivat ikke et ra-
varederivat og er derfor ikke omfattet af bestemmelserne
herom. Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 50, i
MIFID Il.

Det foreslas i nr. 25, at i dette lovforslag forstas ved clearing
opggarelse af forpligtelser og rettigheder ved en aftalt ud-

veksling af ydelser, hvad enten dette sker i forbindelse med
multilateral netting, jf. nr. 29, eller for hver transaktion for

sig.

Beregningen af parternes forpligtelser over for hinanden kan
ske savel pa brutto- som pa nettobasis. Clearing pa bruttoba-
sis finder f.eks. sted i betalingssystemet Kronos, der drives
af Danmarks Nationalbank, og i det UK-baserede betalings-
system CHAPS, | begge systemer gennemfgres der realtids-
afvikling pa baggrund af opgarelserne pa bruttobasis. Ved et
system, hvor opgarelsen sker pa nettobasis, samles opgarel-
serne i et antal blokke over et dggn med henblik pa afvik-
ling.

Det foreslas i nr. 26, at i dette lovforslag forstas ved afvik-
ling udveksling af ydelser til opfyldelse af parternes forplig-
telser.

Afvikling omfatter selve udvekslingen af ydelser, ofte finan-
sielle instrumenter mod penge, som det f.eks. finder sted i
en CSD.

Det foreslas i nr. 27, at i dette lovforslag forstas ved en del-
tager en part som defineret i artikel 2, litra f, i finalitydirek-
tivet, hvorefter en deltager kan vere et kreditinstitut, et in-
vesteringsselskab, en CCP, et afregningsfirma, et clearingin-
stitut eller en systemoperatar.

Det foreslés i nr. 28, at i dette lovforslag forstas ved en indi-
rekte deltager et institut, en CCP, et afregningsfirma, et clea-
ringinstitut eller en systemoperatgr, som har indgaet en afta-
le med en deltager i et system, jf. nr. 27, der udfarer overfgr-
selsordrer, hvorved den indirekte deltager bliver i stand til at
sende overfgrelsesordrer gennem systemet, forudsat at den
indirekte deltager er kendt af systemoperatgren.

Det foreslas i nr. 29, at i dette lovforslag forstas ved netting
omregning til en nettofordring eller en nettoforpligtelse af
fordringer og forpligtelser, der falger af overfgrselsordrer,
som en eller flere deltagere udsteder til eller modtager fra en
eller flere andre deltagere med det resultat, at der kun kan
gares en nettofordring eller nettoforpligtelse geeldende.

Netting er reguleret i lovforslagets kapitel 31, og er en af
kernebestemmelserne i forbindelse med gennemfgrelsen af
finalitydirektivet, hvor netting er defineret i artikel 2, litra k.
Der er tale om den multilaterale netting, som finder sted i
veerdipapirafviklingssystemer og betalingssystemer, og som
falger af overfagrselsordrer, jf. lovforslagets 8§ 3, nr. 30, der
udstedes til eller modtages fra en eller flere deltagere til en
eller flere deltagere.

Forskellen mellem clearing i henhold til lovforslagets § 3,
nr. 25, og netting i henhold til lovforslagets § 3, nr. 29, er, at
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der ved clearing er tale om en beregning af parternes for-
pligtelser og fordringer over for hinanden, hvilket kan ske
pé savel netto- som bruttobasis, hvorimod der ved netting er
tale om, at der efter beregning af parternes forpligtelser og
rettigheder over for hinanden opggares en enkelt nettoforplig-
telse eller nettofordring, som er juridisk bindende. | den
danske CSD, VP Securities, er det f.eks. muligt at afvikle
veerdipapirer bade i realtid, dvs. pa bruttobasis, og i netto-
blokke, hvor der er tale om multilateral netting.

Det foreslas i nr. 30 at definere, hvad der forstas ved en
overfarselsordre.

Det foreslas i nr. 30, litra a, at i dette lovforslag forstas ved
en overfgrselsordre en instruks fra en deltager i et veerdipa-
pirafviklingssystem eller et registreret betalingssystem om at
stille et pengebelgb til radighed for en modtager ved en po-
stering pa et kreditinstituts, en centralbanks eller et afreg-
ningsfirmas konto.

Det foreslas i nr. 30, litra b, at i dette lovforslag forstas ved
en overfarselsordre en instruks, som indebzarer overtagelse
eller indfrielse af en betalingsforpligtelse som defineret i sy-
stemets regler.

Det foreslas i nr. 30, litra c, at i dette lovforslag forstas ved
en overfgrselsordre en instruks fra en deltager i et veerdipa-
pirafviklingssystem eller et registreret betalingssystem om at
overfgre ejendomsretten eller andre rettigheder til et eller
flere veerdipapirer ved notering i et register eller pa anden
vis.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, litra i, i finalitydirekti-
vet.

Det foreslés i nr. 31, at i dette lovforslag forstas ved et veer-
dipapirafviklingssystem et system, der drives af en CSD el-
ler en CCP, hvor der regelmessigt pa deltagernes vegne
gennemfares clearing og afvikling af deltagernes ydelser el-
ler clearing og afvikling af transaktioner med veerdipapirer.

Artikel 2, litra a, i finalitydirektivet definerer et system, og
denne definition omfatter ogsa et betalingssystem. Et beta-
lingssystem er defineret i nr. 32.

Et veerdipapirafviklingssystem har ikke tidligere veeret defi-
neret i lov om veerdipapirhandel m.v., men i forbindelse med
gennemfarelsen af finalitydirektivet i denne lov er det vur-
deret hensigtsmassigt at medtage en definition pa baggrund
af udviklingen i EU-lovgivningen, siden direktivet blev gen-
nemfart i 2000.

EMIR regulerer den clearing, der finder sted via en CCP, og
en CCP vil veere at betragte som en operater af et system i
finalitydirektivets forstand. CSDR definerer en CSD’s ker-
neaktivitet som driften af et verdipapirafviklingssystem,
mens et veerdipapirafviklingssystem defineres ved en hen-
visning til finalitydirektivets definition med undtagelse af
sadanne, der opereres af en CCP, og hvis aktivitet bestar i at
udfgre overfgrselsordrer. Idet CSDR definerer et system
med henvisning til finalitydirektivets definition gennemfg-
res direktivets artikel 2, litra a. Definitionen omfatter ogsa et
system, der drives af en CCP.

Det foreslas i nr. 32, at i dette lovforslag forstas ved et regi-
streret betalingssystem et betalingssystem registreret i hen-
hold til lovforslagets § 177 eller et betalingssystem drevet af
Danmarks Nationalbank.

Registrering af et betalingssystem indeberer bl.a., at aftaler,
der er indgéet mellem deltagere og det pageeldende beta-
lingssystem, kan med virkning over for boet og kreditorerne
tillige indeholde en bestemmelse om netting og om, hvor-
vidt indgaede overfarselsordrer skal nettes, cleares og afvik-
les eller fares tilbage, hvis en af parterne erkleres konkurs
eller tages under rekonstruktionsbehandling, og under forud-
seetning af at overfarselsordrerne er indgaet i betalingssyste-
met inden konkursdekretets afsigelse eller rekonstruktions-
behandlingens indledning jf. lovforslagets § 163, stk. 1.

Endvidere indeberer registrering, at dispositioner, hvorved
der stilles sikkerhed over for det pdgeldende betalingssy-
stem eller deltagere i dette system, ikke kan omstades efter
8 70, stk. 1, eller § 72, stk. 2, i konkursloven, jf. lovforsla-
gets § 167. Endelig indebarer registrering, at der kan ske
straksrealisation efter § 168 i det pagaldende betalingssy-
stem, hvis den sikkerhed, der er stillet i henhold til § 167,
bestar af finansielle instrumenter eller et kontoindestaende.

Det foreslas i nr. 33, at i dette lovforslag forstas ved et inter-
operabelt system to eller flere veerdipapirafviklingssystemer
eller betalingssystemer, hvis operatgrer har indgaet en ind-
byrdes aftale om, at transaktioner cleares, cleares og afvikles
eller afvikles pa tveers af systemerne. Hvor det er relevant,
omfatter 1. pkt. ogsa operatgren af et interoperabelt system.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, litra o, i finalitydirek-
tivet.

Det er hensigten med definitionen at sikre en pracisering af,
at interoperable systemer og dermed deltagere heri er omfat-
tet af de enkelte bestemmelser om endelighed i afviklingen
m.v. i lovforslagets kapitel 31 om netting i veerdipapirafvik-
lingssystemer og betalingssystemer.



93

Det foreslas i nr. 34, at i dette lovforslag forstas ved et
fondsaktiv et dematerialiseret omseetteligt veerdipapir, der er
registreret i en CSD.

Et fondsaktiv anses som registreret i en CSD, béde nar den
pageeldende CSD opererer som issuer-CSD og forestar den
forste registrering af et fondsaktiv, og nar CSD’en agerer
som investor-CSD og foretager en teknisk registrering i sine
systemer af et papir, der er udstedt af en anden CSD.

Det foreslés i nr. 35, at i dette lovforslag forstas ved et kon-
tofgrende institut en finansiel virksomhed eller en forvalter
af alternative investeringsfonde, der har indgaet en aftale om
tilslutning til en CSD med henblik pa registrering af rettig-
heder over fondsaktiver.

Til§4

Den foreslaede bestemmelse er en nyaffattelse af § 2 i lov
om vardipapirhandel m.v.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag
I, afsnit C, i MiFID Il. Den foreslaede bestemmelse har til
formal at afgrense, hvilke finansielle instrumenter der er
omfattet af bestemmelserne i dette lovforslag.

Under samlebegrebet veerdipapirer opregner den geldende
lov om verdipapirhandel m.v. de finansielle instrumenter,
der er omfattet af lovens regler. Herved adskiller terminolo-
gien anvendt i den geldende lov om verdipapirhandel m.v.
sig fra den danske sprogudgave af MiFID Il og MiFIR, der
anvender udtrykket finansielle instrumenter. MiFIR og
eventuelle supplerende retsakter til MiFID Il og MiFIR, der
udstedes i form af forordninger, vil vaere direkte geeldende i
national ret. Under hensyn hertil er det fundet hensigtsmaes-
sigt at ensrette sprogbrugen i den foreslaede lov med den
danske sprogudgave af MiFID I, si de finansielle instru-
menter, der er omfattet af denne lovs regler, samles under
begrebet finansielle instrumenter. En tilsvarende sproglig
&ndring vil blive foretaget i bilag 5 til lov om finansiel virk-
somhed, hvor betegnelsen finansielle instrumenter vil erstat-
te betegnelsen instrumenter.

Bestemmelsen sondrer mellem instrumenter, der ifglge for-
slagets stk. 1 er direkte omfattet af begrebet finansielle in-
strumenter, og instrumenter, der ikke er omfattet af begrebet
finansielle instrumenter, men som Finanstilsynet i medfer af
forslagets stk. 2 beslutter skal veere omfattet af alle eller dele
af den foreslaede lovs regler om finansielle instrumenter.

Det foreslas i stk. 1 at opregne de instrumenter, der er direk-
te omfattet af begrebet finansielle instrumenter. Falles for
disse instrumenter er, at de alle indgar pa listen over finan-
sielle instrumenter i bilag I, afsnit C, i MiFID Il. Som fglge

af gnsket om at ensrette listen over finansielle instrumenter i
dette lovforslag med listen over finansielle instrumenter i bi-
lag |, afsnit C, i MiFID Il henregnes omsettelige pantebreve
ikke til listen af finansielle instrumenter. Omseettelige pante-
breve reguleres i dag i vaesentligt omfang af lov om ejen-
domskreditselskaber, hvorfor der ikke anses for at vaere be-
hov for at lade dem omfatte af bestemmelserne i dette lov-
forslag om finansielle instrumenter.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at omszttelige veerdipapirer skal
henregnes til listen over finansielle instrumenter, idet det
med affattelsen praciseres, at der er tale om finansielle in-
strumenter, der kan omsattes pa kapitalmarkedet. Definitio-
nen omfatter aktier, obligationer og andre omsettelige in-
strumenter. Definitionen har betydning for, hvilke instru-
menter der omfattes af kravet om omsettelighed i forbindel-
se med optagelse til handel pa et reguleret marked. Beta-
lingsinstrumenter er ikke omfattet af begrebet omsattelige
veerdipapirer. Ved et betalingsinstrument forstas et instru-
ment, der anvendes som betalingsmiddel i forbindelse med
kab af varer og tjenesteydelser.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, litra a, at listen over finansielle
instrumenter omfatter aktier i selskaber og andre veerdipapi-
rer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber
og andre foretagender, samt depotbeviser vedrgrende aktier.
Herved viderefgres Finanstilsynets hidtidige praksis, hvoref-
ter andele i kommanditselskaber og interessentskaber vil
veere omfattet af begrebet omsattelige veerdipapirer. Det
forudsetter, at udstedelsen af instrumenterne primeert har et
finansielt sigte, at instrumenterne er omseattelige, og at de
handles pa kapitalmarkedet. Vurderingen af, om disse betin-
gelser er opfyldt, vil bero pa en konkret vurdering. Som ud-
gangspunkt anses kommanditanparter og interessentskabs-
andele i selskaber med mere end 10 deltagere for at veere
omfattet af begrebet omsettelige veerdipapirer, idet der er
tale om standardiserede instrumenter, der efterfalgende kan
omszttes pa kapitalmarkedet.

Anparter i danske anpartsselskaber opfylder ikke betingel-
serne for at veere et omsatteligt veerdipapir i MiFID II’s for-
stand, jf. endvidere forbud mod offentligt udbud af anparter
i 81, stk. 3, i selskabsloven.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, litra b, at listen over finansielle
instrumenter omfatter obligationer og andre geldsinstru-
menter, herunder depotbeviser vedrgrende sddanne veerdipa-
pirer. Ved et depotbevis forstds et vardipapir, der kan om-
seéettes pa kapitalmarkedet, og som repraesenterer en ejen-
domsret til veerdipapirer udstedt af en ikke-hjemmehgrende
udsteder, samtidig med at de kan blive optaget til handel pa
et reguleret marked og handles uafhaengigt af veerdipapirer-
ne udstedt af den ikke-hjemmehgrende udsteder. Bestem-
melsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit
C, nr. 1, i MiFID II. For sa vidt angar definitionen af depot-
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beviser gennemfarer bestemmelsen artikel 4, stk. 1, nr. 45, i
MIFID Il

Det foresldede stk. 1, nr. 1, litra ¢, omfatter andre veerdipa-
pirer end de i litra a og b opregnede. Andre veardipapirer
omfatter derivater, hvormed vardipapirer kan erhverves el-
ler seelges, eller som afregnes kontant med et belgb, hvis
starrelse fastseaettes med reference i omseattelige veerdipapi-
rer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindeks eller an-
dre indeks. Andre verdipapirer dekker eksempelvis ogsa
over optioner, tegningsretter og differencekontrakter. Be-
stemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I,
afsnit C, nr. 1, nr. 1, i MiFID Il. For sa vidt angér udtrykket
andre veerdipapirer gennemfgarer bestemmelsen artikel 4, stk.
1, nr. 44, litra c, i MiFID I1.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at pengemarkedsinstrumenter er
omfattet af listen over finansielle instrumenter. Ved penge-
markedsinstrumenter forstas i overensstemmelse med gel-
dende ret de kategorier af instrumenter, der normalt omseet-
tes pa pengemarkedet, herunder skatkammerbeviser, ind-
lansbeviser og commercial papers (virksomhedscertifikater).
Et commercial paper er kortlgbende finansielle instrumenter
med en lgbetid mindre end 1 ar, der typisk udstedes af kre-
ditveerdige banker eller selskaber. Bestemmelsen gennemfg-
rer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 2, i MiFID
Il. For s& vidt angar definitionen af pengemarkedsinstru-
menter gennemfgrer bestemmelsen artikel 4, stk. 1, nr. 17, i
MiFID Il. EU-Kommissionen forventes at vedtage delegere-
de retsakter i medfar af artikel 4, stk. 2, i MiFID Il, der nar-
mere preciserer, hvilke karakteristika andre instrumenter
skal have for at blive anset for pengemarkedsinstrumenter.
De delegerede retsakter forventes vedtaget som forordnin-
ger.

Det foreslas i stk. 1, nr. 3, at andele i kollektive investe-
ringsordninger er omfattet af listen over finansielle instru-
menter. Bestemmelsen omfatter kollektive investeringsord-
ninger omfattet af regler, der gennemfgrer Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF), og regler,
der gennemfarer Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og ad-
ministrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter).

I forbindelse med gennemfarelse af FAIF i dansk ret tilken-
degav Kommissionen, at hvor der var omtalt andele i kollek-
tive investeringsordninger i &ldre retsakter omfattede dette
ogsa fremover andele i de selskaber, der var omfattet af
FAIF-reglerne. Dette er baggrunden for, at begge de virk-
somhedstyper, som ovennzavnte direktiver regulerer, er om-
fattet af de finansielle instrumenter naevnt i nr. 3.

FAIF er gennemfort i dansk ret i lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. Andele i danske alternative
investeringsfonde er saledes omfattet. Alternative investe-
ringsfonde kan f.eks. veere private equity fonde, ejendoms-
fonde eller kapitalfonde, ligesom ogsé kapitalforeninger er
alternative investeringsfonde. Da der ogsa kan veere tale om
andele i alternative investeringsfonde, der har registreret
hjemsted i andre EU/E@S-lande m.v., henvises der til be-
stemmelser, der gennemfarer FAIF, og ikke alene de danske
regler.

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2009/65/EF af 13.
juli 2009 om samordning af love og administrative bestem-
melser om visse institutter for kollektiv investering i veerdi-
papirer (investeringsinstitutter) er gennemfgrt i dansk ret i
lov om investeringsforeninger m.v. Andele i danske UCITS,
det vil sige investeringsforeninger, selskaber for investering
med kapital, der er variabel (SIKAV’er) og verdipapirfon-
de, jf. 8 1, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v., er sa-
ledes omfattet af bestemmelsen. Da der ogsa kan vere tale
om andele i UCITS fra andre EU/E@S-lande m.v., henvises
der til bestemmelser, der gennemfarer direktivet, og ikke
alene de danske regler.

Bestemmelsen omfatter ogsa andele i alternative investe-
ringsfonde med registreret hjemsted i tredjelande og uden-
landske investeringsinstitutter i det omfang, disse er omfat-
tet af reglerne i henholdsvis FAIF og Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investerings-
institutter).

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at alle derivater, hvis veerdi af-
heaenger af udviklingen i et omseetteligt veerdipapir, valutaud-
viklingen, renteudviklingen, udviklingen i afkast, emissions-
kvoter, andre derivater, finansielle indekser eller finansielle
mal, er omfattet af listen over finansielle instrumenter. Det
gealder, uanset om derivatet kan afvikles fysisk eller afreg-
nes kontant. Begrebet derivat kommer af det engelske deri-
vative (afledte) og er udtryk for, at det pageldende instru-
ments veardi afhaenger af udviklingen pa et andet aktiv ek-
sempelvis et andet finansielt aktiv eller en ravare. Optioner,
futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) er eksemp-
ler pa derivater. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1,
nr. 15, jf. bilag 1, afsnit C, nr. 4, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at derivater, hvis veerdi afhaenger
af udviklingen pa en ravare, er omfattet af definitionen af fi-
nansielle instrumenter, hvis derivatet skal eller kan afregnes
kontant (differenceafregnes) Et ravarederivat anses for at
kunne afregnes kontant, hvis der kan ske kontantafregning
pé andet grundlag end misligholdelse eller andet, der farer
til kontraktens ophavelse.
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Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag
I, afsnit C, nr. 5, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 1, nr. 6, at derivater, der kan afregnes fy-
sisk, og hvis veerdi afheenger af udviklingen pa en ravare, er
omfattet af definitionen af finansielle instrumenter, hvis de
handles pa et reguleret marked, en MHF eller en OHF. En-
grosenergiprodukter, som handles pa en OHF, og som kun
kan afvikles fysisk, er dog ikke omfattet af bestemmelsen.

Ved engrosenergiprodukter forstds engrosenergiprodukter
som defineret i artikel 2, nr. 4, i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om
integritet og gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne.
Engrosenergiprodukter omfatter blandt andet visse derivater
vedrgrende naturgas og elektricititet, der handles pa en OHF
og skal afvikles fysisk.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag
I, afsnit C, nr. 6, i MiFID II. EU-Kommissionen forventes at
vedtage delegerede retsakter i medfar af artikel 4, stk. 2, i
MiFID Il, der nermere preciserer de betingelser, der skal
vaere opfyldt, far et derivat kan anses for at skulle afvikles
fysisk. De delegerede retsakter forventes vedtaget som for-
ordninger.

Det foreslas i stk. 1, nr. 7, at derivater, der kan afvikles fy-
sisk, hvis veerdi afhaenger af udviklingen pa en ravare, og
som ikke er omfattet af dette forslags nr. 6, er omfattet af
definitionen af finansielle instrumenter, hvis derivatet ikke
har noget kommercielt formal og har samme karakteristika
som andre afledte finansielle instrumenter. EU-Kommissio-
nen forventes at vedtage delegerede retsakter i medfor af ar-
tikel 4, stk. 2, i MiFID I, der naermere preeciserer de betin-
gelser, der skal veere opfyldt, far et derivat kan anses for at
have et kommercielt formél, og de betingelser, der skal veere
opfyldt, for et derivat kan anses for at have samme karakte-
ristika som andre afledte finansielle instrumenter. De dele-
gerede retsakter forventes vedtaget som forordninger.

I overensstemmelse med geeldende ret er spotkontrakter ikke
omfattet af definitionen. EU-Kommissionen forventes at
vedtage delegerede retsakter i medfer af artikel 4, stk. 2, i
MIFID II, der nermere praciserer, hvornar en kontrakt skal
betragtes som en spotkontrakt. De delegerede retsakter for-
ventes vedtaget som forordninger.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag
I, afsnit C, nr. 7, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 1, nr. 8 og 9, at kreditderivater, hvorved
forstas derivater, hvis veardi afhenger af en given kreditbe-
givenhed, eksempelvis credit default swaps og finansielle
differencekontrakter, skal henregnes til listen over finansiel-

le instrumenter. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1,
nr. 15, jf. bilag 1, afsnit C, nr. 8 og 9, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 1, nr. 10, at derivater, hvis verdi afhaenger
af udviklingen i klimatiske variabler, fragtrater, inflationsra-
ter eller andre officielle gkonomiske statistikker, skal hen-
regnes til listen over finansielle instrumenter. Andre deriva-
ter, der kan afregnes kontant, hvis en af parterne af anden
grund end misligholdelse eller anden arsag til opsigelse gn-
sker det, hvis vaerdi afhaenger af aktiver, rettigheder, forplig-
telser, indekser og mal, som ikke pa anden vis er omhandlet
i stk. 1, men som har karakteristika som andre afledte finan-
sielle instrumenter, er ogsa omfattet af listen over finansielle
instrumenter. Vurderingen af, om disse derivater deler ka-
rakteristika med andre afledte finansielle instrumenter, sker
under hensyn til, om derivaterne handles pa et reguleret
marked, en MHF eller en OHF. Bestemmelsen, der har ka-
rakter af en opsamlingsbestemmelse, gennemfarer artikel 4,
stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 10, i MiFID II. EU-
Kommissionen forventes at vedtage delegerede retsakter i
medfgr af artikel 4, stk. 2, i MiFID 11, der n&ermere pracise-
rer, hvornar et derivat, hvis vardi afhenger af udviklingen i
klimatiske variabler, fragtrater, inflationsrater eller andre of-
ficielle gkonomiske statistikker, skal anses for at have sam-
me karakteristika som andre derivater. De delegerede retsak-
ter forventes vedtaget som forordninger.

