UDKAST af 16. november 2015

Forslag
til
Lov om kapitalmarkeder[*]
Afsnit |
Generelle bestemmelser
Kapitel 1
Lovens anvendelsesomrade
§ 1. Loven finder anvendelse for aktgrer og adfaerd pa kapitalmarkederne.

8§ 2. Lovens regler for fondsmaeglerselskaber, som defineret i § 5, stk. 1, nr. 1, litra c, i lov om

finansiel virksomhed, finder tilsvarende anvendelse for:

1) Finansielle virksomheder, der efter § 7, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed har tilladelse
som pengeinstitut, for sa vidt disse virksomheder udgver aktiviteter som navnt i bilag 4,
afsnit A, i lov om finansiel virksomhed.

2) Finansielle virksomheder, der efter § 8, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed har tilladelse
som realkreditinstitut, for sa vidt disse virksomheder udgver aktiviteter som navnt i bilag 4,
afsnit A, i lov om finansiel virksomhed.

3) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, 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, hvis selskabet lovligt udgver handel med finansielle instrumenter enten gennem en
filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf. 88 30 og 31 i lov om finansiel
virksomhed.

4) 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, hvis
selskabet lovligt udever handel med finansielle instrumenter enten gennem en filial eller ved
at yde tjenesteydelser her i landet, jf. 8 1, stk. 3, og 8 33 i lov om finansiel virksomhed.

! Loven indeholder bestemmelser, der gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998, EF-Tidende 1998, nr. L 166, side 45
(finalitydirektivet), Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001, EF-Tidende 2001, nr. L 184, side 1 (betingelses- og oplysningsdirektivet),
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47/EF af 14. juni 2002, EF-Tidende 2002, nr. L 168, side 43 (collateraldirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003, EU-Tidende 2003, nr. L 345, side 64 (prospektdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21.
april 2004, EU-Tidende 2004, nr. L 142, side 12 (takeoverdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004, EU-Tidende
2004, nr. L 390, side 38 (gennemsigtighedsdirektivet), 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 (gennemsigtighedsgennemfarelsesdirektivet), Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF af
6. maj 2009, EU-Tidende 2009, nr. L 146, side 37 (&ndring af finality- og collateraldirektiverne), dele af Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2010/73/EU af 24.
november 2010, EU-Tidende 2010, nr. L 327, side 1 (eendring af prospektdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober 2013, EU-
Tidende 2013, nr. L 294, side 13 (endring af gennemsigtighedsdirektivet), og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014, EU-Tidende 2014, nr.
L 173, side 349 (MiFID II). I 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, (CO.-auktioneringsforordningen), Europa-Parlamentets og Rédets forordning nr. 236/2012/EU af 14. marts 2012, EU-Tidende 2012, nr. L 86, side 1
(shortsellingforordningen), dele af Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 648/2012/EU af 4. juli 2012, EU-Tidende 2012, nr. L 201, side 1 (EMIR), Europa-
Parlamentets og Radets forordning nr. 600/2014 af 15. maj 2014, EU-Tidende 2014, nr. L 173, side 84 (MiFIR), Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 909/2014 af
23. juli 2014, EU-Tidende, nr. L 257. side 1 (CSDR) og Europa-Parlamentets og Réadets forordning nr. 596/2014 af 16. april 2014, EU-Tidende 2014, nr. L173, side 1
(markedsmisbrugsforordningen). Ifglge artikel 288 i EUF-Traktaten geelder en forordning umiddelbart i hver medlemsstat. Gengivelsen af disse bestemmelser i loven er
sdledes udelukkende begrundet i praktiske hensyn og bergrer ikke forordningens umiddelbare gyldighed i Danmark.
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Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastseette regler om, at lovens bestemmelser for
fondsmaglerselskaber tillige finder anvendelse pa udenlandske kreditinstitutter, som ikke er
omfattet af stk. 1, nr. 3 eller 4, og som i medfar af 8 117, stk. 4, er tildelt medlemskab af et reguleret
marked, eller som har indgaet en tilslutningsaftale med en vaerdipapircentral (CSD).

Kapitel 2

Definitioner

8 3. | denne lov forstas ved:

1)

2)

3)

4)
5)

6)
7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

Multilateralt system: Ethvert system eller enhver facilitet, hvor forskellige tredjeparters
kabs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan interagere.

Reguleret marked: Et multilateralt system, der opereres af en markedsoperatar, der er
meddelt tilladelse efter § 101, og drives i overensstemmelse med bestemmelserne i
kapitel 21-26.

Multilateral handelsfacilitet (MHF): Et multilateralt system, der opereres af en operater
af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der er meddelt tilladelse til at drive en
multilateral handelsfacilitet (MHF) efter 8§ 128 i denne lov eller 8 9, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed, og drives i overensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 21-
22, 27-29 og 31.

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

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

Markedsoperater: En person hvis virksomhed bestar i at drive et reguleret marked.
Operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF): En markedsoperatgr eller et
fondsmaeglerselskab, der driver en multilateral handelsfacilitet (MHF).