Det foreslas i stk. 1, nr. 11, at emissionskvoter bestédende af
enhver enhed anerkendt som overensstemmende med krave-
ne i Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12.
november 2010 om det tidsmaessige og administrative forlgh
af auktioner over kvoter for drivhusgasemissioner og andre
aspekter i forbindelse med sadanne auktioner i medfgr af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en
ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i
Feellesskabet er omfattet af listen over finansielle instrumen-
ter.

Klassificering af emissionskvoter som finansielle instrumen-
ter sker ifglge betragtning 11 i preeamblen til MiFID 11 med
henblik pa at sikre en velfungerende handel med emissions-
kvoter gennem et gget tilsyn. Bestemmelsen gennemfarer
artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 11, i MiFID
Il.

Det foreslas i stk. 2, at erhvervsministeren far bemyndigelse
til at fastsaette regler om, at instrumenter, som ikke er omfat-
tet af forslagets stk. 1, skal omfattes af alle eller dele af den-
ne lovs bestemmelser om finansielle instrumenter. Ved ikke
at kreeve, at de pagaeldende instrumenter ngdvendigvis skal
omfattes af alle dette lovforslags bestemmelser, kan udnyt-
telse af hjemlen malrettes til konkrete behov. Formalet med
bemyndigelsen er, at man pa en smidig made kan tage hgjde
for udviklingen pa kapitalmarkederne.



96

Den tilsvarende bemyndigelse i den gealdende lovs § 2, stk.
2, er i dag anvendt til udstedelse af bekendtggrelse nr. 33 af
22. januar 2015 om instrumenter omfattet af lov om veerdi-
papirhandel m.v. | bekendtggrelsen gives andele i kapital-
foreninger, hvor der efter foreningens vedteegter kun er mu-
lighed for deltagelse af én investor, mulighed for at fa ande-
lene registreret i en CSD. Andele i disse foreninger vil ikke
kunne registreres efter lovens generelle regler, da andele i
foreninger, hvor der kun er mulighed for deltagelse af én in-
vestor, ikke er et verdipapir efter § 2, stk. 1, i lov om veerdi-
papirhandel m.v. Denne bekendtgarelse vil blive viderefart.

Til§5

Den foresldede bestemmelse videreforer § 58 a, stk. 1, 2.
pkt., § 58 e, stk. 2-4, § 58 f, stk. 2 0og 5, og § 58 h, stk. 1, 2.
pkt., i lov om veerdipapirhandel m.v. om de definitioner, der
er ngdvendige for bestemmelserne i lovforslagets kapitel 36
om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning.

Bestemmelsen gennemfarer dele af artikel 2 i collateraldi-
rektivet.

Det foreslas i nr. 1, at ved aftale om finansiel sikkerhedsstil-
lelse forstas en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form
af overdragelse af ejendomsret eller i form af pantsatning.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra a, i collate-
raldirektivet.

Ved en aftale om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse
af ejendomsret overdrager sikkerhedsstiller ejendomsretten
til den finansielle sikkerhed til sikkerhedshaver med det for-
mal at sikre eller deekke indfrielsen af sine forpligtelser i
henhold til aftalen. Bestemmelsen sikrer bl.a., at der inden
for Den Europaiske Union opnés ensartede regler for de sa-
kaldte repo-forretninger, der er en aftale om den ene parts
salg af veerdipapirer med samtidig indgaelse af en aftale om
tilbagekab pa et aftalt fremtidigt tidspunkt til en fast aftalt
pris. Indtil gennemfarelsen af collateraldirektivet i 2003 var
der ikke ensartede regler i medlemslandene for, om repo-
forretninger skulle betragtes som pantsetning eller anses for
overdragelse af ejendomsret til de underliggende veerdipapi-
rer. Derfor var der heller ikke klare regler for, hvilken sik-
ringsakt sikkerhedshaver skal iagttage for at sikre sig mod
sikkerhedsstillers kreditorer.

Bestemmelsen omfatter aftaler om finansiel sikkerhedsstil-
lelse, uanset om disse er dekket af en rammeaftale (master
agreement), “almindelige betingelser” eller anden sikker-
hedsaftale, jf. artikel 2, stk. 1, litra a, i collateraldirektivet.

Det foreslas i nr. 2, at finansielle forpligtelser omfatter for-
pligtelser, der giver sikkerhedshaver ret til kontant afregning

eller levering af finansielle instrumenter samt fordringer
hidrgrende fra aftaler om energiprodukter. Er begge parter i
en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse omfattet af § 196,
stk. 1, nr. 6, anses for finansielle forpligtelser alene fordrin-
ger hidrgrende fra handel med valuta og finansielle instru-
menter, handel pa ravarebgrser, aftaler om energiprodukter
samt indlan og udlan. Er kun den ene eller ingen af parterne
i en aftale om slutafregning efter 8§ 206-208 omfattet af §
196, anses for finansielle forpligtelser alene fordringer hid-
rgrende fra handel med valuta og finansielle instrumenter.

Fordringer hidragrende fra aftaler om energiprodukter er de-
fineret i lovforslagets 8 5, nr. 3.

Det falger af artikel 2, stk. 1, litra f, i collateraldirektivet, at
finansielle forpligtelser kan besta af eller omfatte eksisteren-
de eller fremtidige faktiske, betingede eller potentielle for-
pligtelser. Finansielle forpligtelser kan ogsa falge af en ram-
meaftale eller lignende aftale, som f.eks. finder anvendelse
pé de finansielle markeder og energimarkederne.

Det foreslas i nr. 3, at fordringer hidrgrende fra aftaler om
energiprodukter forstds som fordringer hidrgrende fra fol-
gende Kkontrakter og derivater, herunder rammeaftaler og
slutafregningsaftaler, uanset hvor og hvordan de handles, og
uanset om kontant afregning alene kan ske som fglge af mis-
ligholdelse eller anden ophgrsgrund: Kontrakter om levering
af eller derivater vedrgrende naturgas, elektricitet, kul, olie
eller biobreendsel eller transport heraf samt CO5-kvoter og
certifikater for energi baseret pa vedvarende energi (VE-be-
viser).

Det foreslas i nr. 4, at geeldsfordringer forstas som et kredit-
instituts krav pa penge pa grundlag af en kreditaftale. Be-
stemmelsen gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra o, i collateral-
direktivet.

Det foreslas i nr. 5, litra a, at ved tilsvarende sikkerhed for-
stas et belgb af samme starrelse og i samme eller anden va-
luta som den oprindeligt stillede sikkerhed, hvis denne er
stillet i form af penge, der er krediteret en konto.

Det foreslés i nr. 5, litra b, at ved tilsvarende sikkerhed for-
sts finansielle instrumenter, der er identiske eller sammen-
lignelige med den oprindeligt stillede sikkerhed, hvis den
oprindelige sikkerhed er stillet i form af finansielle instru-
menter.

Det kan i aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse aftales, at
en pligt til at tilbagelevere en tilsvarende sikkerhed kan op-
fyldes ved at tilbagelevere sikkerheder af samme veerdi som
den oprindeligt stillede sikkerhed, men som ikke ngdvendig-
vis er af samme type som de oprindeligt stillede sikkerheder.
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Aftalen kan indeholde begreansninger i, hvilke typer sikker-
heder sikkerhedshaver kan velge at tilbagelevere. Eksem-
pelvis kan det vare bestemt, at der skal vere tale om aktier,
der indgar i et bestemt aktieindeks. Selvom der efter den op-
rindelige aftale er pligt til at tilbagelevere sikkerheder af
samme type, kan parterne efterfglgende aftale, at der skal
ske levering af sikkerheder af en anden type, blot veerdien af
disse svarer til veerdien af de oprindeligt stillede sikkerhe-
der.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 2, stk. 1, litra i, i collate-
raldirektivet.

Det foreslas i nr. 6, at ved fyldestgarelsesgrund forstés mis-
ligholdelse eller en anden mellem parterne aftalt begiven-
hed, hvis indtreeden medfgrer, at sikkerhedshaveren har ret
til at realisere eller tilegne sig en finansiel sikkerhed, eller at
slutafregning kan finde sted.

Det foreslas i nr. 7, at ved insolvensbehandling forstas kon-
kurs, rekonstruktionsbehandling, insolvent dgdsboskifte,
geldssanering samt andre danske og udenlandske former for
likvidation og saneringsforanstaltninger begrundet i skyld-
nerens insolvens. Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, stk.
1, litra j, i collateraldirektivet.

Til§6

Investeringsforvaltningsselskaber med tilladelse i medfgr af
8 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, jf. § 10, stk. 2, i
lov om finansiel virksomhed, er omfattet af veerdipapirhand-
lerbegrebet og dermed en del af de bestemmelser i lov om
vardipapirhandel m.v., der finder anvendelse pa fondsmag-
lerselskaber, pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Med
lovforslagets § 2 indskraenkes anvendelsesomradet for lov-
forslagets bestemmelser for fondsmaglerselskaber til kun at
omfatte hjemmehgrende pengeinstitutter og realkreditinsti-
tutter, samt visse kreditinstitutter og investeringsselskaber
hjemmehgrende i andre lande. Hjemmehgrende investe-
ringsforvaltningsselskaber og administrationsselskaber, der
har opnéet tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v., er ikke
omfattet af lovforslagets § 2.

Den foreslaede bestemmelse i § 6 er ny og sikrer, at hjem-
mehgrende investeringsforvaltningsselskaber og administra-
tionsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/E@S-
land m.v., fortsat er omfattet af de relevante dele af lovfor-
slaget, herunder bestemmelser, der giver mulighed for ad-
gang til at cleare og afvikle transaktioner pa egne og kun-
ders vegne og adgang til at blive kontofgrende institut.

Det foreslés i stk. 1 at angive de virksomhedstyper, der er
omfattet af begrebet investeringsforvaltningsselskab. Listen
er udtemmende.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at ved investeringsforvaltnings-
selskab forstés i dette lovforslag, jf. dog stk. 2, investerings-
forvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udgve aktivite-
ter i henhold til bilag 4, afsnit A, nr. 9, i lov om finansiel
virksomhed, jf. § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslds i stk. 1, nr. 2, at ved investeringsforvaltnings-
selskab forstés i dette lovforslag, jf. dog stk. 2, investerings-
forvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udgve aktivite-
ter i henhold til bilag 1, nr. 3, litra b, nr. ii, i lov om forvalte-
re af alternative investeringsfonde m.v., jf. § 11, stk. 2, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det foresléas i stk. 1, nr. 3, at ved investeringsforvaltnings-
selskab forstas i dette lovforslag, jf. dog stk. 2, administrati-
onsselskaber, der er meddelt tilladelse i et andet EU/E@S-
land m.v., hvis selskabet lovligt udgver aktiviteter i henhold
til regler, der gennemfgrer artikel 6, stk. 3, litra b, nr. ii, i
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2009/65/EF af 13.
juli 2009 om samordning af love og administrative bestem-
melser om visse institutter for kollektiv investering i veerdi-
papirer (investeringsinstitutter) enten gennem en filial eller
ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf. 88 30 og 31 i lov
om finansiel virksomhed.

Det foreslas i stk. 2, at ved investeringsforvaltningsselskab
omfattet af lovforslagets kapitel 36 forstds investeringsfor-
valtningsselskaber, der har tilladelse i henhold til § 10 i lov
om finansiel virksomhed samt administrationsselskaber god-
kendt i henhold til artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv nr. 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i veerdipapirer.

Derved udvides anvendelsesomradet for lovforslagets kapi-
tel 36 til at omfatte investeringsforvaltningsselskaber, der
ikke er omfattet af definitionen i § 5, stk. 1, hvilket alene
gelder i relation til kapitel 36, hvor § 196 fastsztter, hvilke
enheder der kan vare part i en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse. Kapitel 36 gennemfarer collateraldirektivet,
som i artikel 1, stk. 2, litra ¢, nr. vi, omfatter alle investe-
ringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse i henhold til §
10 i lov om finansiel virksomhed, og ikke kun investerings-
forvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udgve aktivite-
ter i henhold til bilag 4, afsnit A, nr. 9, i lov om finansiel
virksomhed, jf. § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed,
0g som i gvrigt er omfattet af denne lov.

Til§7

Den foreslaede bestemmelse er ny. Bestemmelsen definerer,
hvad der forstas ved forvaltere af alternative investerings-
fonde.
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Forvaltere af alternative investeringsfonde er ikke omfattet
af veerdipapirhandlerbegrebet i geeldende ret, og dermed ik-
ke omfattet af de bestemmelser i den geldende lov om veer-
dipapirhandel m.v. Med lovforslaget foreslas det at give for-
valtere af alternative investeringsfonde med investeringsfor-
valtningsselskaber mulighed for bl.a. at cleare og afvikle
transaktioner pa egne og kunders vegne og blive kontofgren-
de institut. Herved sidestilles forvaltere af alternative inve-
steringsfonde med investeringsforvaltningsselskaber.

Bestemmelsen angive de virksomhedstyper, der er omfattet
af begrebet forvaltere af alternative investeringsfonde. Li-
sten er udtgmmende.

Det foreslas i nr. 1, at ved forvaltere af alternative investe-
ringsfonde forstas i dette lovforslag forvaltere af alternative
investeringsfonde, der har tilladelse til at udeve aktiviteter i
henhold til bilag 1, nr. 3, litra b, nr. ii, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., jf. § 11, stk. 2, i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det foreslas i nr. 2, at ved forvaltere af alternative investe-
ringsfonde forstas i dette lovforslag forvaltere af alternative
investeringsfonde, der har tilladelse til at udeve aktiviteter i
henhold til bilag 4, afsnit A, nr. 9, i lov om finansiel virk-
somhed, jf. § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslas i nr. 3, at ved forvaltere af alternative investe-
ringsfonde forstas i dette lovforslag forvaltere af alternative
investeringsfonde, der er meddelt tilladelse i et andet EU/
E@S-land m.v., hvis selskabet lovligt udgver aktiviteter i
henhold til regler, der gennemfarer artikel 6, stk. 4, litra b,
nr. ii, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU
af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfon-
de enten gennem en filial eller ved at yde tjenesteydelser her
i landet, jf. § 95 i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v.

Til§8

Ifalge 8 7, stk. 5-8 i lov om veerdipapirhandel m.v. begynder
de frister, der er fastsat i loven, at lgbe fra og med dagen ef-
ter den dag, hvor den begivenhed, der udlgser fristen, finder
sted. Dette galder ved beregning af savel dags-, som uge-,
maneds- og arsfrister. Er fristen angivet i uger, udlgber fri-
sten pa ugedagen for den dag, hvor den begivenhed, som ud-
lgste fristen, fandt sted. Er fristen angivet i maneder, udlgber
fristen pa manedsdagen for den dag, hvor den begivehed,
som udlgste fristen, fandt sted. Hvis den dag, hvor den begi-
venhed, som udlgste fristen, fandt sted, er den sidste dag i en
maned, eller hvis fristen udlgber p& en méanedsdato, som ik-
ke findes, udlgber fristen altid pa den sidste dag i méneden
uanset dens lengde. Udlgber en frist i en weekend, pa en
helligdag, grundlovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag,
udstreekkes fristen til den kommende hverdag.

Den foreslaede bestemmelse i § 8 fastslar, at frister i denne
lov og regler udstedt i medfer heraf samt i forordninger, jf. §
211, stk. 2, beregnes i overensstemmelse med Radets for-
ordning nr. 1182/71 af 3. juni 1971 om fastseettelse af regler
om tidsfrister, datoer og tidspunkter (fristforordningen).
Grundlovsdag, juleaftensdag og nytarsaftensdag ligestilles i
den sammenhzang med helligdage.

Den foreslaede bestemmelse erstatter § 7, stk. 5-8, i lov om
veerdipapirhandel m.v. Anvendelsen af fristforordningen
&ndrer dog ikke ved, hvordan frister i praksis beregnes.

Fristforordningen anvender begrebet arbejdsdag. | lovforsla-
get foreslds begrebet hverdag anvendt frem for arbejdsdag,
da det fjerner tvivl om, hvornar der er tale om en arbejds-
dag. Nar forordningen anvender arbejdsdag, skal det forstés
som tilsvarende hverdag efter lovforslaget.

Artikel 2 i fristforordningen fastsatter, hvilke dage der be-
tragtes som helligdage. EU-Kommissionen offentligger pa
arlig basis en liste over officielle fri- og helligdage i de en-
kelte medlemsstater. Artikel 3 i fristforordningen fastsetter
begyndelsestidspunktet for beregningen og fastleegger, hvor-
dan frister fastsat i timer, dage, uger og maneder beregnes.

Det fremgar af artikel 3, stk. 1, i fristforordningen, at hvis en
tidsfrist udtrykt i timer skal regnes fra det gjeblik, hvor en
begivenhed indtreeffer eller en handling foretages, medreg-
nes den time, i lgbet af hvilken begivenheden eller handlin-
gen sker, ikke ved beregning af fristen. Det fremgar videre,
at hvis en tidsfrist udtrykt i dage, uger, maneder eller ar skal
regnes fra det gjeblik, hvor en begivenhed indtraeffer, eller
en handling foretages, medregnes den dag, i lgbet af hvilken
begivenheden eller handlingen sker, ikke ved beregningen af
fristen.

Det fremgar af artikel 3, stk. 2, i fristforordningen, at en
tidsfrist udtrykt i timer indledes med begyndelsen af fristens
farste time og udlgber med udgangen af dens sidste time. En
tidsfrist udtrykt i dage indledes med begyndelsen af den fgr-
ste time pa fristens farste dag og udlgber med udgangen af
den sidste time pa fristens sidste dag. En tidsfrist udtrykt i
uger, maneder eller ar indledes med begyndelsen af den far-
ste time pa fristens forste dag og udlgber med udgangen af
den sidste time pa den dag i den sidste uge, sidste maned el-
ler det sidste ar, som har den samme benzvnelse eller talan-
givelse som den dag, der indleder fristen.

Til§9

Efter § 11 b, stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v. ma en
virksomhed omfattet af 8 7, stk. 1, ikke udsette ansatte for
ufordelagtig behandling eller ufordelagtige falger som falge
af den ansattes indberetning af en mulig overtraedelse af lov-
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givningen enten til Finanstilsynet eller virksomhedens inter-
ne ordning. Ansatte, hvis rettigheder kreenkes ved overtrae-
delse af stk. 1, kan tilkendes en godtgarelse, der fastszttes
under hensyn til den ansattes ansattelsestid og sagens om-
steendigheder i gvrigt, jf. § 11 b, stk. 2. Stk. 1 og 2 kan ikke
fraviges til ugunst for den ansatte, jf. § 11 b, stk. 3, i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Den foreslaede bestemmelse i lovforslagets § 9 har til for-
mal at beskytte ansatte mod ufordelagtig behandling eller
ufordelagtige falger, i tilfeelde hvor den ansatte har indberet-
tet en mulig overtraedelse af lovgivningen enten til Finanstil-
synet eller en intern ordning.

Bestemmelsen viderefagrer § 11 b i lov om veerdipapirhandel
m.v.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 73, stk. 1, litra b, i Mi-
FID I1, artikel 65, stk. 2, litra b, i CSDR og artikel 32, stk. 2,
litra b, i markedsmisbrugsforordningen.

Det foreslas i stk. 1, at en virksomhed ikke ma udsztte an-
satte for ufordelagtig behandling eller ufordelagtige falger,
som fglge af at den ansatte har indberettet en overtraedelse
eller en potentiel overtreedelse af denne lov, regler udstedt i
medfar af denne lov og bestemmelser indeholdt i den Euro-
pzeiske Unions forordninger for de omrader af loven, som
Finanstilsynet farer tilsyn med, til Finanstilsynet eller til en
ordning i virksomheden. De forordninger, som Finanstilsy-
net farer tilsyn med, fremgar af lovforslagets 88§ 211, stk. 2
og 3.

Ved indberetning forstas enhver anmeldelse eller meddelel-
se til Finanstilsynet eller til en virksomheds whistleblower-
ordning omhandlende en virksomheds, herunder en ansats
eller et bestyrelsesmedlems, overtreedelse eller mulige over-
treedelse af den finansielle regulering. Indberetning til whist-
leblowerordninger etableret via kollektiv overenskomst efter
lovforslagets § 58 er ogsa omfattet af bestemmelsen.

Der skal vere arsagssammenhang mellem den ufordelagtige
behandling eller de ufordelagtige falger og den ansattes ind-
beretning af en overtraedelse. Det er den ansattes indberet-
ning til Finanstilsynet eller den interne whistleblowerord-
ning af virksomhedens overtreedelse eller mulige overtrae-
delse af den finansielle regulering og ikke andre forhold, der
skal veere arsag til den ufordelagtige behandling eller ufor-
delagtige falger.

En indberetning til Finanstilsynet eller virksomhedens inter-
ne whistleblowerordning, der er foretaget med rimelig grund
af en ansat, kan ikke anses for brud pa regler om tavsheds-
pligt, hvad enten disse regler fglger af lov, bekendtgarelse
eller en kontrakt.

Det er alene ansattes indberetning af overtraedelse af regler,
som Finanstilsynet péaser overholdelsen af, der er omfattet af
beskyttelsen i den foresldede bestemmelse. For love, som
béde Finanstilsynet og andre myndigheder paser overholdel-
sen af, omfatter beskyttelsen i den foreslaede bestemmelse
ikke indberetning af overtredelse af den del af lovgivnin-
gen, som péses af andre myndigheder.

Det foreslas i stk. 2, at ansatte, hvis rettigheder er krenket
ved overtraedelse af stk. 1, kan tilkendes en godtgarelse i
overensstemmelse med principperne i lov om ligebehand-
ling af maend og kvinder med hensyn til beskeftigelse m.v.
Godtgarelsen fastseettes under hensyn til den ansattes ansset-
telsestid og sagens omstaendigheder i gvrigt.

Godtgarelsen kan ikke fastsettes efter almindelige erstat-
ningsretlige regler, da den ikke skal modsvare et gkonomisk
tab for den ansatte. Der er ikke fastsat et maksimum for
godtggrelsen. Den fastsattes af domstolene og voldgiftsret-
terne under hensyn til den ansattes ansattelsestid og de kon-
krete omsteendigheder i sager under hensyntagen til bl.a. det
EU-retlige effektivitetsprincip, der f.eks. fremgar af EU-
Domstolens afgarelse i sag C180/95 (Draehmpaehl), og som
betyder, at fastsettelsen af en gvre graense for en godtgarel-
se kan hindre den effektive gennemfarelse af reglerne.
Godtgerelsen skal dekke den ikke-gkonomiske skade, den
ansatte har lidt, jf. herved princippet i 8 26 i bekendtggrelse
nr. 266 af 21. marts 2014 af lov om erstatningsansvar, som
@ndret ved lov nr. 1493 af 23. december 2014 (herefter er-
statningsansvarsloven). En eventuel godtgerelse er dog ikke
til hinder for, at den ansatte modtager erstatning for et gko-
nomisk tab, forudsat at betingelserne i henhold til de almin-
delige erstatningsretlige regler er opfyldt.

Den ansatte kan ikke fa ret til godtgarelse i medfer af flere
forskellige regelseet for samme hendelse. Det samme gar
sig geeldende, hvis den ansatte er berettiget til en godtgarel-
se i henhold til overenskomster og andre arbejdsretlige afta-
ler. | forbindelse med fastsettelse af godtgerelsen skal dom-
stolene tage udgangspunkt i praksis efter § 16, stk. 3, i lige-
behandlingsloven.

En ansat, der mener at have veeret udsat for repressalier m.v.
som fglge af en indberetning om overtraedelse eller en po-
tentiel overtraedelse af denne lov, regler udstedt i medfar he-
raf og bestemmelser indeholdt i Den Europziske Unions
forordninger for de omrader af loven, som Finanstilsynet fg-
rer tilsyn med, til Finanstilsynet eller til et selskabs whistle-
blowerordning, skal anlegge sag mod virksomheden med
krav om godtggrelse ved de almindelige domstole. Hvis den
ansattes overenskomst giver mulighed for behandling af et
sadant krav i det fagretlige system, kan den ansatte indbrin-
ge sit krav for de efter overenskomsten aftalte organer som
eksempelvis voldgiftretten.
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Det foreslas i stk. 3, at stk. 1 og 2 ikke kan fraviges ved afta-
le til ugunst for den ansatte.

Den foreslaede bestemmelse er ikke til hinder for, at der af-
tales en bedre retsstilling for den ansatte. Det vil dog ikke
veere muligt at indga et udenretligt forlig til fuld og endelig
afgarelse, der stiller den ansatte ringere, end bestemmelsen
tilsiger.

Til §10

Efter 8 23, stk. 1 og 2, samt § 24, stk. 1, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. er der prospektpligt for en udsteder eller en
person, der anmoder om optagelse af veerdipapirer til handel
pa et reguleret marked. Der er endvidere prospektpligt for
udbydere af veerdipapirer til offentligheden. Prospektet skal
vaere godkendt og offentliggjort, inden udbuddet finder sted,
eller veerdipapirerne optages til handel pa et reguleret mar-
ked.

Den foresldede bestemmelse i § 10 fastleegger pligten til at
offentliggare et godkendt prospekt, inden omsettelige veer-
dipapirer til handel pa et reguleret marked eller udbydes til
offentligheden. Formalet med bestemmelsen er at sikre, at
investorerne har tilstreekkelig information, inden de skal be-
slutte, om de vil investere. Dette sikres ved et krav om, at
der foreligger et offentliggjort og gyldigt prospekt, inden de
omsattelige veerdipapirer optages til handel pa et reguleret
marked, eller udbuddet starter. Anvendelsesomradet for ka-
pitlet er fastlagti § 1, stk. 2.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige a&ndringer 8 23,
stk. 1, og § 24, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3, stk. 1 og 3, og artikel
13, stk. 1, i prospektdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at en udsteder eller andre fysiske eller
juridiske personer ikke ma foranledige optagelse til handel
pa et reguleret marked, far der er offentliggjort et godkendt
prospekt for den pagealdende optagelse til handel.

Ved udsteder forstas det selskab, der udsteder eller tilbyder
at udstede de pagzldende omsattelige vardipapirer.

Det er ikke en betingelse for at fA omszattelige vaerdipapirer
optaget til handel pa et reguleret marked, at det er udstede-
ren, der anmoder herom. Optagelse til handel pa et reguleret
marked kan saledes ske uden udstederens samtykke, hvis det
omseettelige vaerdipapir med udstederens samtykke er opta-
get til handel pa et andet reguleret marked, jf. lovforslagets
§77.

Det offentliggjorte prospekt og eventuelle tilleeg skal til enh-
ver tid veere identiske med det godkendte prospekt og tillag.
Det betyder, at der ikke ma foretages rettelser i det godkend-
te prospekt. Disse skal foretages ved tilleeg, hvis omstendig-
hederne er vaesentlige. Reglerne herom fremgar af den store
prospektbekendtgarelse og vil blive viderefart i forbindelse
med revisionen af denne, jf. lovforslagets § 12, stk. 3, og be-
markningerne hertil, som der henvises til.

Det foreslés endvidere i stk. 2, at en udbyder ikke ma foreta-
ge udbud til offentligheden, far der er offentliggjort et god-
kendt prospekt for det pagaldende udbud.

Ved udbyder forstds den fysiske eller juridiske person, der
udbyder de pageeldende omsettelige veerdipapirer.

Udbyder og udsteder kan vaere sammenfaldende. Det gar sig
eksempelvis gaeldende, hvor et selskab foretager en emissi-
on og udbyder nye aktier til salg. Udbyder og udsteder kan
imidlertid ogsa veere forskellige personer. Det kan eksem-
pelvis veere, hvor et selskab udsteder obligationer, der sel-
ges til en bank, der herefter udbyder obligationerne til mar-
kedet.

Det offentliggjorte prospekt og eventuelle tilleeg skal til enh-
ver tid veere identiske med det godkendte prospekt og tilleg,
jf. herom under bemarkningerne til stk. 1 ovenfor.

De naermere regler om, hvornar et prospekt anses for offent-
liggjort og gyldigt, er reguleret i prospektdirektivet. Regle-
rne er i dansk ret gennemfart i den store prospektbekendtgg-
relse. Hjemlen til fastszettelse af reglerne ved bekendtgarelse
foreslas viderefert i lovforslagets § 12, stk. 3, og der henvi-
ses til bemerkningerne hertil.

Overtredelse af bestemmelsen er strafbelagt, jf. lovforsla-
gets § 247. Ansvarssubjekterne for overtredelse af bestem-
melsen er den fysiske eller juridiske person, der udbyder
omseattelige veerdipapirer eller anmoder om optagelse til
handel heraf uden et godkendt prospekt. For sa vidt angar
juridiske personer henvises der til lovforslagets § 255, stk. 3,
og bemeerkningerne hertil. Den strafbare handling bestar i,
at en person foranlediger optagelse til handel pa et reguleret
marked eller foretager et udbud over 5 mio. euro, der ikke er
undtaget prospektpligt, uden et godkendt prospekt.

Udbyderen eller den fysiske eller juridiske person, der an-
moder om optagelse til handel, kan veere sammenfaldende
med udstederen, men det kan ogsa vare en anden person
(fysisk eller juridisk), der gnsker at seelge en starre portion
aktier i et selskab via et offentligt udbud eller gnsker omset-
telige veerdipapirer, der er optaget pa et andet reguleret mar-
ked, optaget til handel pa et reguleret marked.
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Et eksempel pa overtreedelse af det foresldede stk. 1 er en
person, der foranlediger, at en aktie optages til handel, uden
at der er godkendt et prospekt herfor. Et eksempel pa over-
treedelse af stk. 2 er en person, der via et offentligt udbud
med en samlet veerdi over 5 mio. euro s&lger aktier til priva-
te investorer med en mindstetegning pa 1.000 kr. uden et
godkendt prospekt. Det vil ogsa veere en overtreedelse af be-
stemmelsen, hvis et udbud pabegyndes, inden Finanstilsy-
nets formelle godkendelse foreligger, selv om der métte vee-
re en igangveerende dialog mellem udbyder og Finanstilsy-
net herom.

Der vil som udgangspunkt blive rejst tiltale mod en juridisk
person, hvis en sddan star bag udbuddet eller optagelsen.
Foretages et ulovligt udbud alene af en fysisk person, vil til-
tale for overtraedelse af bestemmelserne blive rejst mod den-
ne.

Eksempler pa sager, som Finanstilsynet har politianmeldt
for overtredelse af § 23, stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v. fremgar af Finanstilsynets hjemmeside. Se eksempelvis
beslutning af 31. marts 2014, 1. april 2014 og 14. januar
2016 om politianmeldelse af virksomheder for manglende
overholdelse af prospektpligten.

Til§11

Efter § 23, stk. 4, 5 og 8, i lov om verdipapirhandel m.v.
fastseettes en raekke undtagelser til prospektpligten i § 23,
stk. 1 og 2. Undtagelserne vedrgrer eksempelvis udbud fore-
taget af centralbanker, medlemslande, Igbende udstedelser
over en vis starrelse m.v.

Den foresldede bestemmelse i § 11 indeholder undtagelser
til pligten i lovforslagets § 10 om godkendelse og offentlig-
gerelse af et prospekt i visse situationer, hvor der ikke vur-
deres at veere behov for et prospekt. Det gar sig eksempelvis
geldende, hvor udsteder er et EU/E@S-land m.v., en cen-
tralbank m.v.

Bestemmelsen viderefgrer § 23, stk. 4, nr. 1, og 3-10, stk. 5
og 8, i lov om vardipapirhandel m.v. om undtagelser til pro-
spektpligten.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 2 og 3, artikel 2,
stk. 1, litra a, artikel 3, stk. 2, og artikel 4, stk. 1 og 2, i pro-
spektdirektivet.

Der foreslas en raekke undtagelser i stk. 1. De nevnte aktg-
rer undtages fra prospektpligten. Det skyldes bl.a., at der er
tale om medlemslande, centralbanker m.v., hvorfor prospek-
ter ikke anses for ngdvendige henset til den sikkerhed, der
vurderes at veere forbundet med sadanne udstedelser. For sa
vidt angar institutter for kollektiv investering sa er disse om-

fattet af anden regulering, jf. lov om investeringsforeninger
m.v. og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at pligten i § 10 til at offentligge-
re et prospekt ikke geelder for omsattelige veerdipapirer, der
udstedes af institutter for kollektiv investering bortset fra in-
stitutter af den lukkede type. Det betyder, at omsettelige
veerdipapirer, der er udstedt af kollektive investeringsinsti-
tutter, jf. lov om investeringsforeninger m.v., der ogsa kal-
des UCITS, ikke er omfattet af prospektpligten i § 10. Son-
dringen mellem abne og lukkede institutter er ikke relevante
i den sammenhang, da en UCITS er defineret som verende
aben.

Undtagelsen betyder ogsa, at omsettelige veerdipapirer, der
er udstedt af kollektive investeringsordninger, jf. lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-regle-
rne), ikke er omfattet af prospektpligten i § 10, hvis der er
tale om fonde af den abne type. Det er derfor vaesentligt i
forhold til prospektreglerne om eksempelvis et aktieselskab,
der er omfattet af FAIF-reglerne, er dbent eller lukket.

Begrebet alternative investeringsfonde af den lukkede type
er defineret som en alternativ investeringsfond, der ikke er
af den abne type, jf. artikel 1, stk. 3, i Kommissionens dele-
gerede forordning (EU) nr. 694/2014 af 17. december 2013
om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2011/61/EU for s& vidt angar reguleringsmaessige tek-
niske standarder til bestemmelse af typer af forvaltere af al-
ternative investeringsfonde. Ifglge artikel 1, stk. 2, i direkti-
vet er en alternativ investeringsfond af den abne type en
fond, hvor kapitalandele kan tilbagekebes eller indlgses pa
anmodning af en eller flere kapitalandelshavere direkte eller
indirekte over den alternative investeringsfonds aktiver, far
indledningen af likvidations- eller afviklingsfasen efter de
procedurer og med den hyppighed, der er fastsat i dens reg-
ler eller vedteaegter, prospekter eller udbudsdokumenter.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at pligten i § 10 til at offentligge-
re et prospekt ikke geelder for pengemarkedsinstrumenter
med en Igbetid pd mindre end 12 maneder. Artikel 2, stk. 1,
litra a, i prospektdirektivet giver mulighed for, at der fast-
sttes nationale regler for disse instrumenter. Der foreslas
ikke sadanne regler med narveerende lovforslag.

Det foreslas i stk. 1, nr. 3, litra a-d, at pligten i § 10 til at
offentliggere et prospekt ikke geelder for omsattelige veerdi-
papirer, der ikke er kapitalandele, udstedt af et EU/E@S-
land m.v. eller af en af det pagzeldende lands regionale eller
kommunale myndigheder, internationale offentligretlige or-
ganer, som et eller flere EU/E@S-lande m.v. er medlemmer
af, Den Europziske Centralbank, eller centralbanker, der er
hjemmehgrende i et EU/E@S-land m.v.
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Ved omsettelige vardipapirer, der er kapitalandele, forstas
aktier og andre omseettelige veerdipapirer svarende til aktier
samt enhver anden form for omsettelige veerdipapirer, der
giver ret til at erhverve et af fgrnaevnte omseettelige veerdi-
papirer som fglge af en konvertering eller udgvelse af de til-
knyttede rettigheder, forudsat at sidstnevnte form for om-
settelige veerdipapirer er udstedt af udstederen af de under-
liggende aktier eller af en enhed, der tilhgrer samme kon-
cern som navnte udsteder. Ved omsettelige veerdipapirer,
der ikke er kapitalandele, forstds alle andre omsettelige
verdipapirer end dem, der er navnt i foregaende stning.
Sasom optioner og futures.

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at pligten i lovforslagets § 10 til at
offentliggare et prospekt ikke gaelder for aktier i en central-
bank, der er hjemmehgrende i et EU/E@S-land m.v.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at pligten i lovforslagets § 10 til at
offentliggare et prospekt ikke gelder for omseettelige veerdi-
papirer, der er deekket af en ubetinget og uigenkaldelig ga-
ranti fra et EU/E@S-land m.v. eller af en af det pageldende
lands regionale eller kommunale myndigheder.

Det foreslas i stk. 1, nr. 6, at pligten i lovforslagets § 10 til at
offentliggare et prospekt ikke gelder for omsettelige veerdi-
papirer, der med henblik pa at skaffe midler til almennyttige
formal udstedes af statsanerkendte organisationer, der er
hjemmehgrende i et EU/E@S-land m.v., og som ikke arbej-
der med gevinst for gje.

Det foreslas i stk. 1, nr. 7, at pligten i lovforslagets § 10 til at
offentliggare et prospekt ikke gelder for omsettelige veerdi-
papirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes lgbende
eller ad gentagne gange af kreditinstitutter, pa betingelse af
at disse omseettelige veerdipapirer ikke er efterstillede, kon-
vertible eller ombyttelige, ikke giver ret til at tegne eller er-
hverve andre former for omsettelige veerdipapirer, ikke er
tilknyttet et afledt finansielt instrument, ger det ud for mod-
tagelse af indlan, der skal tilbagebetales, og er omfattet af en
indskudsgarantiordning.

Om omseettelige veerdipapirer, der er kapitalandele, se be-
markningerne ovenfor til stk. 1, nr. 1.

Det foreslas i stk. 1, nr. 8, at pligten i § 10 til at offentligge-
re et prospekt ikke geelder for omsattelige veerdipapirer, der
ikke er kapitalandele, og som udstedes lgbende eller ad gen-
tagne gange af kreditinstitutter, hvor hele udstedelsen i et
EU/E@S-land m.v., er under 75 mio. euro, idet denne green-
se beregnes over en periode pa 12 méneder, forudsat at disse
omsettelige veerdipapirer ikke er efterstillede, konvertible
eller ombyttelige, giver ret til at tegne eller erhverve andre
former for omseettelige veerdipapirer og er tilknyttet et afledt
finansielt instrument

Graensen pa 75 mio. euro beregnes over en periode pa 12
maneder. Om omszttelige veerdipapirer, der er kapitalande-
le, se bemerkningerne ovenfor til stk. 1, nr. 1.

Det foreslas i stk. 2, at en udsteder, udbyder eller fysisk eller
juridisk person, der anmoder om optagelse til handel af om-
settelige veerdipapirer, der er ngevnt i stk. 1, nr. 3, 5 og 8,
kan udforme et prospekt i overensstemmelse med reglerne i
dette kapitel og regler udstedt i medfer af lovforslagets § 12,
stk. 3. 1. pkt. geelder ogsa for offentlige udbud af omsatteli-
ge verdipapirer, hvor udbuddet i et eller flere EU/EQJS-lan-
de m.v. er under 5 mio. euro.

Det betyder, at de pageldende personer kan udarbejde et
prospekt med henblik pa at fa det godkendt, selvom de er
undtaget fra reglerne herom, eller udbuddet er under gran-
sen for reglernes anvendelse. Som udgangspunkt vil en ud-
steder, en udbyder eller en person, der anmoder om optagel-
se til handel af de i bestemmelsen omtalte omseettelige veer-
dipapirer, ellers ikke kunne fa godkendt et prospekt, der ik-
ke er omfattet af reglerne.

Bestemmelsen giver mulighed for, at en udsteder, der foreta-
ger et udbud pé 4 mio. euro fordelt pé flere europeiske lan-
de, kan udarbejde et prospekt efter reglerne i nearverende
kapitel. En udsteder, en udbyder eller en person, der anmo-
der om optagelse til handel af de i bestemmelsen navnte
omsettelige veerdipapirer, far dermed mulighed for at fa
prospektet anmeldt til andre kompetente myndigheder og
foretage udbud i disse lande ved brug af samme prospekt.

Baggrunden for reglerne er, at et godkendt prospekt samt
eventuelle tilleg udarbejdet efter reglerne i prospektdirekti-
vet og Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29.
april 2004 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/71/EC for sa vidt angar oplysninger i
prospekter samt disses format, integration af oplysninger
ved henvisning og offentliggerelse af sadanne prospekter
samt annoncering (herefter prospektforordningen) er gyldigt
i et andet EU/E@S-land m.v., hvis den myndighed, der har
godkendt prospektet, har anmeldt prospektet til den kompe-
tente myndighed i det pageeldende land.

Det betyder, at et prospekt godkendt i Danmark kan anmel-
des til den kompetente myndighed i eksempelvis Sverige,
hvorefter prospektet ogsa er gyldigt i Sverige. Prospektet far
i den forbindelse et godkendelsescertifikat. Neermere regler
herom er fastsat i den store prospektbekendtgarelse, jf. naer-
mere herom i lovforslagets § 14, stk. 3. Det gar sig imidler-
tid kun geeldende for prospekter, der er udarbejdet og god-
kendt i henhold til prospektdirektivets og prospektforordnin-
gens regler. Prospekter, der er udarbejdet og godkendt efter
nationale regler, kan ikke opna gyldighed i andre lande uden
en serskilt godkendelse i det pageeldende land.
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Det foreslas i stk. 3, at erhvervsministeren fastsatter neerme-
re regler om fritagelse for pligten til at offentligggre et pro-
spekt.

Bemyndigelsen giver mulighed for at fastsette regler, der
fritager udbydere fra pligten til at udforme og offentliggere
et godkendt prospekt i overensstemmelse med artikel 3, stk.
2, og artikel 4, stk. 1 og 2, i prospektdirektivet.

I medfar af den geaeldende § 23, stk. 8, i lov om veardipapir-
handel m.v. er der i den store prospektbekendtgarelse fastsat
regler om undtagelser fra pligten til at offentliggere et pro-
spekt i bekendtgarelsens kapitel 3. Kapitlet afgraenser, hvil-
ke typer af udbud og optagelser til handel der ikke kreever et
prospekt, selvom udbuddet eller optagelsen til handel som
udgangspunkt er omfattet af prospektpligten i § 23, stk. 1, i
lov om veerdipapirhandel m.v. Undtagelserne medfarer ek-
sempelvis, at der ikke er prospektpligt i forbindelse med ud-
bud til feerre end 150 personer, udbud til kvalificerede inve-
storer og udbud med en mindstetegning pa 100.000 euro.

Undtagelserne medfgrer endvidere undtagelse fra pligten til
at offentliggere et prospekt i forbindelse med ombytning af
aktier, i situationer hvor der foreligger andre dokumenter,
der indeholder samme type oplysninger som et prospekt, i
forbindelse med tildeling af veerdipapirer til medarbejdere
m.v.

Reglerne i den store prospektbekendtggrelse pétenkes op-
retholdt med neerveerende lovforslag, indtil de andres eller
ophaves.

Pligten til at offentliggere et godkendt prospekt kan indtrae-
de enten pa baggrund af et udbud af omszttelige veerdipapi-
rer eller optagelse til handel af omszattelige veerdipapirer pa
et reguleret marked. Foretages begge dele pd samme tids-
punkt, kan der udarbejdes ét prospekt for begge forhold. Er
der en undtagelse fra prospektpligt for enten optagelse til
handel eller for udbuddet, skal der fortsat udarbejdes et pro-
spekt for det andet forhold. Udeladelse af udarbejdelse af et
prospekt kan derfor kun ske, hvis begge forhold er undtaget.

Til §12

Efter § 23, stk. 3, 6 og 7, i lov om veerdipapirhandel m.v.
skal et prospekt indeholde de oplysninger, der er forngdne
for, at investorerne og deres investeringsradgivere kan dan-
ne sig et velbegrundet skan over udstederen og over de ret-
tigheder, der er knyttet til veerdipapirerne. Neermere regler
herom fastsattes ved bekendtgarelse.

Den foreslaede bestemmelse i § 12 fastleegger de indholds-
maessige krav til et prospekt. Formalet med bestemmelsen er
at sikre, at potentielle investorer far alle ngdvendige oplys-

ninger om udsteder, eventuelle garanter og de omsettelige
veerdipapirer. Formalet med bestemmelsen er endvidere at
sikre, at oplysninger gives i en form, der ggr det muligt for
potentielle investorer at forsta og vurdere indholdet.

Bestemmelsen viderefarer med redaktionelle endringer §
23, stk. 3,6 og 7, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 5, stk. 2-4, 9, 8, stk. 1-3,
11, stk. 1 og 2, 12, stk. 1 og 2, 14, stk. 1, 2, 5 0g 7, 15, stk.
1-5, 16, stk. 1-2, 19 og 23 i prospektdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at et prospekt skal indeholde de oplys-
ninger, der afhaengig af de karakteristiske traek ved udstede-
ren og ved de omsettelige veerdipapirer er ngdvendige, for
at investorerne og deres investeringsradgivere kan foretage
et velbegrundet skan over udstederens aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultatet og fremtidsudsigter. Prospektet
skal endvidere indeholde de ngdvendige oplysninger om en
eventuel garant og om rettigheder, der er knyttet til de om-
settelige veerdipapirer, som udbydes til offentligheden eller
optages til handel. Prospektet skal prasenteres pa en made,
som gar det muligt at forstd indholdet og vurdere betydnin-
gen af de givne oplysninger.

Ved garanter forstds personer, der garanterer for det omsat-
telige veerdipapir modsat selve udstedelsen.

Udbyder eller den fysiske eller juridiske person, der anmo-
der om optagelse til handel, er forpligtet til at holde pro-
spektet opdateret i hele prospektets Igbetid. Det medfarer, at
der skal udarbejdes tilleeg til prospektet, hvis der er vaesent-
lige @ndringer eller fejl. Reglerne om tilleeg fremgar af den
store prospektbekendtggrelse, der er udstedt i medfer af §
23, stk. 7, i lov om verdipapirhandel m.v., og som foreslas
viderefgrt i medfar af lovforslagets § 12, stk. 3. Der henvi-
ses til bemerkningerne hertil.

Det foreslas i stk. 2, at et prospekt skal udarbejdes i overens-
stemmelse med de regler, som erhvervsministeren fastsatter
i medfer af stk. 3 og prospektforordningen.

De narmere krav til prospektets indhold er fastsat i den sto-
re prospektbekendtgarelse og i prospektforordningen, der
har en rekke bilag, der angiver de specifikke oplysnings-
krav for forskellige typer af udstedelser og omseettelige veer-
dipapirer. Der er eksempelvis szrlige bilag for udstedelser
af obligationer med palydende pa henholdsvis over og under
100.000 euro, for fortegningsemissioner m.v. P4 denne ma-
de sikres det, at prospektet indeholder de relevante oplysnin-
ger, jf. stk. 1. Prospektforordningens bilag kan dermed an-
vendes som en tjekliste for den, der udarbejder prospektet,
for at sikre, at en reekke relevante omréader bergres i pro-
spektet.
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Finanstilsynet foretager ikke en undersggelse af prospektets
materielle indhold.