Operatgr af en organiseret handelsfacilitet (OHF): En markedsoperater eller et
fondsmaeglerselskab, der driver en organiseret handelsfacilitet (OHF).
Verdipapircentral (CSD): En verdipapircentral (CSD) som defineret i artikel 2, stk. 1,
nr. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014
om forbedring af veerdipapirafviklingen 1 Den Europziske Union og om
veerdipapircentraler.

En 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 transaktionsregistre.

Outsourcing: En virksomheds henleggelse af vasentlige aktivitetsomrader, der er
underlagt Finanstilsynets tilsyn, til en leverandar.

Outsourcingvirksomhed: En markedsoperatgr eller udbyder af indberetningstjenester
eller en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF), der outsourcer aktiviteter til en leverander.

Leverandgr: En  virksomhed som varetager outsourcede opgaver for
outsourcingvirksomheden.

Videreoutsourcing: En leverandgrs outsourcing af opgaver, som denne varetager i
henhold til en aftale med outsourcingvirksomheden, til en underleverander og
underleverandgrens eventuelle videreoutsourcing af opgaverne til naste led i keeden af
underleverandgrer samt eventuel videreoutsourcing til andre led i keeden af
underleverandgrer.
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8 4. | denne lov forstas ved finansielle instrumenter:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)
10)

3)
b)

c)

Omsattelige verdipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles pa
kapitalmarkedet, herunder
aktier i selskaber og andre vardipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber,
partnerskaber og andre foretagender samt depotbeviser vedrgrende aktier,
obligationer og andre galdsinstrumenter, herunder depotbeviser vedrgrende sadanne
veerdipapirer, og
alle andre verdipapirer, hvormed verdipapirer navnt under litra a eller b kan
erhverves eller selges, eller som afregnes kontant med et belgb, hvis starrelse
fastseettes med veerdipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindeks samt
andre indeks og mal som reference.
Pengemarkedsinstrumenter,  herunder  skatkammerbeviser, indlansbeviser og
commercial papers, dog ikke betalingsinstrumenter.
Andele i kollektive investeringsordninger omfattet af regler, der gennemfarer Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde eller 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 (investeringsinstitutter).
Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) og enhver anden derivataftale
vedrgrende verdipapirer, valutaer, renter eller afkast, emissionskvoter eller andre
derivater, finansielle indeks eller finansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes
kontant.
Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrgrende
ravarer, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne
gnsker det af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til ophar.
Optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrgrende ravarer, som kan
afvikles fysisk, hvis de handles pa et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), bortset fra engrosenergiprodukter,
som handles pa en organiseret handelsfacilitet (OHF), og som alene kan afvikles fysisk.
Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrerende
ravarer, der ikke er omfattet af nr. 6, og som kan afvikles fysisk og ikke har noget
kommercielt formal, og som har karakteristika som andre afledte finansielle
instrumenter.
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 arsag til ophgr, vedrgrende aktiver, rettigheder,
forpligtelser, indekser og mal, som ikke er omfattet af nr. 1-9 og 11, og som har
karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet der bl.a. tages hensyn til,
om de handles pa et reguleret marked, en organiseret handelsfacilitet (OHF) eller en
multilateral handelsfacilitet (MHF).



UDKAST af 16. november 2015

11)  Emissionskvoter bestaende af enhver enhed anerkendt som overensstemmende med
kravene i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF af 13. oktober 2003 om
en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fellesskabet.

Stk. 2. Erhvervs- og veekstministeren kan fastsette regler om, at neermere bestemte instrumenter,
der ikke er navnt i stk. 1, omfattes af alle eller dele af denne lovs regler om finansielle
instrumenter.

§ 5. Ved investeringsforvaltningsselskab forstas i denne lov:
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 investeringsfonde m.v., jf. § 11, stk. 2,

I lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

3) Administrationsselskaber, der er meddelt 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
selskabet lovligt udgver aktiviteter i henhold til regler, der gennemfgrer artikel 6, stk. 3, litra
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 (investeringsinstitutter) enten gennem en filial eller ved at yde
tjenesteydelser her i landet, jf. 8§ 30 og 31 i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Ved investeringsforvaltningsselskab omfattet af denne lovs kapitel 43 forstas
investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse i henhold til 8§ 10 i lov om finansiel
virksomhed.

§ 6. Ved forvaltere af alternative investeringsfonde forstas i denne lov:

1) Forvaltere af alternative investeringsfonde, der har tilladelse til at udgve aktiviteter i henhold
til bilag 1, nr. 3, litra b, nr. ii, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. 8
11, stk. 2, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

2) Forvaltere af alternative investeringsfonde, 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, 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 investeringsfonde enten gennem en filial eller ved at yde
tjenesteydelser her i landet, jf. § 95 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Stk. 2. Ved forvaltere af alternative investeringsfonde omfattet af denne lovs kapitel 43 forstas
forvaltere af alternative investeringsfonde med tilladelse i henhold til § 11 i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.