Det foreslas i stk. 3, at erhvervsministeren fastsatter neerme-
re regler om prospektets format, sprog, offentliggerelse, an-
noncering, gyldighed og udeladelse af oplysninger i pro-
spektet.

| medfer af den gaeldende 8§ 23, stk. 7, i lov om veerdipapir-
handel m.v. er der i den store prospektbekendtgarelse fastsat
regler om prospektets format, hvor der gives mulighed for
enten at udarbejde et prospekt som et samlet dokument eller
som serskilte dokumenter bestdende af henholdsvis et regi-
streringsdokument, en verdipapirnote og et resumé i over-
ensstemmelse med artikel 5, stk. 2-4, i prospektdirektivet.
De nermere krav til et prospekt, der bestar af serskilte do-
kumenter, fastsaettes ogsé i kapitel 4 i bekendtgarelsen i
overensstemmelse med artikel 12, stk. 1 og 2, i prospektdi-
rektivet.

Det fremgér af § 16 i den store prospektbekendtgarelse, at
registreringsdokumentet skal indeholde de vigtigste forhold
og risici ved den pageldende udsteder, og vardipapirnoten
skal indeholde oplysninger om det omseettelige veerdipapir.
Resuméet skal indeholde de nggleoplysninger, som er ngd-
vendige for, at investorer kan beslutte, hvilket udbud af om-
settelige vaerdipapirer og optagelser til handel heraf investo-
rerne vil undersgge naermere.

Der er i § 18 i den store prospektbekendtgarelse fastsat reg-
ler om muligheden for at udarbejde et basisprospekt til brug
f.eks. ved udstedelse af realkreditobligationer, jf. ogsa arti-
kel 5, stk. 4, i prospektdirektivet. Et basisprospekt er kende-
tegnet ved, at det indeholder en beskrivelse af udsteder og
en ramme for, hvilke omsettelige veerdipapirer der kan ud-
stedes pad baggrund af prospektet. Herefter kan der i pro-
spektets endelige vilkar fastszttes specifikke vilkar for de
enkelte udstedelser. Ved vilkar forstds eksempelvis pris,
rente, lgbetid, optagelse til handel m.v.

I 8 19 i den store prospektbekendtgarelse findes regler om
integration af oplysninger ved henvisning i overensstemmel-
se med artikel 11, stk. 1 og 2, i prospektdirektivet. Det bety-
der, at der i prospektet kan integreres oplysninger ved at
henvise til et eller flere samtidigt offentliggjorte dokumen-
ter, der er godkendt af Finanstilsynet eller indgivet til Fi-
nanstilsynet, i overensstemmelse med prospektdirektivet el-
ler gennemsigtighedsdirektivet.

Der er i § 27 i den store prospektbekendtgarelse fastsat reg-
ler om, at enhver vaesentlig ny omsteendighed, materiel fejl
eller ukorrekthed i et prospekt, der kan pavirke vurderingen
af det omsettelige veerdipapir, skal angives i et tilleg til
prospektet i overensstemmelse med artikel 16, stk. 1-2, i
prospektdirektivet. Et tilleeg vil eksempelvis veere pakraevet,

hvor udbudsperioden eller prisen e&ndres, hvis udsteder
kommer med nyt regnskab m.v.

8 35 i den store prospektbekendtgarelse fastsatter regler i
overensstemmelse med artikel 23 i prospektdirektivet om,
hvordan Finanstilsynet skal forholde sig, nar en udsteder el-
ler udbyder, der ikke har hjemland i Danmark, overtraeder
prospektreglerne. Finanstilsynet skal i forleengelse heraf sik-
re beskyttelse af investorer i Danmark, hvis udbuddet ikke
stoppes.

Regler om udeladelse af oplysninger i prospektet er fastsat i
kapitel 5 i den store prospektbekendtgarelse i overensstem-
melse med artikel 8, stk. 1-3, i prospektdirektivet. Udeladel-
se af oplysninger kan eksempelvis vere relevant, hvor den
endelige udbudspris ikke er kendt pa tidspunktet for godken-
delse af prospektet og i tilfelde, hvor det vil vaere skadeligt
at offentliggere visse oplysninger.

| kapitel 6 i den store prospektbekendtggrelse er der fastsat
regler om prospektets gyldighed i overensstemmelse med
artikel 9 i prospektdirektivet. Det medfarer, at et prospekt er
gyldigt op til 12 maneder fra godkendelsen. Et prospekt er
som udgangspunkt gyldigt, sa leenge udbudsperioden Igber,
eller indtil optagelsen har fundet sted, afhaengigt af hvad der
sker sidst, forudsat at det er suppleret med ngdvendige til-
leeg. Endvidere er der fastsat regler for basisprospekter, der
medfarer, at disse er gyldige, sa lenge der lgbende udstedes
omseattelige veerdipapirer, og prospektet er suppleret med
ngdvendige tilleeg.

Regler om prospektets offentliggarelse er fastsat i kapitel 7 i
den store prospektbekendtgarelse i overensstemmelse med
artikel 14, stk. 1, 2, 5 og 7, i prospektdirektivet. Det medfg-
rer, at et prospekt skal offentliggeres hurtigst muligt, efter
det er godkendt. Det er endvidere fastsat, hvilke krav der
skal veere opfyldt, farend et prospekt anses for offentlig-
gjort. Der er endvidere krav til offentligggrelse i Kommis-
sionens delegerede forordning (EU) 2016/31 af 30. novem-
ber 2015 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/71/EF for sd vidt angar regulerings-
massige tekniske standarder for godkendelse og offentlig-
gerelse af prospekter og for annoncering.

Regler om prospektets annoncering er fastsat i kapitel 8 i
overensstemmelse med artikel 15, stk. 1-5, i prospektdirekti-
vet. Det betyder, at der er fastsat krav til annoncering for et
prospekt, herunder at det tydeligt skal fremga af annoncerin-
gen, at der er tale om en annonce, og at yderligere oplysnin-
ger kan findes i prospektet. Der er endvidere krav om an-
noncering i Kommissionens delegerede forordning (EU)
2016/31 af 30. november 2015 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF for sa
vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder for god-
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kendelse og offentliggarelse af prospekter og for annonce-
ring.

Regler om prospektets sprog er fastsat i kapitel 9 i den store
prospektbekendtgarelser, hvoraf fremgar, hvilke sprog Fi-
nanstilsynet accepterer i forbindelse med godkendelse af
prospekter i overensstemmelse med artikel 19 i prospektdi-
rektivet. Som udgangspunkt godkendes kun dansk eller en-
gelsk.

Reglerne i bekendtgerelsen patenkes opretholdt med neer-
veerende lovforslag, indtil de andres eller opheves.

Overtraedelse af stk. 1 er strafbelagt, jf. lovforslagets § 247.
Ansvarssubjektet for overtreedelse af stk. 1 er udbyder eller
en fysisk eller juridisk person, der anmoder om optagelse til
handel, og som ifglge lovforslagets § 10 skal sgrge for, at
der er et godkendt prospekt. For sa vidt angar juridiske per-
soner henvises der til lovforslagets § 255, stk. 3, og be-
meerkningerne hertil. Den strafbare handling bestar i at fa
godkendt et prospekt, der er mangelfuldt, og som ansvars-
subjektet vidste eller burde vide var mangelfuldt for sa vidt
angdr oplysninger, som er ngdvendige for, at investorerne
m.v. kan foretage et velbegrundet skgn over udstederen,
eventuelle garanter og om de rettigheder, der er knyttet til de
omseettelige veerdipapirer. Den strafbare handling kan end-
videre bestd i at preesentere relevante oplysninger pa en mis-
visende made, saledes at investorerne m.v. ikke far det reelle
billede af udstederen, garantien eller de omseettelige veerdi-
papirer.

Hvor eksempelvis en revisor har afgivet en erklering i pro-
spektet er det revisor, der er ansvarlig for erkleringen, men
ikke resten af prospektet. Ansvaret herfor pahviler selskabet.
Det medfarer, at det er den person, der har ansvaret for den
del af prospektet, der ikke opfylder bestemmelsen, der kan
straffes for overtraedelse heraf. Udsteder, den person, der an-
moder om optagelse til handel, revisor m.v. kan endvidere
ifalde erstatningsansvar efter dansk rets almindelige regler,
hvis oplysninger i prospektet ikke opfylder bestemmelsen,
og nogen som fglge heraf lider et tab.

Et eksempel pa overtreedelse af stk. 1 er et selskab, der und-
lader at give oplysning om, at det ikke vil veere muligt at op-
na en afggrende godkendelse af et af selskabets vasentligste
produkter, der derfor ikke som ellers forventet vil kunne ge-
nere en betydelig omsetning. Andre eksempler er desuden
manglende oplysninger om en betydelig del af virksomhe-
dens forretningsomrade. Det kan ogséa vere en overtredelse
at undlade oplysninger, der er positive for vurderingen af
selskabet.

Til §13

Efter § 23, stk. 2, i lov om vardipapirhandel m.v. er Finans-
tilsynet udpeget som kompetent myndighed til at godkende
prospekter. Efter § 23 a, stk. 1-3, i lov om verdipapirhandel
m.v. fastsaettes frister for Finanstilsynets behandling af et
prospekt. Finanstilsynet har som udgangspunkt 10 hverdage
til at vende tilbage til anmoderen. Det udstreekkes dog til 20
hverdage, nar anmodningen vedrgrer udbud af veerdipapirer,
der ikke allerede er optaget til handel, og som ikke tidligere
har veeret udbudt.

Den foreslaede bestemmelse i § 13 regulerer godkendelses-
processen for prospekter og sikrer en rimelig behandlingstid
for udstedere, udbydere eller andre, der gnsker et prospekt
godkendt hos Finanstilsynet.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige @ndringer § 23,
stk. 2, og § 23 a, stk. 1-3, i lov om verdipapirhandel m.v.
Dog udvides fristen til Finanstilsynets meddelelse om, at do-
kumenterne er ufuldstendige, fra 10 til 20 hverdage for sa
vidt angar omszttelige veerdipapirer, som ikke tidligere har
veeret udbudt til offentligheden, jf. bemarkningerne neden
for til det foreslaede stk. 4.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 13, stk. 2-4, og artikel
21, stk. 1, i prospektdirektivet. Der er endvidere krav vedrg-
rende godkendelse af prospekter i Kommissionens delegere-
de forordning (EU) 2016/31 af 30. november 2015 om sup-
plerende regler til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/71/EF for sa vidt angar reguleringsmassige tekniske
standarder for godkendelse og offentliggarelse af prospekter
og for annoncering.

Det foreslas i stk. 1, at Finanstilsynet treffer beslutning om
prospekters godkendelse, nar udsteder har hjemland i Dan-
mark, eller kompetencen til at godkende prospekter er hen-
vist til Danmark, jf. 8 14, stk. 2.

Begrebet hjemland i Danmark er nermere defineret i § 8 i
den store prospektbekendtgarelse. Bekendtggrelsen bliver
viderefgrt med hjemmel i lovforslaget § 12, stk. 3.

Prospekter, der er udarbejdet efter reglerne i narveerende
kapitel, skal sendes til godkendelse hos Finanstilsynet. Fi-
nanstilsynet skal ved modtagelsen af prospektet undersgge,
om dokumentet indeholder alle kreevede oplysningspunkter.
Finanstilsynet foretager ikke en undersggelse af prospektets
materielle indhold.

Det foreslas i stk. 2, at Finanstilsynet giver udstederen, ud-
byderen eller den fysiske eller juridiske person, der anmoder
om optagelse til handel, meddelelse om sin afggrelse om
prospektets godkendelse senest 10 hverdage efter modtagel-
sen af ansggningen om godkendelse af prospektet, jf. § 14,
stk. 1.
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Fristen pa 10 hverdage beregnes i overensstemmelse med
lovforslagets § 8, hvorefter fristforordningens regler om fri-
ster finder anvendelse.

Det foreslas i stk. 3, at fristen i stk. 1 forleenges til 20 hver-
dage, hvis udbud til offentligheden vedrgrer omsettelige
veerdipapirer udstedt af en udsteder, som ikke har omszatteli-
ge veerdipapirer optaget til handel, og som ikke tidligere har
udbudt omseettelige veerdipapirer til offentligheden.

Ved udbud til offentligheden forstas enhver henvendelse til
fysiske og juridiske personer ad enhver distributionskanal
med tilstraekkelige oplysninger om udbudsbetingelserne og
de udbudte omseettelige veerdipapirer, som bevirker, at en
investor kan traeffe beslutning om keb eller tegning, jf. lov-
forslagets 8 3, nr. 21. Der henvises til bemarkningerne til
denne bestemmelse.

Baggrunden for at forlenge fristen er, at det kan veere mere
tidskreevende at gennemga et prospekt fra et selskab, der ik-
ke har faet godkendt et prospekt far.

Det foreslas i stk. 4, at hvis der er rimelig grund til at antage,
at de indsendte dokumenter er ufuldsteendige, eller at der er
behov for yderligere oplysninger, finder fristerne i stk. 2 og
3, farst anvendelse fra den dato, hvor udstederen, udbyderen
eller den fysiske eller juridiske person, der anmoder om op-
tagelse til handel, har tilvejebragt sddanne oplysninger. Hvis
dokumenterne er ufuldstendige, skal Finanstilsynet give den
pageeldende meddelelse herom senest 10 henholdsvis 20
hverdage efter modtagelsen af ansggningen.

Den foreslaede bestemmelse skal sikre, at Finanstilsynet in-
den for rimelig tid giver en tilbagemelding pa det indsendte
prospekt, uanset om prospektet kan godkendes eller ej.

Fristen for Finanstilsynets meddelelse om ufuldsteendig do-
kumentation for sd vidt angar omsattelige veerdipapirer, der
ikke tidligere har veeret udbudt til offentligheden, udvides
fra 10 til 20 hverdage.

Til§ 14

Efter § 23 a, stk. 4 og 5, i lov om verdipapirhandel m.v.
fastseettes regler om henvisning af godkendelse af et pro-
spekt til den kompetente myndighed i et andet EU/E@S-land
m.v. Bestemmelserne regulerer endvidere, nar Finanstilsynet
far en henvisning fra en anden kompetent myndighed.

Den foreslédede bestemmelse i § 14 regulerer muligheden for
at henvise en modtaget ansggning om godkendelse af et pro-
spekt til kompetente myndigheder i andre EU/E@S-lande
m.v. samt modtage sadanne henvisninger.

Formalet med bestemmelsen er at skabe fleksibilitet. Ud-
stederen har eksempelvis mulighed for at anmode om at fa
henvist godkendelseskompetencen til den myndighed, som i
den konkrete situation er bedst placeret. Der er harmonisere-
de regler for prospektgodkendelse i EU/E@S-landene m.v.
Kravene til prospektet vil derfor ikke variere, afhengig af
hvilken kompetent myndighed der godkender prospektet.

Bestemmelsen viderefgrer med visse indholdsmassige an-
dringer § 23 a, stk. 4, og 5, i lov om veerdipapirhandel m.v.
Beregningen af fristen er tilpasset, sa den stemmer overens
med den generelle bestemmelse om fristberegning i den
foreslaede § 8. Det er endvidere preciseret, at Finanstilsynet
0gsé modtager henvisninger fra andre myndigheder.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 13, stk. 5, 18, stk. 1 og 2,
og 20, stk. 1 og 2, i prospektdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at Finansstilsynet kan henvise en ansgg-
ning om godkendelse af et prospekt til den kompetente myn-
dighed i et andet EU/E@S-land m.v., nar den kompetente
myndighed giver sit tilsagn hertil. En sddan henvisning skal
meddeles udstederen, udbyderen eller den fysiske eller juri-
diske person, der anmoder om optagelse til handel, senest 3
hverdage efter datoen for Finanstilsynets afgarelse om hen-
visning.

Finanstilsynet kan ikke uden forudgaende aftale henvise en
ansggning om godkendelse af et prospekt til en anden kom-
petent myndighed.

Ved kompetent myndighed forstas den myndighed, der efter
nationale regler er udpeget til at godkende prospekter i over-
ensstemmelse med prospektdirektivet.

Henvisning af myndighedskompetence er eksempelvis fore-
taget, hvor et selskab har registreret hjemsted i Danmark,
hvilket betyder, at godkendelseskompetencen er hos Finans-
tilsynet, men selskabet kun gnsker at foretage et udbud og/
eller kun gnsker de omsettelige veerdipapirer optaget til
handel i et andet land. | flere sager har Finanstilsynet og den
kompetente myndighed i den situation fundet det formals-
tjenligt at henvise ansggningen om godkendelse af prospek-
tet til den kompetente myndighed.

Det foreslas i stk. 2, at en kompetent myndighed i et andet
EU/E@S-land m.v. kan henvise kompetencen til at godken-
de et prospekt til Danmark. Nér Finanstilsynet modtager en
ansggning om godkendelse af et prospekt, der er henvist fra
en kompetent myndighed i et andet EU/E@S-land m.v., fin-
der § 13 anvendelse. Fristen regnes fra det tidspunkt, hvor
Finanstilsynet modtager henvisningen.
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Det foreslas i stk. 3, at erhvervsministeren fastsetter naerme-
re regler om greenseoverskridende udbud eller optagelse til
handel.

| medfer af den geeldende § 23, stk. 7, i lov om veerdipapir-
handel m.v. er der i kapitel 10 i den store prospektbekendt-
gerelse fastsat regler om graenseoverskridende udbud og op-
tagelse til handel.

Det fremgar af § 32 i den store prospektbekendtgarelse, at
prospekter og eventuelle tilleeg, der er godkendt af en kom-
petent myndighed i et andet EU/E@S-land m.v., er gyldige i
Danmark, hvis Finanstilsynet har modtaget en anmeldelse
herom fra den kompetente myndighed. Hvis et prospekt ikke
er gyldigt i Danmark, vil det veere en overtreedelse af lovfor-
slagets § 12, hvis der rettes et udbud mod investorer i Dan-
mark.

Anmeldelsen sker i form af fremsendelse af et godkendel-
sescertifikat fra den kompetente myndighed til Finanstilsy-
net. Konsekvensen af en anmeldelse og accept heraf er, at
udbyder kan rette udbuddet mod danske investorer.

Bestemmelsen indeholder endvidere bemyndigelse til at ud-
stede regler om Finanstilsynets forpligtelse til efter anmod-
ning at foretage anmeldelse af godkendte prospekter til an-
dre myndigheder i et EU/E@ZS-land m.v. i overensstemmelse
med artikel 18, stk. 1 og 2, i prospektdirektivet. Reglerne
herom er fastsat i § 33 i den store prospektbekendtgarelse.

| praksis skal Finanstilsynet udarbejde et certifikat som be-
vis for godkendelsen til brug for andre kompetente myndig-
heder. De n&rmere regler om processen i forbindelse med
anmeldelse er fastlagt i § 33 i den store prospektbekendtgg-
relse i overensstemmelse med artikel 18, stk. 1 og 2, i pro-
spektdirektivet. | henhold til reglerne i den store prospektbe-
kendtgarelse er Finanstilsynet forpligtet til at stille et god-
kendelsescertifikat til radighed for udsteder eller den person,
der er ansvarlig for prospektets udarbejdelse. Bekendtgarel-
sen fastseetter endvidere de formelle krav til godkendelses-
certifikatet.

Endelig er der fastsat regler i overensstemmelse med artikel
20, stk. 1 og 2, i prospektdirektivet om godkendelse af pro-
spekter fra udsteder, der har registreret hjemsted i et tredje-
land, i § 34 i den store prospektbekendtgarelse. For disse
udstedere geelder der sazrlige regler, da de ikke direkte er
omfattet af de harmoniserede prospektregler inden for EU/
E@S-landene m.v. Der er i den store prospektbekendtgarelse
fastsat krav til, hvilke oplysninger et sadan prospekt skal in-
deholde. Disse krav svarer til kravene til et prospekt udar-
bejdet efter reglerne i nervaerende kapitel.

Reglerne i den store prospektbekendtggrelse patenkes op-
retholdt med nearveerende lovforslag, indtil de andres eller
ophaves.

Til §15

Efter § 4 ¢, stk. 1, 2 og 5, i lov om verdipapirhandel m.v.
kan en udsteder i forbindelse med udstedelsen af en obligati-
on udpege en eller flere repreesentanter til at varetage samtli-
ge obligationsejeres interesser. Ligeledes er det muligt for
obligationsejere i overensstemmelse med vilkarene for obli-
gationerne eller en tilknyttet aftale at udpege eller udskifte
en eller flere repraesentanter. Udpegningen er bindende for
en indehavers konkursbo, kreditorer, herunder udleegsholde-
re, og senere erhververe af obligationen.

Den foreslaede bestemmelse i § 15 fastleegger regler for ud-
pegning af repraesentanter og retsvirkningen heraf.

Den foreslaede bestemmelse i § 15 viderefgrer med sprogli-
ge endringer 8 4 ¢, stk. 1, 2 og 5, i lov om verdipapirhandel
m.v., idet det dog er tilfgjet i stk. 3, der viderefarer § 4 c,
stk. 5, i lov om vardipapirhandel m.v., at udpegningen tilli-
ge er bindende for en obligationsejer og en rekonstrukter i
tilfeelde af rekonstruktionsbehandling, jf. nedenfor bemark-
ningerne til den foreslaede bestemmelse.

Det foreslas i stk. 1, at udstederen i forbindelse med udste-
delsen af en obligation kan udpege en eller flere repreaesen-
tanter til at varetage samtlige obligationsejeres interesser.

Der er behov for, at repraesentanten kan udpeges af udstede-
ren, da det kan vere ngdvendigt, at repraeesentanten er udpe-
get, inden obligationerne er solgt til investorerne. Det kan
f.eks. veere tilfeeldet, hvis repraesentanten skal medvirke til
forhandling af dokumentationen, der ligger til grund for ob-
ligationsudstedelsen, eller skal underskrive pantsatningsaf-
taler m.v. inden eller samtidig med udstedelsen af obligatio-
nerne. Det er forventningen, at de fleste udpegninger vil bli-
ve foretaget af udsteder i forbindelse med udstedelsen. Det
vil veere muligt at anvende flere repraesentanter i forbindelse
med en obligationsudstedelse, f.eks. en i forhold til pantseet-
ning og en anden i forhold til gvrige opgaver.

Det foreslas i stk. 2, at obligationsejerne kan udpege eller
udskifte en eller flere repraesentanter i overensstemmelse
med vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale til
at varetage samtlige obligationsejeres interesser.

Det betyder, at nar udstedelsen har fundet sted, vil det vare
op til obligationsejerne at udskifte eller udpege nye repree-
sentanter. Obligationsejerne kan dog ogsa udgve denne
kompetence i forbindelse med udstedelsen, f.eks. ved at lade



108

en af udsteder udpeget repraesentant udpege yderligere re-
praesentanter.

Obligationsejernes udpegning eller udskiftning af en repree-
sentant skal ske i overensstemmelse med obligationsvilkare-
ne eller en tilknyttet aftale. Det betyder, at beslutning om
udpegning eller udskiftning skal treffes af obligationsejerne
under overholdelse af regler om eksempelvis indkaldelse til
obligationsejermgder, beslutningsdygtighed og stemmefler-
hed, der er fastsat i vilkarene for obligationerne eller tilknyt-
tede aftaler. Om tilknyttede aftaler se bemerkningerne til
lovforslagets § 20, stk. 1, nr. 3.

Det foreslas i stk. 3, at udpegningen efter stk. 1 eller 2 tillige
er bindende for en obligationsejers kreditorer og senere er-
hververe af obligationen, samt, i tilfeelde af rekonstruktions-
behandling, af en obligationsejer og en rekonstruktar.

Udpegningen anses for et vilkar aftalt i forbindelse med er-
hvervelsen af obligationen, og den enkelte obligationsejer
anses dermed at have bekreftet dette vilkar i forbindelse
med kgb af obligationer. Efterfglgende obligationsejere vil
ligeledes skulle respektere repraesentantordningen og anses
dermed ogsa for at bekreefte udpegningen af repreesentanten
ved deres kab af obligationer.

Bestemmelsen sikrer endvidere, at udpegningen af en repree-
sentant ogsa er bindende for en indehavers konkursbo. Dette
afviger fra den almindelige regulering af fuldmagter, hvoref-
ter en fuldmagt som udgangspunkt ophgrer i tilfeelde af fuld-
magtsgivers konkurs, sa fuldmeegtigen typisk ikke vil kunne
disponere over bomassen — som omfatter obligationer ejet af
fallenten — efter konkursens indtraeden, jf. bl.a. 88 23 0g 24 i
lov om aftaler og andre retshandler pa formuerettens omra-
de, jf. lovbekendtgarelse nr. 781 af 26. august 1996, som se-
nest endret ved lov nr. 1565 af 15. december 2015 (herefter
aftaleloven).

Til § 16

Efter § 4 d i lov om veerdipapirhandel m.v. fastleegges en re-
praesentants forpligtelser og befajelser i vilkarene for obliga-
tionerne eller i tilknyttede aftaler. Reprasentantens rettighe-
der og forpligtelser er efter § 4 c, stk. 3, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. geldende fra det tidspunkt, hvor repraesen-
tanten er registreret i Finanstilsynets register over repraesen-
tanter.

Den foreslaede bestemmelse i § 16 fastlegger vilkarene for
repreesentantens rettigheder, forpligtelser og befgjelser.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige og redaktionelle
@ndringer 8 4 ¢, stk. 3, og § 4 d i lov om verdipapirhandel
m.v.

Det foreslas i stk. 1, at vilkarene for repraesentanten, herun-
der repraesentantens forpligtelser og befgjelser, fastleegges i
vilkarene for obligationerne eller i en tilknyttet aftale. Re-
prasentantens konkrete befgjelser vil variere fra udstedelse
til udstedelse i henhold til vilkérene for obligationen og til-
knyttede aftaler. Repraesentanten har alene de befajelser,
som er tillagt denne i vilkarene for obligationer eller tilknyt-
tede aftaler. Dog skal repraesentanten altid varetage obligati-
onsejernes interesser i forhold til udstederen af obligationer-
ne og sikre, at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra
reprasentantens egne aktiver, se nermere herom i bemaerk-
ningerne til det foreslaede stk. 2.

Det fremgar af det foresldede stk. 1, at det kan falge af vil-
kérene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at obliga-
tionsejerne ikke selvsteendigt kan udave befgjelser tillagt re-
praesentanten. Den foresldede mulighed for aftale om, at ob-
ligationsejerne ikke selvstendigt kan udgve befgjelser tillagt
repraesentanten, sikrer bl.a. gyldigheden af sdkaldte »no acti-
on clauses«, hvor der med virkning for alle obligationsejere
kan fastsettes bestemmelser i vilkdrene om, at en enkelt ob-
ligationsejer ikke selvsteendigt kan udgve befgjelser sdsom
indgivelse af konkurshegeaering mod udstederen, hvis flertal-
let af obligationsejerne reprasenteret ved repraesentanten er
imod det. Obligationsejerne vil i forbindelse med, at de kg-
ber en obligation med en tilknyttet repraesentant, fraskrive
sig de rettigheder, der i vilkarene for obligationen eller til-
knyttede aftaler alene er overladt til repraesentanten. Obliga-
tionsejere, der har erhvervet obligationer, hvor en raekke ret-
tigheder er tillagt repraesentanten som enebefgjelser, kan ik-
ke ensidigt udgve disse rettigheder, pé trods af at de eksem-
pelvis har lidt gkonomiske tab i forbindelse med f.eks. mis-
ligholdelse af obligationsvilkarene.

| praksis vil en repraesentant ofte indkalde til et obligations-
ejermgde til behandling af vigtige beslutninger som f.eks.
genforhandling af vilkarene for obligationen eller indgivelse
af konkursbegaring mod udsteder. Det kan i den forbindelse
veere fastsat i vilkarene for obligationen eller tilknyttede af-
taler, at et mindretal af obligationsejere vil veaere ngdt til at
acceptere flertallets beslutning, hvis de bliver nedstemt pa et
obligationsejermade.

Repraesentanten vil kunne tilleegges andre befajelser i vilka-
rene for obligationerne eller i tilknyttede aftaler. Det kan ek-
sempelvis fglge af vilkarene for obligationerne eller en til-
knyttet aftale, at repraesentanten kan anleegge sggsmal pa
vegne af obligationsejerne i sager, som vedrgrer obligatio-
nerne og tilknyttede aftaler. Det betyder, at reprasentanten
kan anlaegge sager vedrgrende obligationerne og tilknyttede
aftaler udenretligt, herunder ved privat voldgift, og indenret-
ligt. Repraesentanten vil i sédanne tilfeelde vaere part i sagen,
0g repraesentantens adgang til at anleegge en konkret sag for-
udseetter ikke seerskilt fuldmagt fra obligationsejerne. Den
pageldende befgjelse kan udnyttes bl.a. i situationer, hvor
udsteder ikke opfylder sine forpligtelser i henhold til obliga-
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tionerne eller en tilknyttet aftale, eksempelvis ikke overhol-
der aftale vedrgrende rente pa obligationen. Endvidere vil
repreesentanten kunne anlaegge retssag pa vegne af obligati-
onsejerne vedrgrende erstatning uden for kontrakt i relation
til obligationerne, f.eks. i sager om prospektansvar, mod ud-
steders ledelse eller andre.

Det foreslds i stk. 2, at en representant, der er udpeget i
medfar af § 15, stk. 1 eller 2, skal varetage obligationsejer-
nes interesser i forhold til udstederen af obligationerne og
sikre, at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra repree-
sentantens egne aktiver.

Bestemmelsen praciserer, at repraesentanten varetager obli-
gationsejernes samlede interesser og ikke ma favorisere en-
kelte obligationsejere frem for andre. Det er dog ikke til hin-
der for, at repraesentanten agerer pa vegne af alle obligati-
onsejere i overensstemmelse med beslutninger truffet af et
flertal blandt obligationsejerne i overensstemmelse med vil-
karene for obligationerne eller tilknyttede aftaler om obliga-
tionsejernes adgang til at treeffe beslutninger pa obligations-
ejermgder. Reprasentanten skal sikre, at obligationsejernes
aktiver holdes adskilt fra repraesentantens aktiver, sa der ik-
ke kan opsta tvivl om retten til aktiver.

Ved obligationsejernes aktiver forstas pengestramme og ret-
tigheder i forhold til eventuelt pant tilknyttet de obligatio-
ner, som reprasentanten er repraesentant for.

Det vil fremga af vilkdrene m.v., hvilke befgjelser og for-
pligtigelser repraesentanten tilleegges, ligesom det sedvan-
ligvis ogsa vil blive fastlagt heri, hvem der skal betale re-
preesentantens vederlag. En typisk aftalebaseret model for
betaling er, at udsteder som udgangspunkt betaler repraesen-
tantens vederlag, og i tilfeelde af udsteders konkurs kan re-
preesentanten anvende provenu fra fuldbyrdelse af sikkerhe-
der eller dividende pa obligationsejernes krav til at deekke
sine omkostninger, far obligationsejerne far deekning. Det
kan dog ogsa vere aftalt, at obligationsejerne skal betale re-
preesentantens vederlag. | de tilfeelde, hvor det er udstede-
ren, der betaler repraesentantens vederlag — og hvor der der-
med kan vere en risiko for, at repraesentanten star i et vist
afhaengighedsforhold til udstederen — er det af afgarende be-
tydning, at der ikke kan opsta tvivl om, hvis interesser re-
preesentanten varetager. Derfor fastsattes det, at det, uanset
hvem der aflgnner repraesentanten, er repraesentantens opga-
Ve at varetage obligationsejernes interesser.

Det foreslas i stk. 3, at repreesentantens udgvelse af sine be-
fajelser efter dette kapitel og i overensstemmelse med vilka-
rene for obligationerne eller en tilknyttet aftale har umiddel-
bar retsvirkning for obligationsejerne.

Ved umiddelbar retsvirkning forstas, at obligationsejerne er
bundet af repraesentantens udgvelse af sine befgjelser fra

udgvelsestidspunktet, uden at det kraever forudgaende med-
delelse, samtykke m.v. fra obligationsejerne, medmindre det
fremgar af vilkarene for obligationen eller en tilknyttet afta-
le. Obligationsejerne er sdledes bundet af repraesentantens
dispositioner, sa leenge disse foretages inden for de aftalte
vilkar.

Om definitionen af tilknyttede aftaler henvises der til be-
markningerne til lovforslagets § 20, stk. 1, nr. 3.

Det foresls i stk. 4, at repraesentantens rettigheder og for-
pligtelser i henhold til dette kapitel gelder for en obligati-
onsudstedelse fra det tidspunkt, hvor repraesentanten er regi-
streret for den konkrete obligationsudstedelse, jf. lovforsla-
gets § 20, stk. 1.

Baggrunden for, at repreesentantens rettigheder og forplig-
telser geelder fra registreringstidspunktet, er, at registrerin-
gen kan ske fgr udstedelsen af obligationen. Det vil i nogle
tilfeelde veere ngdvendigt, at repraesentanten underskriver af-
taler m.v. inden eller samtidig med udstedelsen af obligatio-
nen. Reprasentanten er i henhold til det aftalte og i henhold
til den foreslaede bestemmelse forpligtet til at varetage obli-
gationsejernes interesser fra registreringstidspunktet af re-
praesentanten, uafhaengigt af hvornar der er indgivet medde-
lelse til Finanstilsynet om gnske om registrering.

Til § 17

Efter § 4 e i lov om veerdipapirhandel m.v. skal en repraesen-
tant offentliggare oplysninger om forhold eller forbindelser
til udstederen, der med rimelighed kan forventes at pavirke
repreesentantens uafhangighed.

Den foreslaede bestemmelse i § 17 fastlegger en pligt for
repreesentanten til at offentliggere oplysninger om eventuel-
le interessekonflikter. Derved sikres, at investorerne bliver
oplyst om eventuelle interessekonflikter, sa de kan vurdere,
om dette kan pavirke repraesentantens muligheder for at va-
retage obligationsejerens interesser pa betryggende vis.

Bestemmelsen nyaffatter 8 4 e i lov om verdipapirhandel
m.v. om interessekonflikter.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at investorerne bli-
ver oplyst om eventuelle interessekonflikter, sa de kan vur-
dere, om dette kan pavirke repraesentantens muligheder for
at varetage obligationsejerens interesser pa betryggende vis.

Det foreslas i stk. 1, at har repraesentanten et sadant forhold
eller sddanne forbindelser til udstederen, der med rimelighed
kan forventes at pavirke representantens uafhangighed,
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skal reprasentanten offentliggere forholdet eller forbindel-
sen samt karakteren heraf.

Et eksempel pa et sadant forhold kan veere, at repraesentan-
ten har betydelige finansielle interesser i udsteder eller ud-
steders obligationer, eller at der er personsammenfald mel-
lem udsteders ledelse og ansatte og repraesentantens ledelse
0g ansatte.

Offentliggerelsen vil f.eks. kunne finde sted i prospektet, til-
svarende udbudsmateriale eller i obligationsdokumenterne.

Til§ 18

| 84 f stk. 1 0g 2, i lovom verdipapirhandel m.v. fastleg-
ges det, at der kan stilles sikkerheder over for en reprasen-
tant pa vegne af de til enhver tid veerende obligationsejere
0g andre, som reprasentanten repraesenterer i relation til den
pageeldende obligationsudstedelse, medmindre andet frem-
gar af vilkarene for obligationerne eller af en tilknyttet afta-
le.

Den foresldede bestemmelse i § 18 fastlegger regler om
muligheden for at stille sikkerhed m.v. over for repraesentan-
ten pa vegne af de obligationsejere og andre, som repreesen-
tanten repraesenterer. Derved undgas tvivl om mulighederne
for at stille sikkerhed i form af pant, kautioner, garantier og
andre sikkerheder i forbindelse med obligationsudstedelser.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige @ndringer § 4 f,
stk. 1 og 2, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Det foreslas i stk. 1, at pant, kautionsforpligtelser, garantier-
kleeringer eller andre former for sikkerheder kan stilles over
for en repraesentant pa vegne af de til enhver tid verende
obligationsejere og andre, som reprasentanten reprasenterer
ved den pagaldende obligationsudstedelse. Nar sikkerheden
er stillet over for en repraesentant, kan repraesentanten udgve
alle de befgjelser og rettigheder, der tilkommer en rettig-
hedshaver.

Det betyder i relation til pantseetninger, at pantseetningslgftet
kan stilles over for repreesentanten for de til enhver tid vee-
rende obligationsejere og andre, som reprasentanten reprae-
senterer i relation til den pagaldende obligationsudstedelse,
selv om disse ikke er direkte parter i pantsetningsaftalen. |
denne forbindelse vil der ikke veere behov for nermere op-
regning af obligationsejerne og andre, som reprasentanten
repreesenterer i relation til den pagaldende obligationsud-
stedelse, nar blot det fremgar af aftalen, at repreesentanten er
repraesentant for de til enhver tid varende obligationsejere
m.v.

Hvis der stilles pant over for repraesentanten pa vegne af ob-
ligationsejerne i et aktiv, hvor sikringsakten er tinglysning,
vil repraesentanten blive tinglyst som den berettigede og vil i
den forbindelse kunne optreede som panthaver i enhver hen-
seende. Reprasentanten kan pa vegne af obligationsejerne
og andre, som denne reprasenterer i relation til den pagel-
dende obligationsudstedelse, tiltreede og realisere pantet, nar
betingelserne herfor er opfyldt.

Endvidere vil en repraesentant anses for at veere panthaver i
forhold til 8§ 52-53 i selskabsloven om opdatering af ejer-
bogen ved pantseetning af visse typer af kapitalandele.

Nar sikringsakten iagttages i forhold til repraesentanten, er
det ikke ngdvendigt at iagttage en ny sikringsakt eller stifte
pantet pa ny, hver gang obligationer overdrages eller tilknyt-
tede kreditorer udskiftes, idet repraesentanten varetager op-
gaven pa vegne af de til enhver tid veerende obligationsejere
m.v.

Udover obligationsejerne falger det af bestemmelsen, at re-
preesentanten ogsa kan repraesentere andre, som har et krav i
relation til den pagaldende obligationsudstedelse. Det kan
veere tredjemend, der har krav mod udstederen som falge af
obligationsudstedelsen, herunder en betalingsagent, en veri-
fikationsagent, CSD’er og andre parter, hvis opgaveudfarel-
se i henhold til obligationsvilkarene eller tilknyttede aftaler
skal betales ud af de samme pengestrgmme som obligations-
ejernes krav. Disse parter bidrager alle til at sikre en effektiv
infrastruktur omkring udstedelsen. Repraesentanten kan ogsa
holde sikkerheder pé vegne af sadanne tilknyttede kredito-
rer.

En pantsetning af aktiver kan endvidere dakke repraesen-
tantens egne krav mod obligationsudstederen, f.eks. i form
af honorar eller dzkning af andre udgifter, der fremgar af
vilkar for obligationerne eller tilknyttede aftaler.

Huvis repreesentanten udskiftes, skal der af hensyn til den nye
repreesentants legitimation ske pategning om kreditorskiftet i
tingbogen, gives nye meddelelser m.v.

Udskiftning af repraesentanten anses ikke for en overdragel-
se af de stillede sikkerheder. Som det fremgar oven for, vil
repreesentanten — uanset indholdet af, herunder begreansnin-
gerne i, vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale
— fremsta som berettiget til pantet over for tredjemand. Re-
preesentanten vil imidlertid efter dansk rets almindelige for-
mueretlige regler kunne padrage sig ansvar over for obligati-
onsejerne og tilknyttede kreditorer, hvis repraesentanten ud-
nytter denne legitimation i strid med vilkarene for obligatio-
nerne eller de tilknyttede aftaler.
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Det foreslas i stk. 2, at sikkerheder, som vedrarer obligati-
onsudstedelsen, kan stilles over for repraesentanten, med-
mindre andet fremgar af vilkarene for obligationerne eller af
en tilknyttet aftale.

Hermed er det deklaratoriske udgangspunkt, nar lovens re-
preesentantordning veelges, at pant kan stilles over for reprae-
sentanten. Det skal fremga af vilkarene for obligationer eller
tilknyttede aftaler, hvis sikkerheder, der vedrgrer obligati-
onsudstedelsen, ikke kan stilles over for repraesentanten.

Ved sikkerheder, som vedrgrer obligationsudstedelsen, for-
stas f.eks. aktiver som stilles til sikkerhed over for obligati-
onsejerne eller repraesentanten. Henvisningen i lovteksten
til, at sikkerheden skal vedrgre obligationsudstedelsen, bety-
der, at det deklaratoriske udgangspunkt i stk. 2 gelder for
alle de i stk. 1 naevnte kreditorer, og ikke kun obligations-
ejerne.

Om definitionen af tilknyttede aftaler se bemarkningerne til
lovforslagets § 20, stk. 1, nr. 3.

Til§19

Efter 8 4 b, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. forer Fi-
nanstilsynet et offentligt register over repraesentanter regi-
streret for en eller flere konkrete udstedelser af obligationer.

Det faglger af den foreslaede bestemmelse i § 19, at Finans-
tilsynet farer et offentligt register i henhold til dette kapitel
over repraesentanter registreret for en eller flere konkrete ud-
stedelser af obligationer.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige @ndringer § 4 b,
stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

| forbindelse med registreringen bliver der alene foretaget en
kontrol af, om Finanstilsynet har modtaget de pakraevede in-
formationer. Finanstilsynet foretager ikke en materiel prg-
velse af, om de modtagne oplysninger er korrekte.

Den narmere indretning af systemet samt fastleeggelsen af,
hvilke oplysninger der skal fremga af registret, fastsattes
administrativt, jf. lovforslagets § 20, stk. 3.

Til §20

| § 4 b, stk. 2-5, i lov om verdipapirhandel m.v. fastsettes
de betingelser, der skal veere opfyldt for, at Finanstilsynet
kan registrere en repreesentant i Finanstilsynets register over
repreesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser.

Den foreslaede bestemmelse i § 20 fastleegger betingelserne
for, hvornar der kan ske registrering af en representant i
henhold til nzerveerende kapitel.

Bestemmelsen viderefarer med sproglige a&ndringer § 4 b,
stk. 2, nr. 1, 2, 5 og 6, stk. 3, stk. 4, 1. pkt. og stk. 5, i lov
om verdipapirhandel m.v. Endvidere viderefgrer bestem-
melsen kravet i § 4 b, stk. 2, nr. 3, i lov om verdipapirhan-
del m.v. som dog foreslas lempet. | medfar af den geeldende
8 4 b, stk. 2, nr. 3, skal det dokumenteres, at repraesentanten
er udpeget som reprasentant i henhold til dansk ret. Idet det
geldende krav i § 4 b, stk. 2, nr. 3, ikke er hensigtsmaessigt,
foreslds kravet lempet, sdledes at det udelukkende skal
fremga, hvilke regler der finder anvendelse for selve udpeg-
ningen af repraesentanten.

Det foreslas i stk. 1, at Finanstilsynet registrerer en repree-
sentant i registeret, nar Finanstilsynet har modtaget en med-
delelse underskrevet af repreesentanten og den part, der har
udpeget repraesentanten, om udpegningen af repraesentanten
i forhold til en specifik udstedelse.

Ved udpegning i forbindelse med udstedelse af obligationer-
ne vil det veere udsteder, der skal underskrive som udpegen-
de part. Ved senere udpegninger foretaget af obligationsejer-
ne vil underskriver kunne veere mgdelederen for det obliga-
tionsejermgde, hvor udpegningen besluttes. Det er repraesen-
tanten selv, der sammen med den part, der har udpeget re-
praesentanten, foretager anmeldelsen til Finanstilsynet. For
at Finanstilsynet kan registrere en anmeldelse om registre-
ring af en repreesentant, er der endvidere en raekke betingel-
ser, der alle skal veere opfyldt.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at Finanstilsynet registrerer en re-
praesentant i registeret naevnt i 8 19, ndr Finanstilsynet har
modtaget en meddelelse underskrevet af repraesentanten og
den part, der har udpeget repraesentanten, om udpegningen
af repraesentanten i forhold til en specifik udstedelse, og

reprasentanten er et kapitalselskab eller et udenlandsk sel-
skab med en tilsvarende selskabsform.

Ved vurderingen af udenlandske selskabsformer laegges der
veegt pa begraenset ansvar, krav til regnskab og bestyrelse
samt krav om indskud af kapital i selskabet. Enkeltpersoner
kan ikke optreede som reprasentanter. Kapitalselskaber er
selvstendige juridiske enheder, hvor kapitalejerne ikke heef-
ter personligt for selskabets geeld. Baggrunden for afgreens-
ningen er et signal om, at reprasentanter skal have en vis
grad af organisation og kapital for at kunne handtere hver-
vet, idet der stilles krav til kapitalselskabers egenkapital,
regnskaber samt krav til ledelsesform og ledelsens opgaver.
Filialer af kapitalselskaber omfattes af bestemmelsen og kan
dermed ogsa registreres som repraesentanter.



112

Det foreslés i stk. 1, nr. 2, at Finanstilsynet registrerer en re-
preesentant i registeret naevnt i § 19, nar Finanstilsynet har
modtaget en meddelelse underskrevet af repraesentanten og
den part, der har udpeget repreesentanten, om udpegningen
af repraesentanten i forhold til en specifik udstedelse, og re-
preesentanten har sit registrerede hjemsted i Danmark, et an-
det EU/E@S-land m.v., Australien, Canada, Hongkong, Ja-
pan, New Zealand, Schweiz, Singapore, Sydkorea, Taiwan,
USA eller andre lande fastsat i medfor af stk. 4.

I de navnte lande eksisterer eller er der potentiale for bety-
delig samhandel med Danmark pa det finansielle omrade.
Der henvises i gvrigt til bemarkningerne til det foresldede
stk. 4.

Udenlandske reprasentanter vil med denne bestemmelse bli-
ve omfattet af muligheden for at blive registreret i Det Cen-
trale Virksomhedsregister i det omfang, at Erhvervsstyrelsen
har udstedt regler herom i medfgr af § 11, stk. 5, i lov om
Det Centrale Virksomhedsregister, jf. lovbekendtgarelse nr.
653 af 15. juni 2006, som senest &ndret ved lov nr. 616 af
12. juni 2013. Erhvervsstyrelsen har ikke udstedt bekendt-
gerelse i henhold til bestemmelsen.