Afsnit 11
God skik og beskyttelse ved indberetninger
Kapitel 3

God skik
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§ 7. Enhver handel med finansielle instrumenter skal udferes pa en redelig made og i
overensstemmelse med god skik.
Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren fastsatter neermere regler om god skik.

8§ 8. Handlinger i strid med regler udstedt i medfer af § 7, stk. 2, padrager erstatningsansvar i
overensstemmelse med dansk rets almindelige regler.

Kapitel 4
Beskyttelse i forbindelse med indberetning af overtraeedelse

8 9. En virksomhed ma ikke udsette ansatte for ufordelagtig behandling eller ufordelagtige
folger, som faglge af at den ansatte har indberettet en overtraedelse eller en potentiel overtreedelse af
denne lov, regler udstedt i medfer af denne lov og bestemmelser indeholdt i den Europaiske Unions
forordninger for de omrader af loven, som Finanstilsynet farer tilsyn med, til Finanstilsynet eller til
en ordning i virksomheden.

Stk. 2. Ansatte, hvis rettigheder er krenket ved overtreedelse af stk. 1, kan tilkendes en
godtgerelse i overensstemmelse med principperne i lov om ligebehandling af mand og kvinder med
hensyn til beskaftigelse m.v. Godtgarelsen fastseettes under hensyn til den ansattes anseettelsestid
0g sagens omstendigheder i gvrigt.

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

Afsnit 111
Udstedere og udbydere
Kapitel 5
Definitioner

§ 10. | dette afsnit og regler udstedt i medfgr heraf forstas ved:

1) Omsettelige veerdipapirer, der er kapitalandele: Aktier og andre omsettelige veerdipapirer
svarende til aktier samt enhver anden form for omsattelige veerdipapirer, der giver ret til at
erhverve et af farnevnte omsettelige veerdipapirer som fglge af en konvertering eller udevelse
af de tilknyttede rettigheder, forudsat at sidstnevnte form for omsettelige verdipapirer er
udstedt af udstederen af de underliggende aktier eller af en enhed, der tilhgrer samme koncern
som navnte udsteder.

2) Omseettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele: Alle andre omsettelige veerdipapirer end
anfartinr. 1.

3) Udbud af omsettelige veerdipapirer til offentligheden: Enhver henvendelse til fysiske og
juridiske personer i enhver form og ad enhver distributionskanal med oplysninger om
udbudsbetingelserne og de udbudte omseettelige veerdipapirer, som bevirker, at en investor kan
treeffe afgerelse om kgb eller tegning af disse omseettelige veerdipapirer.

Kapitel 6

Store prospekter
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Anvendelsesomrade

§ 11. Dette kapitel finder anvendelse pa optagelse af omseattelige veerdipapirer til handel pa et
reguleret marked og offentlige udbud af omseattelige verdipapirer over 5 mio. euro i Den
Europeeiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.
Greansen pa 5 mio. euro beregnes over en periode pa 12 maneder.

Stk. 2. Dette kapitel finder tillige anvendelse pa udbud over 5 mio. euro af andele i kollektive
investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. i Den
Europeeiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, dog
kun for sa vidt angar andele i fonde af den lukkede type.

Krav om godkendt prospekt inden optagelse til handel eller udbud

§ 12. En udsteder eller andre personer ma ikke foranledige optagelse af omszttelige veerdipapirer
til handel pa et reguleret marked, far der er offentliggjort et godkendt prospekt for den pageeldende
optagelse til handel af omsattelige veerdipapirer.

Stk. 2. En udbyder ma ikke foretage udbud af omszttelige veerdipapirer til offentligheden, fer der
er offentliggjort et godkendt prospekt for det pagaeldende udbud af omszttelige verdipapirer.

Stk. 3. Finanstilsynet treeffer beslutning om prospektets godkendelse, nar udsteder har hjemland i
Danmark.

Undtagelser fra prospektpligten

§ 13. Pligten i § 12, stk. 1 og 2, til at offentliggare et prospekt finder ikke anvendelse pa

fglgende:

1) Omseettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, udstedt af

a) et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, eller af en af det pageldende 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
omréade, er medlemmer af,

c) Den Europziske Centralbank, eller

d) centralbanker, der er hjemmehgrende i et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

2) Aktier i en centralbank, der er hjemmehgrende i et land inden for Den Europziske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

3) Omseettelige veerdipapirer dekket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra et land inden
for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, eller af en af det pageldende lands regionale eller kommunale
myndigheder.

4) Omszattelige veerdipapirer, der med henblik pa at skaffe midler til almennyttige mal udstedes
af statsanerkendte organisationer hjemmehgrende i et land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som ikke
arbejder med gevinst for gje.

5) Omsettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes lgbende eller ad
gentagne gange af kreditinstitutter, forudsat at disse omsattelige veerdipapirer

a) ikke er underordnede, konvertible eller ombyttelige,
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b) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre former for omseettelige veerdipapirer,
c) ikke er tilknyttet et afledt instrument,

d) ger det ud for modtagelse af indlan, der skal tilbagebetales, og

e) er omfattet af en indskudsgarantiordning.