Det foreslés i stk. 1, nr. 3, at Finanstilsynet registrerer en re-
preesentant i registeret naevnt i § 19, nar Finanstilsynet har
modtaget en meddelelse underskrevet af repraesentanten og
den part, der har udpeget repreesentanten, om udpegningen
af repreesentanten i forhold til en specifik udstedelse, og det
fremgar af et udkast til vilkarene for obligationerne eller en
tilknyttet aftale for udstedelsen, hvilke regler udpegningen
af repraesentanten er underlagt, hvordan repraesentanten kan
udskiftes, og hvordan en eventuel ny repraesentant udpeges i
tilfeelde af repraesentantens konkurs.

Det afgerende er, at obligationsejerne oplyses om, hvilke
regler der er geeldende for udpegningen af repraesentanten.

Dokumentationen kan besté i fremvisning af et udkast til ob-
ligationsvilkar eller en tilknyttet aftale. Baggrunden for, at
dokumentation i form af udkast accepteres, er, at repraesen-
tantens rettigheder skal kunne finde anvendelse for udstedel-
sesdagen, jf. lovforslagets § 15, stk. 1 og § 16, stk. 4.

Ved en tilknyttet aftale forstas en aftale, der er knyttet til ob-
ligationsvilkarene, som regulerer repraesentantens forpligtel-
ser, 0g som indgas enten mellem udsteder og repreesentanten
ved udpegning i medfgr af lovforslagets § 15, stk. 1, eller
mellem obligationsejerne og repraesentanten ved udpegning
i medfor af lovforslagets § 15, stk. 2.

Udpegningen af en repraesentant skal fremga af de til enhver
tid geeldende vilkar for obligationerne eller en tilknyttet afta-
le, sa det fremgar for kebere af obligationen, at man ved kab

af obligationen kgber et produkt, hvortil der er knyttet en re-
preesentant. Bestemmelsen indebeerer ikke, at der skal veere
en konkret henvisning til lovens navn og nummer, idet det
er tilstreekkeligt, at det i gvrigt fremgar, at det er hensigten,
at repraesentanten skal fungere som sédan under dansk ret.

Det skal altid fremga for kegbere af en obligation, at ved-
kommende kgber et produkt, hvortil der er knyttet en reprae-
sentant. Derudover skal det veere tydeligt for en kaber af ob-
ligationen, at repraesentantens adgang til at repraesentere ob-
ligationsejerne er et vilkar forbundet med den pagaldende
obligationsudstedelse, der accepteres ved keb af obligatio-
nen. Aftaler om sikkerhedsstillelse, herunder pantsatnings-
aftaler m.v., kan ikke betragtes som tilknyttede aftaler.

Endvidere skal det fremga af de til enhver tid geldende vil-
kar for obligationerne eller en tilknyttet aftale, hvordan re-
preesentanten kan udskiftes, og hvordan der kan udpeges en
eventuel ny repraesentant i tilfeelde af repreesentantens kon-
kurs.

Obligationsejerne har behov for at kunne udskifte repraesen-
tanten, f.eks. i tilfelde af at repraesentanten misligholder si-
ne forpligtelser. Obligationsejerne treeffer beslutning om ud-
skiftning i overensstemmelse med den i vilkarene eller en
tilknyttet aftale fastlagte procedure.

En repreesentants konkurs adskiller sig ikke fra situationen,
hvor en fuldmeaegtig gar konkurs. | det tilfelde indgar de ak-
tiver, som den befuldmeegtigede holder pa vegne af andre,
ikke i opgarelsen over konkursboets aktiver. Desuden far
konkurshoet ikke raderet over aktiverne og kan ikke indtrae-
de i fuldmeegtigens rolle. Hvis en reprasentant f.eks. ikke
leengere har mulighed for at repraesentere obligationsejerne,
som falge af at den pagaldende er gaet konkurs, kan det i
nogle tilfeelde vise sig mest hensigtsmaessigt, at der ikke ud-
peges en ny repraesentant. En beslutning herom vil kunne
treeffes pa et obligationsejermgde. Herved vil obligations-
ejerne veere stillet pd samme made som ved en obligations-
udstedelse uden en repraesentant.

I andre tilfelde, hvor repraesentanten eksempelvis holder
pant pa vegne af obligationsejerne, vil det vaere en forudset-
ning, at der udpeges en ny reprasentant. | forhold til en nor-
mal fuldmagtssituation vil der imidlertid veere en udfordring
i forhold til udpegningen af en ny reprasentant, iseer da det
normalt vil veere repraesentanten, der er ansvarlig for indkal-
delse af obligationsejermgder. Det kan f. eks. lgses ved, at
der i obligationsvilkarene eller en tilknyttet aftale indseettes
procedurer for, at det er udsteder, et advokatfirma eller lig-
nende, der i tilfelde af repraesentantens konkurs indkalder til
et obligationsejermgde med henblik pa udpegning af en ny
repraesentant. En ny reprasentant vil kunne kontakte kon-
kursboet med henblik pa overdragelse af eventuelt pant.
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Finanstilsynet vil derfor i forbindelse med registrering pase,
at vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale inde-
holder vilkar om, hvordan representanten kan udskiftes, og
procedurer i forbindelse med reprasentantens konkurs. Er
sadanne vilkar ikke fastsat, vil registrering blive nagtet. Fi-
nanstilsynet paser ikke indholdet af de opstillede vilkar for
udskiftning af repreesentanten men alene, at forholdet er re-
guleret.

Det foreslés i stk. 1, nr. 4, at Finanstilsynet registrerer en re-
preesentant i registeret naevnt i § 19, nar Finanstilsynet har
modtaget en meddelelse underskrevet af repraesentanten og
den part, der har udpeget repreesentanten, om udpegningen
af repraesentanten i forhold til en specifik udstedelse, og re-
preesentanten har indsendt en meddelelse om registrering,
der indeholder de oplysninger, der er ngdvendige til brug for
Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i nr. 1-3 er

opfyldt.

Reprasentanten skal bl.a. indsende udkast til vilkarene for
obligationerne eller en tilknyttet aftaler.

Det foreslés i stk. 1, nr. 5, at Finanstilsynet registrerer en re-
preesentant i registeret naevnt i § 19, nar Finanstilsynet har
modtaget en meddelelse underskrevet af repraesentanten og
den part, der har udpeget representanten, om udpegningen
af repreesentanten i forhold til en specifik udstedelse, og
meddelelsen i gvrigt indeholder de oplysninger, der skal
fremga af registeret, i overensstemmelse med regler udstedt
i medfar af stk. 3.

Det foreslas i stk. 2, at Finanstilsynet sletter repraesentanten
fra registeret, hvis Finanstilsynet ikke senest 60 dage efter
registreringen af repreesentanten har modtaget en meddelelse
fra repreesentanten med tilstreekkelig dokumentation for, at
obligationerne i den konkrete obligationsudstedelse er ud-
stedt.

Derved sikres, at registrering af repreesentanten kan ske pa
baggrund af forelgbige dokumenter, der er knyttet til obliga-
tionsudstedelsen, sa repraesentanten er registreret med den
tilsigtede retsvirkning pa udstedelsesdagen for obligationer-
ne, og dermed bl.a. kan underskrive aftaler og modtage sik-
kerheder. Bestemmelsen finder anvendelse i det tilfelde,
hvor obligationsudstedelsen, hvortil repraesentanten er regi-
steret, ikke gennemfares, og der af den grund er behov for at
slette repreesentanten fra registeret.

Perioden pa 60 dage starter dagen efter den offentliggjorte
registrering, jf. de generelle regler om fristberegning i lov-
forslagets § 8. Inden fristens udlgb skal udbudsperioden for
den pagazldende obligationsudstedelse vere udlgbet og
samtlige udbudsbetingelser opfyldt. Det er ikke en betingel-
se for registreringens opretholdelse, at afregning af udbud-
det er gennemfart inden fristens udlgb.

Baggrunden for fristen pa 60 dage er, at udsteder alligevel
har behov for at opdatere udbudsdokumenter m.v., hvis ud-
stedelsen er udskudt mere end 60 dage. Udsteder har mulig-
hed for at indsende den opdaterede dokumentation til Fi-
nanstilsynet, hvis udstedelsen gennemfgares senere.

Det foreslds i stk. 3, at erhvervsministeren kan fastsette
nermere regler om indholdet af registeret over repraesentan-
ter og krav til dokumentation i forhold til opfyldelse af be-
tingelserne for registrering.

Med den foreslaede bestemmelse bemyndiges erhvervsmini-
steren til at fastsatte naeermere regler om, hvilke oplysninger
om obligationsudstedelsen og repraesentanten der skal frem-
gd af repraesentantregisteret.

Bemyndigelsen i den geldende § 4 b, stk. 4, i lov om veerdi-
papirhandel m.v. er udnyttet i bekendtgarelse nr. 771 af 26.
juni 2014 om repraesentanter i forbindelse med obligations-
udstedelser. Bekendtgarelsen indeholder bestemmelser om
indholdet af Finanstilsynets offentlige register over reprae-
sentanter i forbindelse med obligationsudstedelser og hvilke
informationer og oplysninger en anmeldelse om registrering
skal indeholde. Det fremgar bl.a. af bekendtggrelsen, at Fi-
nanstilsynets register skal indeholde oplysninger om repree-
sentantens navn, CVR-nummer eller tilsvarende identifikati-
onsnummer for udenlandske selskaber, reprasentantens
adresse samt udsteders navn og CVR-nummer eller tilsva-
rende identifikationsnummer. Herudover skal det fremga af
registeret, hvilke udstedelser repraesentanten er tilknyttet
ved angivelse af ISIN-kode eller, hvis udstedelsen ikke har
en ISIN-kode, anden entydig identifikation af udstedelsen.
Endelig skal der fremgé oplysninger om udstedelsens star-
relse, valuta og udlghsdato og eventuel tilknytning til refi-
nansieringstransaktion. Bekendtgarelsen fastsatter desuden
nermere regler for anvendelse af en anmeldelsesblanket
samt krav til isolering af oplysninger, der fremgar af de do-
kumenter, der ligger til grund for registreringen. Bekendtgg-
relsen vil blive viderefart i medfar af denne lov.

Det foreslés i stk. 4, at erhvervsministeren kan fastsatte,
hvilke yderligere lande der er omfattet af stk. 1, nr. 2.

Bestemmelsen bemyndiger ministeren til at tilfgje nye lan-
de, som Danmark matte opna en betydelig samhandel med,
eller for hvilke der vurderes at vere potentiale for betydelig
samhandel pé& det finansielle omrade. Bemyndigelsen er
endnu ikke udnyttet.

Til§21

Ifolge 8 3, stk. 1-3, i udstederbekendtgarelsen, er der krav til
udstederes valg af hjemland, herunder de tilfeelde, hvor ud-
stederen skal veelge et medlemsland som hjemland. Herud-
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over indeholder bestemmelsen en mulighed for udstedere fra
tredjelande for at vaelge Danmark som hjemland, hvis ud-
stederen har verdipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked i Danmark

Den foresldede bestemmelse regulerer, hvorndr Danmark
skal anses som hjemland for en udsteder, hvorved denne
omfattes af lovens oplysningspligter.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige endringer § 3, stk.
1-3, i udstederbekendtggrelsen.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra i, nr. i og
nr. ii, 1. pkt., i gennemsigtighedsdirektivet.

Afgraensningen af en udsteders hjemland er af vasentlig be-
tydning for afklaringen af, til hvilket lands kapitalmarked de
udstedte omseettelige veerdipapirer har den sterkeste tilknyt-
ning, og hvilken kompetent myndighed, der skal pase ud-
steders overholdelse af de pligter, som péhviler den pagel-
dende som udsteder af veerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked. Herudover har afgraensningen betydning
for identifikation af de regler, som en udsteders finansielle
rapportering skal udarbejdes efter.

Der er forskel pa begrebet hjemland og det selskabsretlige
begreb registreret hjemsted. Ved et registreret hjemsted for-
stas i henhold til selskabsretten det land, hvis retsregler den
juridiske person er oprettet efter, og hvor den juridiske per-
son er registreret hos det nationale selskabsregister. | Dan-
mark ejes og drives det nationale selskabsregister af Er-
hvervsstyrelsen.

Der foreslas i stk. 1 en liste over, hvornar Danmark er hjem-
land for udstedere af aktier eller geldsbeviser med en paly-
dende veerdi pr. enhed pa under 1.000 euro.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at Danmark er hjemland for ud-
stedere af galdsheviser med en palydende vardi pr. enhed
pa under 1.000 euro, nar udstederen har registreret hjemsted
i Danmark. Hvis en udstedelse af gaeldsbeviser sker i anden
valuta end euro, eksempelvis danske kroner, vil udstedelsen
veere omfattet, hvis veerdien pa udstedelsestidspunktet med
en omregning til den aktuelle dagskurs af den péagaldende
valuta svarer til mindre end 1.000 euro. Ved svarer til min-
dre end 1.000 euro forstds, at udstedelse af geeldsheviser,
hvor den palydende verdi pr. enhed pa grund af omreg-
ningskursen pa udstedelsesdagen er pa over 1.000 euro
grundet en hgj kronekurs i forhold til euroen, men hvor be-
lgbet normalt vil veere pa under 1.000 euro, vil falde inden
for bestemmelsen. Det kan eksempelvis veere tilfeeldet, hvor
geeldsbeviserne pr. enhed er pa 7.400 kr., hvor dette normalt
er mindre end 1.000 euro, men grundet en hgj kronekurs pa

udstedelsesdagen svarer til 1.000 euro. | et sadan tilfelde vil
udstederen have hjemland i Danmark.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at Danmark er hjemland for ud-
stedere af aktier, der har registreret hjemsted i Danmark.
Dette omfatter selskaber, der er registreret i Erhvervsstyrel-
sens selskabsregister, der har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked i Danmark eller i et andet EU/E@S-land
m.v. Danmark er hjemland for et selskab med registreret
hjemsted i Danmark, selvom selskabets aktier er optaget til
handel pa et reguleret marked i Tyskland.

Der foreslas i stk. 1, nr. 3, at Danmark er hjemland for ud-
stedere af galdsbeviser med en palydende veerdi pr. enhed
under 1.000 euro med registreret hjemsted i et tredjeland,
hvis udsteder velger Danmark som hjemland. Udstederen
kan valge Danmark som hjemland, hvis Danmark er blandt
de lande, hvor udstederens geeldsbeviser er optaget til han-
del pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at Danmark er hjemland for ud-
stedere af aktier med registreret hjemsted i et tredjeland,
hvis udsteder velger Danmark som hjemland. Udstederen
kan, jf. lovforslagets stk. 3, veelge Danmark som hjemland,
hvis Danmark er blandt de lande, hvor udstederens aktier er
optaget til handel pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 2, at udstedere af geeldsheviser med en pa-
lydende veerdi pr. enhed under 1.000 euro med registreret
hjemsted i et tredjeland og udstedere af aktier med registre-
ret hjemsted i et tredjeland kan veelge Danmark som hjem-
land, hvis Danmark er blandt de lande, hvor udstederens
galdsbeviser eller aktier er optaget til handel pa et reguleret
marked. Betingelserne for at vaelge Danmark som hjemland
er, at udstederen har geldsbeviser med en palydende veerdi
pé under 1.000 euro optaget til handel pa et reguleret mar-
ked i Danmark, eller at udstederen har aktier optaget til han-
del pa et reguleret marked i Danmark.

Udstedere med registreret hjemsted i Grgnland eller pa Fee-
rgerne anses bl.a. som tredjelande i denne sammenhang,
fordi disse ikke er medlem af Den Europziske Union, og
Unionen ikke har indgaet aftale med dem pa det finansielle
omrade.

Det foreslas i stk. 3, at Danmark er hjemland for udstedere,
der ikke er omfattet af stk. 1, nar udstederen har valgt Dan-
mark som hjemland. Udstederen kan vealge Danmark som
hjemland, hvis Danmark er det land, hvor udstederen har re-
gistreret hjemsted, eller hvis Danmark er blandt de lande,
hvor udstederens aktier eller geeldsbeviser er optaget til han-
del pa et reguleret marked.
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Sadanne udstedere kan eksempelvis vere udstedere af virk-
somhedsobligationer, hvor den pélydende vaerdi af hver ob-
ligation overstiger 1.000 euro. | sadanne tilfelde kan ud-
stederen vaelge Danmark som hjemland, hvis udstederen har
registreret hjemsted i Danmark, eller hvis Danmark er
blandt de lande, hvor udstederens aktier eller geeldsbeviser
er optaget til handel pa et reguleret marked.

Til § 22

Ifelge § 3, stk. 4 og 5, i udstederbekendtgarelsen, er der
krav til udstederes valg af hjemland, herunder en mulighed
for udstedere fra tredjelande for at veelge hjemland og velge
et nyt hjemland, hvis en udsteder f.eks. ikke leengere har
vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i det
land, som udstederen farste gang valgte som hjemland. 1 8 5
i udstederbekendtgarelsen er der fastsat krav om, hvilket
land eller hvilke lande der er hjemland, hvis en udsteder, der
har valgmulighed, undlader selv at vaelge hjemland.

Den foreslaede bestemmelse i § 22 regulerer, hvornar en ud-
steder kan veelge Danmark som hjemland, hvorved denne
omfattes af lovens oplysningspligter.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige endringer § 3, stk.
4 0g 5, og § 5 i udstederbekendtgarelsen.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra i, nr. ii, 2.
pkt. og nr. iii, 1. afsnit, i gennemsigtighedsdirektivet.

Udsteders valg af hjemland er af veesentlig betydning for af-
klaringen af, til hvilket lands kapitalmarked de udstedte ak-
tier eller gaeldsheviser har den steerkeste tilknytning, og hvil-
ken kompetent myndighed der skal pase udsteders overhol-
delse af de pligter, som pahviler den pagaldende som udste-
der af aktier eller geeldsbeviser optaget til handel pa et regu-
leret marked. Herudover har afgreensningen betydning for
identifikation af de regler, som en udsteders finansielle rap-
portering skal udarbejdes efter.

Det foreslas i stk. 1, at valget af Danmark som hjemland i
medfer af lovforslagets § 21, stk. 3 galder i mindst 3 ar,
medmindre udstederens aktier og geeldsbeviser ikke lengere
er optaget til handel i et EU/E@S-land m.v., eller medmin-
dre udstederen omfattes af stk. 2 eller af § 21, stk. 1, i lgbet
af 3-arsperioden. Dette indebaerer, at udsteder kan &ndre
valget af hjemland inden for fristen pa 3 ar, hvis tilknytnin-
gen i form af optagelse til handel af aktier og geeldsbeviser
pd et reguleret marked i det valgte hjemland opharer.

Det foreslas i stk. 2, at udstedere, hvis aktier og geeldsbevi-
ser ikke lzengere er optaget til handel pé et reguleret marked
i udstederens hjemland, men i stedet er optaget til handel i et
eller flere EU/E@S-lande m.v., kan veelge et nyt hjemland.

Udstederen kan valge det nye hjemland blandt de EU/E@S-
lande m.v., hvor udstederens aktier eller geldsbeviser er op-
taget til handel pa et reguleret marked, og det EU/E@S-land
m.v., hvor udstederen har sit registrerede hjemsted. Dette in-
debearer, at tredjelandsudstedere alene kan velge nyt hjem-
land blandt de lande, hvor tredjelandsudstederens aktier eller
geeldsbeviser er optaget til handel pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 3, at hvis udsteder har mulighed for at
vaelge hjemland efter lovforslagets § 21, stk. 1, nr. 1, nr. 2,
eller § 21, stk. 3, og undlader at offentliggere sit hjemland,
jf. lovforslagets § 23, senest 3 maneder efter, at udstederens
omsettelige veerdipapirer farste gang optages til handel pa
et reguleret marked, er hjemlandet det land, hvor udstede-
rens omsattelige veerdipapirer er optaget til handel pa et re-
guleret marked. Hvis udsteder har optaget omseattelige veer-
dipapirer pa regulerede markeder i flere EU/E@S-lande
m.v., og ikke har offentliggjort valg af hjemland, betragtes
alle landene som hjemlande, indtil udsteder offentligger
valg af hjemland i henhold til lovforslagets § 23.

Bestemmelsen gennemfgrer en i praksis ngdvendig opsam-
lingsbestemmelse med henblik pa at lgse en regelkollision i
gennemsigtighedsdirektivet. Tidligere kunne der opsta tvivl
om hjemlandet for en tredjelandsudsteder i det tilfelde, hvor
udstederen ikke offentligger sit valg af hjemland. | dette til-
felde anses samtlige de lande, hvor udstederen har omszatte-
lige vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked,
som hjemlande, indtil udstederen offentligger sit valg. Kon-
sekvensen heraf er, at udstederen skal indsende oplysninger
omfattet af lovforslagets kapitel 5 til samtlige kompetente
myndigheder.

Til § 23

Efter § 4 i udstederbekendtggrelsen stilles der krav om, at
udsteder skal offentliggere sit valg af hjemland, samt om
underretning af udstederens kompetente myndigheder.

Den foresldede bestemmelse i § 23 fastleegger udsteders for-
pligtelse til at offentliggere sit valg af hjemland og give
meddelelse herom til de relevante kompetente myndigheder.

Bestemmelsen nyaffatter uden indholdsmeessige @ndringer
8 4 i udstederbekendtgarelsen

Bestemmelsen gennemfgrer dele af artikel 2, stk. 1, litra i,
nr. iii, 2. afsnit, i gennemsigtighedsdirektivet og artikel 2 i
gennemsigtighedsgennemfgrelsesdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at en udsteder skal offentliggere sit valg
af hjemland. Offentliggarelse af hjemland skal ske til mar-
kedet, idet sddan viden er relevant for investorerne, sé de
ved, hvor de kan finde oplysnhinger om de af selskabet ud-
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sendte meddelelser, samt efter hvilket lands lovgivning ud-
stederens oplysningsforpligtelser er reguleret. De narmere
krav til offentligggrelsen af oplysningen om valg af hjem-
land fremgar af lovforslagets § 25. Der henvises til bemark-
ningerne herom.

Det foreslas i stk. 2, at en udsteder samtidig med offentlig-
gerelsen skal oplyse om valg af hjemland til den kompetente
myndighed i hjemlandet og til de kompetente myndigheder i
samtlige veertslande. Hvis udstederens hjemland ikke er det
land, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted, skal ud-
stederen ogsa oplyse sit valg af hjemland til den kompetente
myndighed i det land, hvor udstederen har sit registrerede
hjemsted.

Ved et vertsland forstds et EU/E@S-land m.v., hvor udste-
der har omszattelige veerdipapirer optaget til handel pa et re-
guleret marked, men som udsteder ikke har som hjemland.

Overtraedelsen af bestemmelsen er strafbelagt, jf. lovforsla-
gets § 247. Ansvarssubjektet for overtreedelsen af den fore-
slaede bestemmelse er udstederen, jf. forslaget til § 255, stk.
3, og bemaerkningerne hertil. Den strafbare handling bestar i
at udstederen ikke offentligger sit valg af hjemland til mar-
kedet.

Til § 24

Ifalge § 27 a, stk. 1, i lov om vardipapirhandel m.v. skal en
udsteder af omseettelige veerdipapirer ved offentliggarelse af
oplysninger i henhold til kapitel 7 i lov om vardipapirhan-
del m.v. og artikel 17, stk. 1 og 7, i markedsmisbrugsforord-
ningen sikre, at offentliggarelsen sker pa en sddan made, at
oplysningerne hurtigt bliver tilgengelige i EU/E@S-lande
m.v. Efter § 6, stk. 2, i udstederbekendtgarelsen skal udste-
der sikre, at oplysningerne udbredes pa en sadan made, at de
i videst muligt omfang nar ud til offentligheden i EU/E@S-
lande m.v., samt at udbredelsen sker hurtigt og pa et ikke-
diskriminerende grundlag. Oplysningerne skal efter § 6, stk.
3, i udstederbekendtgarelsen distribueres via medier, som
med rimelighed kan forventes at sgrge for, at oplysningerne
nar ud til offentligheden i EU/E@S-lande m.v.