6) Omsettelige veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes lgbende eller ad
gentagne gange af kreditinstitutter, hvor hele udstedelsen i Den Europaiske Union og lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, er under 75 mio. euro, idet
denne grense beregnes over en periode pa 12 maneder, forudsat at disse omszttelige
veerdipapirer ikke

a) er underordnede, konvertible eller ombyttelige,
b) giver ret til at tegne eller erhverve andre former for omseettelige veerdipapirer og
c) er tilknyttet et afledt instrument.

Stk. 2. En udsteder, en udbyder eller en person, der anmoder om optagelse til handel af
omseettelige veerdipapirer, der er navnt i stk. 1, nr. 1, 3 og 6, kan dog udforme et prospekt i
overensstemmelse med reglerne i dette kapitel og regler udstedt i medfer af § 17. 1. pkt. geelder
ogsa for offentlige udbud af omsettelige veerdipapirer, hvor udbuddet i et land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, er
under 5 mio. euro.

Krav til prospektets indhold

8§ 14. Et prospekt skal indeholde de oplysninger, der er ngdvendige for, at investorerne og deres
investeringsradgivere kan foretage sig et velbegrundet sken over udstederen, herunder dennes
aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter. Prospektet skal endvidere
indeholde de ngdvendige oplysninger om en eventuel garant og om rettigheder, der er knyttet til de
omseattelige veerdipapirer, som udbydes til offentligheden eller optages til handel. Prospektet skal
praesenteres pa en made, som ger det muligt at forsta indholdet og vurdere betydningen af den givne
information.

Stk. 2. Et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse med de regler, som erhvervs- og
vaekstministeren fastseetter i henhold til 8 17 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
offentligggrelse af sddanne prospekter samt annoncering.

Godkendelsesproces

8§ 15. Finanstilsynet giver udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til
handel, meddelelse om sin afgerelse om prospektets godkendelse senest 10 hverdage efter
modtagelsen af ansggningen om godkendelse af prospektet.

Stk. 2. Den i stk. 1 omhandlede frist forlenges til 20 hverdage, hvis udbud til offentligheden
vedrgrer omsattelige veerdipapirer udstedt af en udsteder, som ikke har omsattelige veerdipapirer
optaget til handel, og som ikke tidligere har udbudt omsettelige verdipapirer til offentligheden.

Stk. 3. 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. 1 og 2, farst anvendelse fra den
dato, hvor udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel, har
tilvejebragt sadanne oplysninger. Hvis dokumenterne er ufuldstendige, skal Finanstilsynet i de i
stk. 1 omhandlede tilfelde give den pagaeldende meddelelse herom senest 10 henholdsvis 20
hverdage efter modtagelsen af ansggningen.
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Henvisning af prospektgodkendelse

8 16. Finanstilsynet kan henvise godkendelsen af et prospekt til den kompetente myndighed i et
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, forudsat at den kompetente myndighed i landet giver sit tilsagn hertil. En sadan
henvisning skal meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til
handel, senest 3 hverdage efter datoen for Finanstilsynets afgarelse om henvisning.

Stk. 2. Nar Finanstilsynet modtager en ansggning om godkendelse af et prospekt, der er henvist
fra en kompetent myndighed i et land inden for Den Europeaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, finder tidsfristerne i § 15 anvendelse. Fristen
regnes fra det tidspunkt, hvor Finanstilsynet modtager henvisningen.

Bemyndigelse
8 17. Erhvervs- og veekstministeren fastseetter regler om:
1) Prospekters format, sprog, offentliggerelse, annoncering, gyldighed og udeladelse af
oplysninger i prospektet.
2) Fritagelse for pligten til at offentliggare et prospekt, herunder regler om at narmere
bestemte omsattelige vaerdipapirer undtages fra pligten.
3) Granseoverskridende udbud og optagelser til handel.
Kapitel 7
Sma prospekter
Anvendelsesomrade
§ 18. Dette kapitel finder anvendelse pa udbud til offentligheden af omsattelige veerdipapirer,
nar udbuddet er mellem 1 mio. og 5 mio. euro. Graensen pd mellem 1 mio. og 5 mio. euro beregnes
over en periode pa 12 maneder.

Krav om godkendt prospekt inden udbud

8 19. 8§ 12, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse for prospekter omfattet af naerveerende kapitel.
Stk. 2. Finanstilsynet traeffer beslutning om prospektets godkendelse.

Undtagelser fra prospektpligten
8§ 20. 8 13, stk. 1, finder tilsvarende anvendelse for prospekter omfattet af naerveerende kapitel.
Krav til prospektets indhold
8 21. § 14, stk. 1, finder tilsvarende anvendelse for prospekter omfattet af nseerveerende kapitel.

Stk. 2. Et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse med de regler, som erhvervs- og
vaekstministeren fastseetter i henhold til § 23.
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8§ 22. Et prospekt, der opfylder de krav, der er fastsat i kapitel 6 og regler udstedt i medfer heraf
kan treede i stedet for et prospekt som navnt i § 19, stk. 1.

Stk. 2. Et prospekt, der opfylder kravene til prospekter i bestemmelserne i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar
omsettelige veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel kan traede i stedet for et
prospekt som naevnt i § 19, stk. 1, hvis prospektet er anmeldt til Finanstilsynet efter reglerne herom
fastsat i medfer af 8 17, nr. 3.

Bemyndigelse

8§ 23. Erhvervs- og vaekstministeren fastseetter regler om:

1) Prospektets indhold, sprog, offentliggerelse eller tilgeengelighed, annoncering og gyldighed.

2) Fritagelse for pligten til at offentliggare et prospekt, herunder regler om at nermere bestemte
omsettelige veerdipapirer undtages fra pligten.

Kapitel 8
Repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser
Anvendelsesomrade

§ 24. Dette kapitel finder anvendelse pa reprasentanter i forbindelse med obligationsudstedelser,
hvor repraesentanten er registreret i Finanstilsynets register for repraesentanter i henhold til § 25, stk.
1,09

1) udstedelsen markedsfares eller pateenkes markedsfart over for danske investorer,

2) udsteder er en virksomhed med registreret hjemsted i Danmark, eller

3) udstedelsen i gvrigt har en neer tilknytning til Danmark.

Stk. 2. § 30, stk. 1, finder tillige anvendelse for andre kollektive geeldsforhold end obligationer.

Register over reprasentanter

8§ 25. Finanstilsynet opretter og farer et offentligt register over repraesentanter registreret for en
eller flere konkrete udstedelser af obligationer i henhold til dette kapitel.

Stk. 2. Finanstilsynet kan samkegre og sammenstille oplysninger fra dette register med
oplysninger fra Finanstilsynets gvrige registre med henblik pa kontrol af, om oplysningerne i
registeret over reprasentanter er korrekte og ajourfarte.

Registrering af reprasentanter

§ 26. Finanstilsynet registrerer en repraesentant i registeret, nar 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 nar

1) repraesentanten er et kapitalselskab eller et udenlandsk selskab med en tilsvarende
selskabsform,

2) repraesentanten har sit registrerede hjemsted i Danmark, et andet land inden for Den
Europzeiske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, Schweiz, Australien, Canada, Hongkong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore,
Taiwan, USA eller andre lande fastsat i medfer af 8 31, stk. 2,
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3) det fremgar af et udkast til vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet aftale for
udstedelsen, at repraesentanten er udpeget som repraesentant i henhold til dansk ret, hvordan
repraesentanten kan udskiftes, og hvordan en eventuel ny repraesentant udpeges i tilfelde af
repraesentantens konkurs,

4) repraesentanten har indsendt en meddelelse om registrering, der indeholder de oplysninger, der
er ngdvendige til brug for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i nr. 1-4 er opfyldt,
herunder udkast til vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, og

5) meddelelsen i gvrigt indeholder oplysninger, der skal fremga af registeret, i overensstemmelse
med regler udstedt i medfar af § 31, stk. 1.

Stk. 2. Finanstilsynet sletter repraesentanten fra registeret, hvis Finanstilsynet ikke senest 60 dage

efter registreringen af repraesentanten har modtaget en meddelelse fra repraesentanten med
tilstreekkelig dokumentation for, at obligationerne i den konkrete obligationsudstedelse er udstedt.

Udpegning af repraesentant

8 27. Udstederen kan i forbindelse med udstedelsen af en obligation udpege en eller flere
repraesentanter til at varetage samtlige obligationsejeres interesser.

Stk. 2. Obligationsejerne kan i overensstemmelse med vilkarene for obligationerne eller en
tilknyttet aftale udpege eller udskifte en eller flere repraesentanter til at varetage samtlige
obligationsejeres interesser.

Stk. 3. Udpegningen er tillige bindende for en obligationsejers konkursbo, kreditorer, herunder
udleegshavere, og senere erhververe af obligationen, samt, i tilfeelde af rekonstruktionsbehandling af
en obligationsejer, rekonstrukter og regnskabsansvarlig tillidsmand.

Reprasentantens rettigheder, forpligtelser og befgjelser

§ 28. Vilkarene for reprasentanten, herunder repraesentantens forpligtelser og befgjelser,
fastleegges i vilkarene for obligationerne eller i en tilknyttet aftale.

Stk. 2. Det kan fglge af vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at repraesentanten

1) skal handhzve og fuldbyrde obligationsejernes krav mod udstederen, herunder i henhold til

sikkerhedsrettigheder, i overensstemmelse med vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet
aftale,

2) skal handtere obligationsejernes aktiver i overensstemmelse med vilkarene for obligationerne

eller en tilknyttet aftale,

3) kan anlegge segsmal pa vegne af obligationsejerne i sager, som vedrgrer obligationerne og

tilknyttede aftaler,

4) repraesenterer obligationsejerne ved udsteders rekonstruktion og konkurs, og

5) kan indkalde til obligationsejermgder.

Stk. 3. En repraesentant skal varetage obligationsejernes interesser i forhold til udstederen af
obligationerne og sikre, at obligationsejernes aktiver holdes adskilt fra repraesentantens egne
aktiver.