Den foresldede bestemmelse i § 24 fastleegger kravene til
udsteders offentliggerelse af oplysninger omfattet af dette
kapitel og artikel 17, stk. 1 og 7, i markedsmisbrugsforord-
ningen. Formalet med bestemmelsen er at sikre tilstedevee-
relsen af et hgjt informationsniveau om de udstedere, der er
optaget til handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land
m.v. Relevante oplysninger om udstederens forhold er en
forudsaetning for, at prisdannelsen pa markedet for omsatte-
lige veerdipapirer kan fungere tilfredsstillende, og at marke-
det kan betegnes som effektivt.

Bestemmelsen viderefarer med sproglige e&ndringer § 27 a,
stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. og § 6, stk. 2 og 3, i
udstederbekendtgarelsen.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 21, stk. 1, i gennemsig-
tighedsdirektivet og artikel 12, stk. 2, i gennemsigtigheds-
gennemfarelsesdirektivet.

Det foreslas i stk.1, at en udsteder med Danmark som hjem-
land skal offentliggere og udbrede oplysninger efter dette
kapitel og artikel 17, stk. 1 og 7, i markedsmisbrugsforord-
ningen pa en sadan made, at der hurtigt kan opnas adgang til
disse oplysninger i hele Den Europziske Union og E@ZS-lan-
de m.v. Udbredelsen af oplysningerne skal ske pd et ikke-
diskriminerende grundlag.

Bestemmelsen beskriver maden, hvorpa udstederen skal of-
fentliggere og udbrede regulerede oplysninger. Ved regule-
rede oplysninger forstas i henhold til artikel 2, stk. 1, litra k,
i gennemsigtighedsdirektivet, oplysninger, som en udsteder
skal offentliggere efter gennemsigtighedsdirektivet, herun-
der f.eks. oplysninger om &rsrapporter og halvarsrapporter,
oplysninger om erhvervelse eller afhaendelse af starre besid-
delser og intern viden, som skal offentligggres i henhold til
artikel 17, stk. 1 og 7, i markedsmisbrugsforordningen.

Offentliggerelsespligten omfatter ligeledes andre oplysnin-
ger, der skal offentliggeres og udbredes i henhold til dette
afsnit, f.eks. oplysninger som naevnt i lovforslagets 8 23 og
33 om hjemland og &ndringer i rettigheder. Der henvises til
bemarkningerne til disse bestemmelser.

Den foreslaede bestemmelse regulerer alene maden, hvorpa
offentliggerelse og udbredelse skal ske. Udstederen skal sik-
re, at offentliggarelse og udbredelse sker pa en sddan made,
at offentligheden hurtigt kan opna adgang til oplysningerne i
alle EU/E@S-lande m.v.

Bestemmelsen &ndrer ikke pa den geeldende tidsfrist for of-
fentliggarelse af intern viden i henhold til artikel 17, stk. 1
og 7, i markedsmisbrugsforordningen, hvor udstederen af
omsettelige veerdipapirer er forpligtet til hurtigst muligt at
offentliggere intern viden.

Det foreslas i stk. 2, at oplysningerne skal udbredes via me-
dier, som med rimelighed kan forventes at sgrge for, at op-
lysningerne nar ud til offentligheden i hele Den Europziske
Union og E@S-lande m.v.

Det betyder, at udstederen skal benytte sig af offentliggarel-
seskanaler, der enten selv eller via formidling af oplysninger
til andre kanaler kan forventes at sgrge for, at oplysningerne
nér ud til offentligheden i alle EU/E@S-lande m.v.
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Der skal veere en aktiv distribution fra udsteders side. Et
valg om alene at leegge oplysningerne pa udsteders hjemme-
side opfylder ikke kravene til aktiv distribution og dermed
kravet om offentligggrelse af oplysningerne i overensstem-
melse med den foreslaede bestemmelse.

Ved udbredelse pa et ikke-diskriminerende grundlag forstas,
at udsteder skal anvende en offentligggrelsesmetode, der
sikrer, at alle typer af investorer far lige adgang til oplysnin-
gerne pa samme tidspunkt. Eksempelvis skal private inve-
storer have adgang til oplysningerne pa samme vilkar som
institutionelle investorer. Derimod ma de medier, der for-
midler oplysningerne, gerne opkrave betaling for oplysnin-
gerne. Det forhold, at oplysningernes tilgeengelighed hos
mediet forudsatter betaling til mediet, betragtes ikke i sig
selv som diskrimination.

Efter artikel 21, stk. 1, 2. pkt., i gennemsigtighedsdirektivet
skal udstederen selv afholde udgifterne ved offentliggarelse
af oplysningerne. Investorerne ma derfor ikke opkraeves no-
gen specifik betaling for oplysningerne. Derimod forholder
direktivet sig ikke til den eventuelle betaling, som de offent-
liggarelseskanaler eller medier, der formidler oplysningerne,
kan tenkes at opkreeve af den enkelte investor. Med forsla-
get endres der ikke pa dette forhold.

Overtraedelse af bestemmelsen er strafbelagt, jf. lovforsla-
gets § 247.

Ansvarssubjektet i forhold til overtreedelse af den foreslaede
bestemmelse er udstederen, jf. forslaget til § 255, stk. 3, og
bemeerkningerne hertil. Den foresldede bestemmelse inde-
holder en pligt til, at offentliggerelse af oplysningerne skal
ske pa en sddan made, at alle investorer har lige og uhindret
adgang til oplysningerne. Kravet til udstedere om aktiv dis-
tribution og offentliggerelse af oplysninger i henhold til lo-
ven og oplysninger om intern viden i henhold til artikel 17,
stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen er et vigtigt funda-
ment for et velfungerende kapitalmarked. Den foreslaede
bestemmelse supplerer oplysningspligterne for udstedere
ved at sikre investorer lige adgang til disse oplysninger.

Et eksempel pa overtreedelse af bestemmelsen er, hvis udste-
der forsaetligt veelger at anvende distributionskanaler, som
kun tilgodeser visse investorer. Ligeledes kan der vere tale
om en overtreedelse, hvis udsteder veelger en distributer
uden at sikre sig, at den pageeldende distributer har tilstreek-
kelige systemer og procedurer til, at oplysningerne nar ud til
offentligheden i alle EU/E@S-lande m.v. En udsteder, der
har sendt en meddelelse til medierne i overensstemmelse
med den foreslaede bestemmelse, har opfyldt sin forpligtelse
til offentliggerelse, uanset om meddelelsen rent faktisk bli-
ver videredistribueret. Hvis udsteder derfor kan pévise, at
der fra udsteder er sket afsendelse af oplysningerne til en
nyhedsdistributar, men at oplysningerne ikke er offentlig-

gjort henset til en fejl hos nyhedsdistributaren, vil udsteder
ikke kunne straffes for overtreedelse af den foreslaede be-
stemmelse.

Overtraedelse af bestemmelsen kan skade den generelle tillid
til kapitalmarkederne som helhed. Overtreedelse af den fore-
sldede bestemmelse ber derfor anses for en grov overtraedel-
se af loven. Det er derfor vigtigt, at en eventuel bgde er
merkbar for udbyderen og tager hgjde for de veerdier, som
er omfattet af udbuddet.

Til §25

Ifolge § 27 a, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v. skal en
udsteder samtidigt med offentligggrelse af oplysninger i
henhold til § 27 a, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v.
sende disse oplysninger til Finanstilsynet. Finanstilsynet va-
retager opbevaringen af oplysninger efter § 27 a, stk. 1, i lov
om verdipapirhandel eller udpeger en egnet aktar hertil, jf.
8§ 27 a, stk. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Det falger af den foreslaede bestemmelse i § 25, at en udste-
der samtidig med offentliggerelsen af oplysninger som
navnt i lovforslagets § 24, stk. 1, skal indsende oplysninger-
ne til Finanstilsynet, som opbevarer dem. Finanstilsynet kan
udpege andre myndigheder eller juridiske personer i og uden
for Danmark til at varetage opgaven.

Bestemmelsen viderefarer med sproglige e&ndringer § 27 a,
stk. 2 og 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 21, stk. 2, i gennemsig-
tighedsdirektivet.

De indsendte oplysninger anvendes dels ved Finanstilsynets
tilsyn med, om udstederne overholder deres oplysningsplig-
ter, og dels til en database, hvor offentligheden har adgang
til at hente informationer om alle udstedere med hjemland i
Danmark.

Pligten til at indsende oplysninger til Finanstilsynet skal
sammenholdes med den foresldede offentliggarelsesmade.
Udstederen kan frit veaelge, hvordan denne offentliggarelse
skal finde sted, nar blot minimumsstandarderne for offent-
liggerelse er opfyldt. Da udstederen frit kan gere brug af
forskellige midler til at offentliggere oplysninger, er der be-
hov for at have et centralt sted, hvor investorer har let ad-
gang til de oplysninger, som hver enkelt udsteder har offent-

liggjort.

Efter den foresldede bestemmelse varetager Finanstilsynet
eller den, som Finanstilsynet udpeger, opbevaringsopgaven.
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Finanstilsynet har pa baggrund af den geeldende § 27 a i lov
om verdipapirhandel m.v. oprettet en database for selska-
bsmeddelelser, hvortil udstedere med Danmark som hjem-
land skal indsende regulerede oplysninger samtidig med of-
fentliggarelse. Denne database forventes opretholdt og vide-
reudviklet som fglge af nye krav i dette lovforslag. Finans-
tilsynet kan imidlertid efter bestemmelsen udpege andre
myndigheder eller juridiske personer i og uden for Danmark
til at varetage opbevaringsopgaven, hvis dette vurderes hen-
sigtsmeessigt ud fra en gkonomisk og investorbeskyttelses-
maessig betragtning.

Overtraedelse af bestemmelsens 1. pkt. er strafbelagt, jf. lov-
forslagets § 247.

Ansvarssubjektet i forhold til overtreedelse af den foreslaede
bestemmelse er udstederen, der kan idemmes en bgde, jf.
forslaget til § 255, stk. 3, og bemarkningerne hertil. Den
strafbare handling bestar i at undlade at indsende offentlig-
gjorte oplysninger til Finanstilsynet. Som det fremgar af
ovenstaende bemarkninger, er formalet med bestemmelsen
at give offentligheden mulighed for at kunne hente oplysnin-
ger om udstedere ét samlet sted. De indsendte oplysninger
indgar endvidere i Finanstilsynets generelle overvagning af
kapitalmarkederne. Overtraedelse af bestemmelsen kan med-
fare, at offentligheden ikke har adgang til de oplysninger, de
skal have i henhold til nervaerende lovforslag. Yderligere
kan overtreedelser medvirke til at skade tilsynet med kapital-
markederne.

Et eksempel pé en forsetlig overtraedelse er, hvis en udste-
der undlader at indsende oplysninger til Finanstilsynet. Der
kan endvidere vere tale om en uagtsom overtreedelse, hvis
udsteder fejlagtigt sender offentliggerelse af intern viden
som en pressemeddelelse via deres nyhedsdistributer uden
at sikre, at der samtidig sker indsendelse af oplysningerne til
Finanstilsynet.

Til § 26

Ifalge 8§ 27, stk. 1, 1. pkt., og § 27, stk. 1, 4.-6. pkt., i lov om
veerdipapirhandel m.v. skal udstedere af omsettelige veerdi-
papirer optaget til handel pa et reguleret marked i et EU/
E@S-land m.v. offentliggare deres arsrapporter. Bestemmel-
sen indeholder nermere krav til arsrapporten. Finanstilsynet
har hjemmel til at faststte regler om, hvilke krav arsrappor-
ter og halvarsrapporter fra udstedere med hjemland i tredje-
lande skal opfylde, jf. § 27, stk. 6, i lov om verdipapirhan-
del m.v.

Den foreslaede bestemmelse i § 26 fastleegger udstederes
pligt til at offentliggare deres arsrapporter.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige @ndringer § 27,
stk. 1, 1. pkt., og 4.-6. pkt., og § 27, stk. 6, i lov om veerdi-
papirhandel m.v., for s& vidt angar arsrapporter.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, 5, 7 og 23 i gennem-
sigtighedsdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at en udsteder af aktier og geeldsheviser
optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark senest 4
maneder efter regnskabsarets udlgb skal offentliggere en
arsrapport.

| aktieselskaber med en bestyrelse skal bestyrelsen godken-
de arsrapporten, mens det i aktieselskaber med tilsynsrad er
tilsynsradet, der skal godkende arsrapporten.

For en udsteder, der har kalenderaret som regnskabsar, skal
den af det relevante ledelsesorgan godkendte arsrapport for
regnskabsaret 2016 senest vere offentliggjort den 30. april
2017.

Ifolge § 99, stk. 1, i selskabsloven skal aktieselskaber, som
har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, senest 3
uger far generalforsamlingen gare en raekke oplysninger til-
geengelige pa selskabets hjemmeside, herunder de dokumen-
ter, der skal fremleegges pa generalforsamlingen. Idet en ars-
rapport skal godkendes pa selskabets ordinzre generalfor-
samling, vil denne derfor veere omfattet af bestemmelsen.
Det fremgéar af forarbejderne til selskabsloven, at bestem-
melsen gennemfarer artikel 5, stk. 4, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2007/36/EF af 11. juli 2007 om udgvelse
af visse aktionaerrettigheder i bgrsnoterede selskaber. P& den
baggrund er det ikke fundet relevant at indsatte en frist for
offentliggerelse af oplysninger forud for en generalforsam-
ling i denne lov.

For udstedere med Danmark som hjemland, men hvor udste-
der ikke har registreret hjemsted i Danmark, vil offentligge-
relse af arsrapporten forud for udsteders generalforsamling
veere reguleret af national lovgivning. Udsteder skal imidler-
tid veere opmaerksom pa de krav, der stilles til maden, hvor-
pa offentliggarelse skal ske, i lovforslagets § 24 og i regler
fastsat i medfer af lovforslagets § 36.

Udstedere skal opfylde savel fristerne for offentliggerelse i
denne lov som eventuelle andre frister for offentliggarelse af
arsrapporter, der geelder efter de nationale regnskabsregler.
Det betyder, at hvis fristen efter den relevante regnskabslov-
givning er Kortere end fristen i dette lovforslag, skal den
kortere frist overholdes.

Oplysningerne i en arsrapport adskiller sig fra lejlighedsvise
oplysninger i form af intern viden, som udsteder i henhold
til markedsmisbrugsforordningen er forpligtiget til at offent-
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liggere hurtigst muligt med henblik pa at sikre ligheden og
samtidigheden i adgangen til oplysningerne (informations-
paritet) pa kapitalmarkedet.

Investorerne er bekendt med, hvornar eller i hvilken periode
disse periodiske regnskabsmeddelelser udsendes, ligesom
markedet ofte gar sig forventninger om, hvordan disse op-
lysninger ser ud. Markedets forventning om indholdet af en
udsteders periodiske meddelelse opstar bl.a. pa baggrund af
udsteders lgbende offentliggerelse af intern viden samt inve-
storernes analyser af brancheforhold og generelle gkonomi-
ske tendenser. En udsteders periodemeddelelse er derfor an-
derledes end offentliggarelse af intern viden, som markedet
sedvanligvis ikke har en forventning om bliver offentlig-
gjort eller kan antages at veere bekendt med og dermed har
haft mulighed for at indregne i kursdannelsen. Periodiske
meddelelser og lejlighedsvise meddelelser er forskellige ma-
der at informere offentligheden pa og ikke gensidige substi-
tutter.

Udstedere optaget til handel pa Nasdag Copenhagen A/S er
ifglge regelseettet for markedspladsen forpligtet til at offent-
liggere en finanskalender, hvoraf fremgar, hvornar udsteders
periodiske meddelelser forventes offentliggjort.

De periodiske oplysninger udger ikke ngdvendigvis i sig
selv intern viden. Selve sammenstillingen af udstederens
gkonomiske oplysninger kan dog efter omstendighederne
opfylde definitionen pa intern viden i artikel 7 i markeds-
misbrugsforordningen, som derved skal offentligggres hur-
tigst muligt i henhold til artikel 17 i forordningen.

Det foreslas i stk. 2, at det i arsrapporten indeholdte arsregn-
skab skal udarbejdes i overensstemmelse med den nationale
lovgivning i det EU/E@S-land m.v., hvor udsteder er regi-
streret. Hvis udsteder skal udarbejde koncernregnskab, skal
det reviderede arsregnskab omfatte et sddant koncernregn-
skab udarbejdet i overensstemmelse med Europa-Parlamen-
tets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli
2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder
og moderselskabets arsregnskab aflagt i overensstemmelse
med lovgivningen i det land, hvor moderselskabet er regi-
streret.

Det betyder, at arsrapporten skal veere udarbejdet i overens-
stemmelse med reglerne i arsregnskabsloven, jf. lovbekendt-
garelse nr. 1580 af 10. december 2015. Bestemmelsen regu-
lerer udstedere af omseettelige veerdipapirer optaget til han-
del pa regulerede markeder, der skal afleegge arsrapport ef-
ter reglerne for regnskabsklasse D, jf. 8 7, stk. 1, nr. 4, i ars-
regnskabsloven. Idet regnskabsreglerne for EU/E@S-lande
m.v. er harmoniserede, medfarer bestemmelsen, at de of-
fentliggjorte arsrapporter vil blive udarbejdet i overensstem-
melse med den lovgivning i de enkelte lande, der gennemfg-

rer artikel 4 i gennemsigtighedsdirektivet. Herved vil krave-
ne til arsrapporter veere opfyldt.

Hvis udstederen ikke skal udarbejde et koncernregnskab,
skal arsrapporten indeholde udsteders arsregnskab aflagt i
overensstemmelse med lovgivningen i det EU/E@S-land
m.v., hvor udsteder er registreret.

Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal revide-
res i henhold til artikel 34 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om Arsregnskaber,
konsoliderede regnskaber og tilhgrende beretninger for visse
virksomhedsformer (regnskabsdirektivet). Den enkelte ud-
steders arsregnskab skal derfor veere revideret i overens-
stemmelse med de nationale regler, som gennemfarer regn-
skabsdirektivet, i Danmark arsregnskabsloven. Revisionspa-
tegningen, underskrevet af den eller de personer, der er an-
svarlige for revisionen af regnskaberne, skal i sin helhed
indga i arsrapporten.

Ledelsesberetningen skal udarbejdes i henhold til artikel 19 i
regnskabsdirektivet og de nationale regler, der gennemfarer
dette direktiv.

Det foreslas i stk. 3, at en arsrapport offentliggjort efter stk.
1 skal veere offentligt tilgeengelig i mindst 10 ar.

Rapporterne kan f.eks. vere offentliggjort pd udstederens
hjemmeside. For rapporter, der er offentliggjort i Erhvervs-
styrelsens it-system, anses kravet dog ogsa som opfyldt, idet
rapporterne i sa fald er offentligt tilgeengelige, jf. § 154, stk.
2, i arsregnskabsloven.

Det foreslés i stk. 4, at erhvervsministeren kan fastsette reg-
ler om, hvilke krav arsrapporter fra udstedere med registre-
ret hjemsted i et tredjeland, der ikke er omfatter af lovgiv-
ning, som gennemfarer regnskabsdirektivet, skal opfylde, og
om ansvaret for de oplysninger, der skal opstilles og offent-
liggeres i arsrapporten.

De nuveerende regler for udstedere fra tredjelande findes i §
14 i udstederbekendtggrelsen. Disse regler gennemfarer arti-
kel 23 i gennemsigtighedsdirektivet.

Ifglge de regler, der forventes fastsat med hjemmel i den
foresldede bestemmelse, vil arsrapporter fra udstedere fra
tredjelande som udgangspunkt skulle udarbejdes efter sam-
me regnskabsregler som dem, der geelder for udstedere med
registreret hjemsted i Danmark.

De dele af arsrapporten, der ikke skal fglge de internationale
regnskabsstandarder som vedtaget i medfar af IFRS-forord-
ningen, vil dog efter tilladelse fra Finanstilsynet kunne udar-
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bejdes efter et andet regnskabsregelset, nar Finanstilsynet
vurderer, at det pageeldende regelsat er @kvivalent med det
regelseet, der geelder for udstedere med registreret hjemsted i
Danmark.

Et andet regnskabsregelsat, som EU-Kommissionen vurde-
rer som gkvivalent med de internationale regnskabsstandar-
der, der er vedtaget i medfer af IFRS-forordningen, kan dog
anvendes af tredjelandsudstedere ved udarbejdelse af kon-
cernregnskabet. EU-Kommissionen kan treffe en sadan af-
gerelse i medfer af artikel 3 i Kommissionens forordning
(EF) nr. 1569/2007 af 21. december 2007 om indfarelse af
en mekanisme til konstatering af, om de regnskabsstandar-
der, som tredjelandsudstedere af omsettelige veerdipapirer
anvender, er &kvivalente.

| artikel 13-18 i gennemsigtighedsgennemfarelsesdirektivet
er der fastsat regler for, hvornar et tredjeland anses for at op-
stille &kvivalente krav svarende til artikel 4, stk. 2, litra b og
¢, 0g stk. 3, samt artikel 5, stk. 2, litra d, og stk. 4, i gennem-
sigtighedsdirektivet. Det er disse regler, der vil ligge til
grund for Finanstilsynets vurdering af, om et regnskabsre-
gelsat er ekvivalent med det regelset, der geelder for udste-
dere med registreret hjemsted i Danmark.

Hvis en udsteder er underlagt regnskabsregler i et tredje-
land, hvor udsteder har registreret hjemsted, som ikke svarer
til det regelset, som fastsettes af erhvervsministeren med
hjemmel i den foreslaede bestemmelse, mé selskabet udar-
bejde en yderligere arsrapport, som opfylder kravene i hen-
hold til ovenstdende. Bemyndigelsen forventes endvidere at
blive anvendt til at fastseette regler om ansvar for oplysnin-
ger i arsrapporten fra tredjelandsudstedere i overensstem-
melse med artikel 7 i gennemsigtighedsdirektivet.

Overtraedelse af det foresldede stk. 1 og 3 er strafbelagt, jf.
lovforslagets § 247. Ansvarssubjektet i forhold til overtree-
delse af den foresldede bestemmelse er udstederen, jf. for-
slaget til § 255, stk. 3, og bemarkningerne hertil. 1 henhold
til det foreslaede stk. 1 skal en udsteder senest 4 maneder ef-
ter regnskabsarets udlgh offentliggere en arsrapport, der er
godkendt af det gverste ledelsesorgan.

Overtreedelse af bestemmelsen i stk. 1 kan besta i offentlig-
gerelse af arsrapport efter udlgb af 4-maneders fristen eller i
offentliggerelse af en arsrapport, som ikke er formelt god-
kendt af udsteders gverste ledelsesorgan.

Overtraedelse af stk. 3 bestar i manglende tilgengelighed af
arsrapporten, 10 ar efter den er offentliggjort. Overtraedelse
af bestemmelsen kan ogsa besta i uagtsom overtredelse i
form af interne fejl, som medfarer, at arsrapporten ikke of-
fentliggares, eller fejl ved opdatering af eksempelvis udsted-
ers hjemmeside, saledes at arsrapporten ikke lengere er til-

gengelig.