Stk. 4. Repraesentantens udgvelse af sine befgjelser efter dette kapitel og i overensstemmelse med
vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale har umiddelbar retsvirkning for
obligationsejerne.

Stk. 5. Det kan falge af vilkarene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at obligationsejerne
ikke selvstaendigt kan udgve befgjelser tillagt repreesentanten.

10
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Stk. 6. Repraesentantens rettigheder og forpligtelser i henhold til denne lov gelder for en
obligationsudstedelse fra det tidspunkt, hvor repraesentanten er registreret for den konkrete
obligationsudstedelse, jf. § 26, stk. 1.

Repreaesentantens forhold eller forbindelser til udsteder

8 29. Har repraesentanten et forhold eller forbindelser til udstederen, der med rimelighed kan
forventes at pavirke reprasentantens uafhazngighed, herunder om reprasentanten har betydelige
finansielle interesser i udsteder eller udsteders obligationer, om reprasentanten er nertstaende til
udsteder, eller om der er personsammenfald mellem udsteders ledelse og ansatte og repraesentantens
ledelse og ansatte, skal repraesentanten offentliggare det.

Sikkerhedsstillelse over for repraesentanten

8 30. Der kan gives pant og stilles kautioner, garantier og andre sikkerheder over for en
repraesentant pa vegne af de til enhver tid vaerende obligationsejere og andre, som reprasentanten
repraesenterer i relation til den pageeldende obligationsudstedelse. Nar sikkerheden er stillet over for
en repraesentant, kan repraesentanten udgve alle de befgjelser, der tilkommer en rettighedshaver.

Stk. 2. Sikkerheder, som vedrgrer obligationsudstedelsen, kan stilles over for repraesentanten,
medmindre andet fremgar af vilkarene for obligationerne eller af en tilknyttet aftale.

Stk. 3. Udenlandske repraesentanter kan registreres i Det Centrale Virksomhedsregister efter
regler, som fastsattes af Erhvervsstyrelsen.

Bemyndigelse
8 31. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte neermere regler om indholdet af registeret over
repraesentanter og eventuelle krav til dokumentation i forhold til opfyldelse af betingelserne for
registrering.
Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte, hvilke yderligere lande der er omfattet af §
26, stk. 1, nr. 2.
Stk. 3. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte nermere regler om offentliggarelse i medfar
af § 29.
Afsnit IV
Oplysningsforpligtelser for udstedere
Kapitel 9

Oplysningspligter for udstedere med omsaettelige vaerdipapirer optaget til handel pa regulerede
markeder

Anvendelsesomrade
§ 32. Dette kapitel finder anvendelse pa udstedere, hvis omsettelige veerdipapirer er optaget il

handel pa et reguleret marked i et land inden for Den Europeiske Union eller lande, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som har Danmark som hjemland.

11
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Definitioner

§ 33. | dette kapitel forstas ved:

1) Geldsbeviser: Obligationer og andre geeldsinstrumenter, jf. 8 4, stk. 1, nr. 1, litra b, bortset fra
omseettelige veerdipapirer, som, hvis de konverteres eller de dertil knyttede rettigheder udeves,
giver ret til at erhverve aktier eller omsattelige vaerdipapirer, der kan sidestilles med aktier.

2) Vertsland: Et andet land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvor en udsteder har omszattelige vaerdipapirer
optaget til handel, hvis dette land ikke er udsteders hjemland.

Hjemland

§ 34. Danmark er hjemland for udstedere af galdsbeviser med en palydende veerdi pr. enhed under
1.000 euro og udstedere af aktier med registreret hjemsted i Danmark.

Stk. 2. Danmark er hjemland for udstedere af gaeldsbeviser med en palydende veerdi pr. enhed
under 1.000 euro og 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. Udstederen kan veelge
Danmark som hjemland, hvis Danmark er blandt de lande, hvor udstederens omsattelige
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked.

Stk. 3. Danmark er hjemland for udstedere, der ikke er omfattet af stk. 1 eller 2, nar 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
udstederens omsattelige vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked.

Stk. 4. Valget af Danmark som hjemland, jf. stk. 3, geelder i mindst 3 ar, medmindre udstederens
omsattelige veerdipapirer ikke leengere er optaget til handel i et land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade eller medmindre
udstederen omfattes af stk. 1, 2 eller 5 i lgbet af 3-arsperioden.

Stk. 5. Udstedere, hvis omsettelige veerdipapirer ikke leengere er optaget til handel pa et reguleret
marked i udstederens hjemland, men i stedet er optaget til handel i et eller flere lande inden for Den
Europaiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, kan
vaelge et nyt hjemland. Udstederen kan velge det nye hjemland blandt de medlemslande, hvor
udstederens omsettelige verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og det
medlemsland, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted.

Stk. 6. Hvis udsteder har mulighed for at veelge hjemland efter stk. 2 eller 3 og undlader at
offentliggere sit hjemland, jf. § 35, senest 3 maneder efter udstederens omszttelige veerdipapirer
farste gang optages til handel pa et reguleret marked, er hjemlandet det land, hvor udstederens
omsettelige veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked. Hvis udsteder har optaget
omszttelige veardipapirer pa regulerede markeder i flere medlemslande, og ikke har offentliggjort
valg af hjemland, betragtes alle landene som hjemlande, indtil udsteder offentligger valg af
hjemland i henhold til § 35.

8§ 35. En udsteder skal offentliggere sit valg af hjemland.

Stk. 2. En udsteder skal samtidig oplyse om valg af hjemland til den kompetente myndighed i
hjemlandet og til de kompetente myndigheder i samtlige vertslande. Hvis udstederens 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.

12
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Krav til offentliggerelse af oplysninger

8§ 36. En udsteder skal offentliggere oplysninger efter dette kapitel og oplysninger offentliggjort i
henhold til artikel 17, stk. 1, i Europa-Parlamentet og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16.
april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) pa en sadan made, at der hurtigt
kan opnas adgang til disse oplysninger i hele Den Europaiske Union og lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade. Udbredelsen af oplysningerne skal ske pa et ikke-
diskriminerende grundlag.

Stk. 2. Oplysningerne skal distribueres via medier, som med rimelighed kan forventes at sgrge
for, at oplysningerne nar ud til offentligheden i hele Den Europeiske Union og lande, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

§ 37. Samtidig med, at udsteder offentligger oplysninger, skal udstederen indsende
oplysningerne til Finanstilsynet, som opbevarer oplysningerne. Finanstilsynet kan udpege andre
myndigheder eller juridiske personer i og uden for Danmark til at varetage opgaven.

Periodiske oplysningsforpligtelser

§ 38. En udsteder skal senest 4 maneder efter regnskabsarets udlgb offentliggere en arsrapport,
der er godkendt af det gverste ledelsesorgan.

Stk. 2. Det i arsrapporten indeholdte arsregnskab skal udarbejdes i overensstemmelse med den
nationale lovgivning i det land inden for Den Europeiske Union eller det land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, 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 og moderselskabets
arsregnskab aflagt i overensstemmelse med lovgivningen i det land, hvor moderselskabet er
registreret.

Stk. 3. En arsrapport offentliggjort efter stk. 1 skal vere offentligt tilgeengelig i mindst 10 ar.

Stk. 4. Erhvervs- og veakstministeren kan fastsatte regler om, hvilke krav arsrapporter fra
udstedere med registreret hjemsted i et land uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal opfylde.

§ 39. Udstedere af aktier og geeldsbeviser skal hurtigst muligt dog senest 3 maneder efter
halvarsperiodens udlgb offentliggare en halvarsrapport, der er godkendt af det gverste
ledelsesorgan.

Stk. 2. Det i halvarsrapporten indeholdte regnskab skal udarbejdes i overensstemmelse med den
nationale lovgivning i det land inden for Den Europeiske Union eller det land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvor udsteder er registreret. Hvis udsteder skal
udarbejde koncernregnskab, skal regnskabet udarbejdes i overensstemmelse med den internationale
regnskabsstandard for delarsregnskaber vedtaget efter proceduren 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 veere offentligt tilgeengelige i mindst 10 ar.

Stk. 4. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsaette regler om, hvilke krav halvarsrapporter fra
udstedere med registreret hjemsted i et land uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal opfylde.
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Undtagelse fra de periodiske oplysningsforpligtelser for visse udstedere

8§ 40. 88 38 og 39 finder ikke anvendelse pa felgende udstedere:

1) Udstedere, der kun har geldsbeviser optaget til handel pa et reguleret marked, hvor den
palydende veerdi pr. enhed er mindst 100.000 euro, eller hvor veardien af palydende pr. enhed
pa udstedelsesdagen svarer til mindst 100.000 euro.

2) Andele i fonde af den abne type omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

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

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

5) Den Europziske Centralbank (ECB).

6) Den Europeiske Finansielle Stabilitetsfacilitet (EFSF).

7) Den Europeiske Stabilitetsmekanisme (ESM).

8) Andre mekanismer oprettet med henblik pa at opretholde Den @konomiske og Monetzre
Unions finansielle stabilitet ved at yde midlertidig finansiel bistand til de medlemslande, der
har euroen som valuta.

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

Stk. 2. § 39 finder ikke anvendelse for udstedere, der udelukkende udsteder geaeldsbeviser optaget
til handel pa et reguleret marked, hvor den palydende verdi pr. enhed er mindst 50.000 euro eller,
hvor verdien af palydende pr. enhed pa udstedelsesdagen svarer til mindst 50.000 euro, hvis disse
var optaget til handel pa et reguleret marked inden den 31. december 2010.

Oplysninger om betaling til myndigheder

8 41. En udsteder med aktivitet inden for efterforskning, prospektering, opdagelse, udvikling og
udvinding af mineral-, olie- og naturgasforekomster m.v. eller skovning af primarskove skal senest
6 maneder efter udgangen af hvert regnskabsar offentliggere en beretning om betaling til
myndigheder, der er godkendt af det gverste ledelsesorgan.