Til § 27

Ifolge 8 27, stk. 1, 2.-6. pkt., i lov om vardipapirhandel m.v.
skal udstedere af omsattelige veerdipapirer optaget til han-
del pa et reguleret marked i et EU/E@S-land m.v. offentlig-
gare deres halvarsrapporter. Bestemmelsen indeholder neer-
mere krav til halvarsrapporten. Finanstilsynet har hjemmel
til at fastseette regler om, hvilke krav &rsrapporter og halv-
arsrapporter fra udstedere med i tredjelande skal opfylde, jf.
8§ 27, stk. 6, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Den foreslaede bestemmelse i § 27 fastlaegger en pligt til of-
fentliggarelse af halvarsrapporter for udstedere af aktier og
geeldsbeviser, der er optaget til handel pé et reguleret mar-
ked.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige andringer § 27,
stk. 1, 2.-6. pkt., og § 27, stk. 6, i lov om verdipapirhandel
m.v., for s& vidt angar halvarsrapporter.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 5 i gennemsigtighedsdi-
rektivet.

Der foreslas i stk. 1, at udstedere af aktier og geeldsbeviser
optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark hurtigst
muligt og senest 3 maneder efter halvarsperiodens udlgb
skal offentligggre en halvarsrapport, der er godkendt af det
gverste ledelsesorgan.

For en udsteder, der har kalenderaret som regnskabsér, skal
den af det gverste ledelsesorgan godkendte halvarsrapport
for farste halvdel af regnskabséret 2017 senest vere offent-
liggjort den 30. september 2017. Ved hurtigst muligt forstas,
at udstederen skal sikre en kontinuerlig og lgbende udarbej-
delse af halvarsrapporten med henblik pd offentliggarelse
hurtigst muligt efter udlgbet af halvaret.

Udstedere skal opfylde savel fristerne for offentliggarelse i
henhold til den foresldede bestemmelse samt eventuelle an-
dre frister for offentligggrelse af halvarsrapporter, som gal-
der efter de regler udstederen afleegger regnskab efter. Hvis
fristen efter den relevante regnskabslovgivning er kortere
end fristen i den foresldede bestemmelse, skal den kortere
frist overholdes.

De under lovforslagets 8§ 26, stk. 1, anfarte bemarkninger
om offentliggarelse af intern viden finder tilsvarende anven-
delse pa offentliggarelse af intern viden opstaet i forbindelse
med udarbejdelse af halvarsrapporten.

Det foreslas i stk. 2, at det i halvarsrapporten indeholdte
regnskab skal udarbejdes i overensstemmelse med den nati-
onale lovgivning i det EU/E@S-land m.v., hvor udsteder har
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registreret hjemsted. Hvis udsteder skal udarbejde koncern-
regnskab, skal regnskabet udarbejdes i overensstemmelse
med den internationale regnskabsstandard for delarsregnska-
ber vedtaget efter proceduren i IFRS-forordningen.

For udstedere med registreret hjemsted i Danmark medfarer
dette, at halvarsrapporten skal vaere udarbejdet i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens regler. Bestemmelsen
regulerer udstedere af aktier og geeldsbeviser optaget til han-
del pé regulerede markeder, hvorfor disse udstedere skal af-
legge halvarsrapport efter reglerne for regnskabsklasse D,
jf. 8 7, stk. 1, nr. 4, i arsregnskabsloven. ldet regnskabsreg-
lerne i EU/E@S-lande m.v. er harmoniserede, medfarer be-
stemmelsen, at de offentliggjorte halvarsrapporter vil blive
udarbejdet i overensstemmelse med den lovgivning i de en-
kelte medlemslande, der gennemfarer artikel 4 i gennemsig-
tighedsdirektivet. Herved vil kravene til halvarsrapporter
veere opfyldt.

Hvis udstederen skal udarbejde et koncernregnskab, skal
halvarsregnskabet udarbejdes i overensstemmelse med den
internationale regnskabsstandard for delarsregnskaber som
vedtaget efter proceduren, der er beskrevet i artikel 6 i
IFRS-forordningen.

Hvis udstederen ikke skal udarbejde et koncernregnskab,
skal halvarsregnskabet mindst indeholde en balance pr. ud-
gangen af halvarsperioden med sammenligningstal fra ba-
lancen ved udgangen af det foregdende regnskabsar, en re-
sultatopgerelse, der dekker de fgrste 6 maneder af regn-
skabsaret med sammenligningstal fra den sammenlignelige
periode fra det foregaende regnskabsar, og forklarende noter
hertil. Balance og resultatopgerelse skal indeholde de sam-
me poster, som er indeholdt i den seneste arsrapport, og de
eventuelle yderligere poster, der matte veere ngdvendige for
at sikre et retvisende billede af udstederens finansielle for-
hold.

De forklarende noter i et halvarsregnskab skal som mini-
mum indeholde tilstreekkelige oplysninger til at sikre sam-
menligneligheden til arsregnskabet og oplyse brugeren pa
tilstrekkelig vis om eventuelle vesentlige belgbsmassige
endringer og eventuelle vigtige begivenheder i den pagel-
dende halvérsperiode, som har indvirkning pa halvarsrap-
portens balance og resultatopgerelse.

Ledelsesberetningen til halvarsregnskabet skal mindst inde-
holde oplysninger om vigtige begivenheder i de forste 6 ma-
neder af regnskabsaret og disses indflydelse pé& regnskabet
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerheds-
faktorer i regnskabsarets resterende 6 maneder. Halvarsrap-
porten skal i gvrigt for udstedere omfattet af arsregnskabslo-
ven opfylde kravene i bekendtgerelse nr. 475 af 30. maj
2007 om udarbejdelse af delarsrapporter for bgrsnoterede
virksomheder omfattet af arsregnskabsloven.

Hvis der er foretaget revision af halvarsregnskabet og et
eventuelt koncernregnskab, skal revisionspategningen gen-
gives i sin helhed. Det samme geelder i de tilfeelde, hvor re-
visor har foretaget review. Hvis revisor ikke har foretaget
revision eller review af halvarsregnskabet og et eventuelt
halvarskoncernregnskab, skal udstederen oplyse dette i halv-
arsrapporten.

Kravene i artikel 5, stk. 2-5, i gennemsigtighedsdirektivet og
i artikel 3 i gennemsigtighedsgennemfarelsesdirektivet er i
dansk ret gennemfart i de regnskabsregler, der gelder for
forskellige typer selskaber. Det vil bl.a. sige i arsregnskabs-
loven og lov om finansiel virksomhed og regler udstedt i
medfar heraf.

Det foreslas i stk. 3, at halvarsrapporter offentliggjort efter
stk. 1 skal vere offentligt tilgeengelige i mindst 10 ar.

Offentliggerelse kan f.eks. ske pa udstederens hjemmeside.
For rapporter, der er offentliggjort i Erhvervsstyrelsens it-
system, anses kravet dog ogsa som opfyldt, idet rapporterne
i sa fald er offentligt tilgeengelige, jf. § 154, stk. 2, i arsregn-
skabsloven.

Det foreslés i stk. 4, at erhvervsministeren kan fastsette reg-
ler om, hvilke krav halvarsrapporter fra udstedere med regi-
streret hjemsted i et tredjeland skal opfylde, og om ansvaret
for de oplysninger, der skal opstilles og offentliggeres i
halvarsrapporten.

De geldende regler for udstedere fra tredjelande findes i §
14 i udstederbekendtgerelsen, der gennemfarer artikel 23 i
gennemsigtighedsdirektivet. Det falger af disse regler, at
halvérsrapporter fra udstedere fra tredjelande som udgangs-
punkt skal udarbejdes efter samme regnskabsregler som
dem, der gelder for udstedere med registreret hjemsted i
Danmark.

De dele af halvarsrapporten, der ikke skal fglge de internati-
onale regnskabsstandarder som vedtaget i medfgr af IFRS-
forordningen, vil dog efter tilladelse fra Finanstilsynet kun-
ne udarbejdes efter et andet regnskabsregelset, nar Finans-
tilsynet vurderer, at det pagaldende regelszt er skvivalent
med det regelset, der gelder for udstedere med registreret
hjemsted i Danmark. Reglerne forventes viderefgrt ved ud-
nyttelse af hjemlen til fastsettelse af regler for tredjelands-
udstedere.

Et andet regnskabsregelsat, som EU-Kommissionen vurde-
rer som &kvivalent med de internationale regnskabsstandar-
der, der er vedtaget i medfer af IFRS-forordningen, kan dog
anvendes af tredjelandsudstedere ved udarbejdelse af halv-
arskoncernregnskabet. EU-Kommissionen kan treffe en sa-
dan afgarelse i medfer af artikel 3 i Kommissionens forord-
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ning (EF) nr. 1569/2007 af 21. december 2007 om indfgrel-
se af en mekanisme til konstatering af, om de regnskabsstan-
darder, som tredjelandsudstedere af omsettelige veerdipapi-
rer anvender, er &kvivalente.

| artikel 13-18 i gennemsigtighedsgennemfarelsesdirektivet
er der fastsat regler om, hvorndr et tredjeland anses for at
opstille &kvivalente krav svarende til artikel 4, stk. 2, litra b
0g ¢, og stk. 3, samt artikel 5, stk. 2, litra d, og stk. 4, i gen-
nemsigtighedsdirektivet. Det er disse regler, der vil ligge til
grund for Finanstilsynets vurdering af, om et regnskabsre-
gelsat er ekvivalent med det regelset, der gelder for udste-
dere med registreret hjemsted i Danmark.

Hvis en udsteder er underlagt regnskabsregler i det tredje-
land, hvor udsteder har registreret hjemsted, som ikke svarer
til det regelsat, der fastsaettes af Finanstilsynet med hjem-
mel i den foreslaede bekendtggrelse, ma udsteder udarbejde
en yderligere halvarsrapport, som opfylder kravene i hen-
hold til ovenstdende. Erhvervsministeren vil endvidere an-
vende bemyndigelsen til at fastsette regler om ansvar for
oplysninger i halvarsrapporten fra tredjelandsudstedere i
overensstemmelse med artikel 7 i gennemsigtighedsdirekti-
vet.

Overtreedelse af det foreslaede stk. 1 og 3 er strafbelagt, jf.
lovforslagets § 247.

Ansvarssubjektet i forhold til overtreedelse af den foreslaede
bestemmelse er udstederen, jf. forslaget til § 255, stk. 3, og
bemarkningerne hertil. | henhold til det foreslaede stk. 1,
skal en udsteder senest 3 méaneder efter halvérsperiodens ud-
lgb offentliggere en halvarsrapport, der er godkendt af det
gverste ledelsesorgan. Overtraedelse af bestemmelsen i stk. 1
kan bestd i offentliggarelse af halvarsrapport efter udlgb af
3-méneders fristen eller i offentliggarelse af en halvarsrap-
port, som ikke er formelt godkendt af udsteders gverste le-
delsesorgan.

Overtraedelse af stk. 3 bestar i manglende tilgengelighed for
halvarsrapporten, 10 ar efter den er offentliggjort.

Til § 28

Ifalge § 27, stk. 4, i lov om verdipapirhandel m.v. er visse
udstedere undtaget fra pligten til at offentliggere arsrappor-
ter og halvarsrapporter i henhold til § 27, stk. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Den foresldede bestemmelse i § 28 undtager visse udstedere
fra kravet i 88 26 og 27 om offentliggerelse af ars- og halv-
arsrapporter.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige @ndringer § 27,
stk. 4, i lov om veerdipapirhandel m.v. Bestemmelsen gen-
nemfarer artikel 8 i gennemsigtighedsdirektivet.

Stk. 1 indeholder en udtemmende liste over udstedere, der er
fritaget fra pligterne til at offentligggre periodiske meddelel-
ser.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at 88 26 og 27 ikke geelder for
udstedere med Danmark som hjemland, der kun har gelds-
beviser optaget til handel pa et reguleret marked, hvor den
pélydende veerdi pr. enhed er mindst 100.000 euro, eller hvis
pélydende verdi pr. enhed pd udstedelsesdagen svarer til
mindst 100.000 euro.

Bestemmelsen undtager engrosmarkedet fra kravet om at of-
fentliggere ars- og halvarsrapporter, nar de udstedte gelds-
beviser har en pélydende verdi pa mindst 100.000 euro.
Ifelge betragtning 9 i Europa-Parlamentets og Réadets direk-
tiv 2010/73/EU af 24. november 2010 om &ndring af direk-
tiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til han-
del, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked (endring af prospektdirektivet), afspejler greensen
pé 100.000 euro distinktionen mellem private og professio-
nelle investorer, hvad investeringskapacitet angar.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2-8, at 88 26 og 27 ikke geelder for
EU/E@S-lande m.v., en rekke myndigheder og europziske
agenturer.

Det betyder, at udstedere, der kun udsteder geaeldsbeviser op-
taget til handel pa et reguleret marked, hvor den pélydende
veerdi pr. enhed er mindst 100.000 euro, eller, hvis der er ta-
le om geeldsbeviser i en anden valuta end euro, hvor veerdien
af palydende pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst
100.000 euro, stater eller en stats regionale eller lokale myn-
digheder, offentligretlige internationale organer, som mindst
ét EU/E@S-land m.v. er medlem af, ECB, EFSF, ESM og
andre mekanismer oprettet med henblik pa at opretholde
Den Europaiske Monetere Unions finansielle stabilitet ved
at yde midlertidig finansiel bistand til de EU/E@S-lande
m.v., der har euroen som valuta, og nationale centralbanker i
EU/EQS-lande m.v., uanset om disse udsteder aktier eller
andre veerdipapirer, undtages fra pligten til at offentliggere
ars- og halvarsrapporter.

I gennemsigtighedsdirektivteksten er ESM ikke navnt, men
eftersom ESM er den permanente mekanisme, der er opret-
tet efter EFSF, er ESM ogsa undtaget fra pligten til at of-
fentliggare ars- og halvarsrapporter. EFSF blev oprettet som
en midlertidig redningsmekanisme. EFSF vil ophgre med at
eksistere, nar alle udestdende lan under EFSF’s bistandspro-
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grammer er blevet tilbagebetalt, og alle finansieringsinstru-
menter udstedt af EFSF og enhver tilbagebetaling af skyldi-
ge belgb til garanter er sket fuldt ud. ESM vil, nar EFSF op-
hgrer, blive den eneste og permanente mekanisme til at rea-
gere pa nye anmodninger om finansiel bistand fra medlems-
lande, der benytter euroen som valuta.

Det foreslas i stk. 2, at § 26 ikke gealder for udstedere med
Danmark som hjemland, der udelukkende udsteder geeldsbe-
viser optaget til handel pa et reguleret marked, hvor den pa-
lydende veerdi pr. enhed er mindst 50.000 euro, eller hvis
palydende verdi pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til
mindst 50.000 euro, hvis disse gealdsbeviser var optaget til
handel pa et reguleret marked inden den 31. december 2010.

Til §29

Ifalge § 27, stk. 7, i lov om verdipapirhandel m.v. skal ud-
stedere med aktiviteter inden for udvindingsindustrien eller
skovning af primerskove til at offentligggre en beretning
om betalinger til myndigheder. Finanstilsynet kan fastseette,
hvilke krav beretninger fra tredjelandsudstedere skal opfyl-
de, jf. § 27, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Den foreslaede bestemmelse i § 29 indeholder en forpligtel-
se for udstedere med aktiviteter inden for udvindingsindu-
strien eller skovning af primarskove til at offentligggre en
beretning om betalinger til myndigheder. Derved sikres me-
re fokus pa sterrelsen af de belgb, som selskaberne betaler
til myndighederne, hvilket har til formal at bekempe kor-
ruption.

Bestemmelsen viderefgrer med sproglige a&ndringer 8 27,
stk. 7 og 8, i lov om veerdipapirhandel m.v. £ndringen be-
star i, at begrebet udvindingsindustrien er udfoldet i den
foresldede bestemmelse, saledes at bestemmelsen sprogligt
svarer til den tilsvarende bestemmelse i § 99 c i arsregn-
skabsloven.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 6 og 7 i gennemsigtig-
hedsdirektivet og artikel 13-22 i gennemsigtighedsgennem-
farelsesdirektivet.

Det foreslas i stk. 1, at en udsteder som neaevnt i 88 26 og 27
med aktivitet inden for efterforskning, prospektering, opda-
gelse, udvikling og udvinding af mineral-, olie- og naturgas-
forekomster m.v. eller skovning af primerskove senest 6
maneder efter udgangen af hvert regnskabsar skal offentlig-
gere en beretning om betaling til myndigheder, der er god-
kendt af det gverste ledelsesorgan.

De udstedere, der er omfattet af den pageeldende forpligtel-
se, skal bade have udstedt aktier eller gldsbeviser, der er
optaget til handel pa et reguleret marked, jf. lovforslagets §§

26 og 27, og de skal have aktivitet inden for udvindingsin-
dustrien eller skovning af primerskove.

En udsteder med aktivitet inden for efterforskning, prospek-
tering, opdagelse, udvikling og udvinding af mineral-, olie-
og naturgasforekomster eller andre rastoffer skal forstas som
de udstedere, der udgver aktiviteter, der er omfattet af de
gkonomiske aktiviteter som omhandlet i hovedafdeling B,
hovedgruppe 05-08, i bilag | til Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EF) nr. 1893/2006 af 20. december 2006
om oprettelse af den statistiske nomenklatur for gkonomiske
aktiviteter NACE rev. 2. Denne definition fremgar af artikel
41, nr. 1, i regnskabsdirektivet.

Med aktivitet inden for skovning af primarskove forstas en
udsteder, der udgver aktiviteter som omhandlet i hovedafde-
ling A, hovedgruppe 02, gruppe 02.2, i bilag I til forordning
(EF) nr. 1893/2006, i primerskove, jf. artikel 41, nr. 2, i
regnskabsdirektivet. Primarskove er oprindelige skove (som
eksempelvis den brasilianske urskov) og afviger hermed fra
plantede skove. Med skovning menes erhvervsmaessig feld-
ning af traeer.

Udstedere med aktiviteter inden for de ovennavnte industri-
er skal senest 6 maneder efter udgangen af hvert regnskabs-
ar offentliggere en af det gverste ledelsesorgan godkendt be-
retning om betalinger til myndigheder.

Offentliggerelsen skal ske i overensstemmelse med kravene
i lovforslagets § 24, og de nzermere regler om offentliggarel-
se, som er fastsat i medfer af lovforslagets § 36. Udstedere
med registreret hjemsted i Danmark skal opfylde savel kra-
vene til offentliggerelse af beretninger om betalinger til
myndigheder i denne lov som det tilsvarende krav i regn-
skabslovgivningen. Det betyder bl.a., at uanset at tidsfristen
for offentliggarelse af beretningen i bestemmelsen i denne
lov er fastsat til 6 maneder, skal udstedere med hjemsted i
Danmark overholde tidsfristen pa 4 maneder i arsregnskabs-
loven.

Ved betaling forstas et belgb, der er betalt enten kontant el-
ler i naturalydelser, af skatter og afgifter pa virksomheders
indteegt, produktion eller overskud, men ikke skatter og af-
gifter pa forbrug sasom merveerdiafgift, personlig indkomst-
skat eller omsatningsafgifter. Herudover omfattes betalinger
for produktionsrettigheder, royalties, udbytte, underskrifts-,
opdagelses- og produktionshonusser, licensaftaler, lejeafgif-
ter, adgangsgebyrer og andre vederlag for licenser og/eller
koncessioner samt betalinger for forbedringer.

Beretningen skal indeholde betalinger til myndigheder i alle
lande, dvs. bade betalinger til myndigheder i Danmark og i
udlandet.
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Ved myndighed forstds enhver national, regional eller lokal
myndighed i et EU/E@S-land m.v. eller et tredjeland. Dette
omfatter tillige en tjenestegren, et organ eller et selskab, der
er kontrolleret af den pageeldende myndighed, jf. artikel 22,
stk. 1-6, jf. artikel 41, nr. 3, i regnskabsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at betalinger til myndigheder skal opgg-
res pa koncernniveau.

Det betyder, at hvis udstederen er et moderselskab, skal ud-
stederen udarbejde og offentliggare en beretning, hvis et
koncernselskab har aktivitet omfattet af stk. 1. Beretningen
skal gives, som om koncernselskaberne tilsammen var ét
selskab.

Dog kan udstederen efter stk. 4 undlade at udarbejde og of-
fentliggare beretninger efter stk. 1, hvis den selv er et datter-
selskab af et hgjere moderselskab, der henhgrer under lov-
givningen i et land inden for EU/E@S-lande m.v., og som
udarbejder en beretning om betalinger til myndigheder i
overensstemmelse med lovgivningen i det land, hvor det hg-
jere moderselskab hgrer til.

Det foreslas i stk. 3, at udstederen skal sikre, at beretninger
er tilgeengelige for offentligheden i mindst 10 ar.

Beretningerne om betaling til myndigheder kan f.eks. frem-
ga af udstederens hjemmeside. Hvis beretningen indgar i en
arsrapport, der er offentliggjort i Erhvervsstyrelsens it-sy-
stem, anses kravet dog ogsé som opfyldt, idet arsrapporterne
i sa fald er offentligt tilgengelige, jf. § 154, stk. 2, i rsregn-
skabsloven.

Det foreslas i stk. 4, at 88 99 ¢ og 128 a i arsregnskabsloven
finder anvendelse pa beretninger om betalinger til myndig-
heder fra udstedere med registreret hjemsted i Danmark. Be-
retninger for udstedere med registreret hjemsted i et andet
EU/E@S-land m.v. skal vaere udarbejdet i overensstemmelse
med lovgivningen, som gennemfgrer kapitel 10 i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni
2013 om arsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilhg-
rende beretninger for visse virksomhedsformer, i det land,
hvor udstederen har sit registrerede hjemsted.

I Danmark er kapitel 10 i regnskabsdirektivet gennemfagrt i
88 99 ¢ 0g 128 a i arsregnskabsloven.

§ 99 c i arsregnskabsloven indeholder bl.a. regler om ind-
holdet af beretningen, mens § 128 a i arsregnskabsloven in-
deholder regler om afleeggelse af beretninger om betalinger
til myndigheder pa koncernniveau, som beskrevet oven for
om det foresldede stk. 2. Dette indebzrer, at en udsteder kan
undlade at udarbejde og offentliggere beretninger efter stk.
1, hvis udsteder selv er et datterselskab af et hgjere moder-

selskab, der er omfattet af arsregnskabslovens regler, og
som udarbejder en beretning om betalinger til myndigheder i
overensstemmelse med lovgivningen i det land, hvor det hg-
jere moderselskab hgrer til.

Det foreslés i stk. 5, at erhvervsministeren kan fastsette reg-
ler om, hvilke krav beretninger for udstedere fra tredjelande
skal opfylde.

Bemyndigelsen vil blive anvendt til at gennemfare artikel
23, stk. 1, i gennemsigtighedsdirektivet og artikel 13-22 i
gennemsigtighedsgennemfgrelsesdirektivet, hvorefter den
kompetente myndighed skal kunne undtage udstedere fra
tredjelande fra kravene i artikel 6 i gennemsigtighedsdirekti-
vet, hvis lovgivningen i det pageldende tredjeland indehol-
der &kvivalente krav eller udsteder opfylder kravene i lov-
givningen i et tredjeland, som den kompetente myndighed
betragter som akvivalente.

Overtra