Stk. 2. Betalinger til myndigheder opgeres pa koncernniveau.

Stk. 3. Udstederen skal sikre, at beretninger er tilgengelige for offentligheden i mindst 10 ar.

Stk. 4. 88 99 ¢ og 128 a i arsregnskabsloven finder anvendelse pa beretninger om betalinger til
myndigheder fra udstedere med registreret hjemsted i Danmark. Beretninger for udstedere med
registreret hjemsted i et land inden for Den Europeiske Union eller i et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal vare udarbejdet i overensstemmelse med
lovgivningen, som gennemfarer kapitel 10 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af
26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilhgrende beretninger for visse
virksomhedsformer i det land, hvor udstederen har sit registrerede hjemsted.

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

Labende oplysningsforpligtelser
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8§ 42. Efter modtagelsen af meddelelse om besiddelse af aktier, rettigheder til at udgve
stemmerettigheder og finansielle instrumenter, jf. 88 50-52, skal udstederen af aktier hurtigst muligt
offentliggere indholdet af meddelelsen.

Oplysninger om egne aktier

8 43. En udsteder af aktier skal straks offentligggre og give Finanstilsynet meddelelse om
udstederens direkte og indirekte besiddelse af egne aktier, rettigheder til at udgve
stemmerettigheder og finansielle instrumenter, jf. kapitel 11.

Offentliggerelse af endring i stemmerettigheder og den samlede kapital

8 44. En udsteder af aktier skal offentliggere det samlede antal stemmerettigheder og den
samlede kapital i selskabet ved udgangen af hver kalendermaned, hvori en @ndring har fundet sted.

Oplysning om &ndring i rettigheder

8 45. En udsteder af aktier skal hurtigst muligt offentliggere alle &ndringer af de rettigheder, der
er knyttet til de forskellige aktieklasser, herunder &ndring af de rettigheder, der er knyttet til afledte
instrumenter udstedt af udstederen selv, og som giver adgang til udstederens aktier.

Stk. 2. En udsteder af andre omsettelige veerdipapirer end aktier skal hurtigst muligt
offentliggere alle &ndringer af de rettigheder, der er knyttet til de omsattelige veerdipapirer,
herunder &ndringer i disse omsettelige verdipapirers vilkar og betingelser, som indirekte kan
bergre disse rettigheder, navnlig som falge af en &ndring af lanevilkar eller rentesatser.

Ligebehandling

8 46. En udsteder af aktier skal sikre ligebehandling af alle aktionarer, der befinder sig i samme
situation.

Stk. 2. Udstedere omfattet af stk. 1 skal sikre, at alle faciliteter og oplysninger, der er
ngdvendige, for at aktionaererne kan udgve deres rettigheder, er offentligt tilgeengelige i hjemlandet.
En udsteder omfattet af stk. 1 skal navnlig

1) give oplysninger om tid, sted og dagsorden for generalforsamlingen, det samlede antal aktier
og stemmerettigheder samt aktionzrernes ret til at deltage i generalforsamlingen,

2) sammen med indkaldelse eller pa anmodning efter indkaldelse til generalforsamling stille en
fuldmagt til radighed for enhver, der er berettiget til at stemme pa selskabets
generalforsamling, og

3) offentliggere meddelelser eller udsende underretning om uddeling og udbetaling af udbytte,
udstedelse af nye aktier samt eventuelle tildelings-, tegnings-, annullerings- eller
konverteringsordninger.

Stk. 3. Udstedere omfattet af stk. 1 kan pa en generalforsamling beslutte, at kommunikation med

aktionererne sker elektronisk. § 92 i selskabsloven finder anvendelse pa elektronisk
kommunikation efter 1. pkt.

8 47. En udsteder af gaeldsbeviser skal sikre ligebehandling af alle indehavere af ligestillede
geeldsbeviser for sa vidt angar alle rettigheder, der er knyttet til disse geldsbeviser.
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Stk. 2. Udstedere af geeldsbeviser skal sikre, at alle faciliteter og oplysninger, der er ngdvendige,
for at indehaverne af geeldsbeviserne kan udgve deres rettigheder, er offentligt tilgengelige i
hjemlandet. En udsteder omfattet af stk. 1 skal navnlig

1) offentliggere meddelelser eller underretning om tid, sted og dagsorden for forsamlinger af
indehavere af geeldsbeviser, udbetaling af renter, udevelse af eventuelle konverterings-,
ombytnings-, tegnings- eller annulleringsrettigheder og indlgsning samt disse indehaveres ret
til at deltage heri,

2) sammen med indkaldelse eller pa anmodning efter indkaldelse til en forsamling for
indehavere af geeldsbeviser stille en fuldmagt til radighed for enhver, der er berettiget til at
stemme pa en sadan forsamling, og

3) udpege et pengeinstitut som repraesentant, hvorigennem indehaverne af geeldsbeviser kan
udgve deres finansielle rettigheder.

Stk. 3. Udstedere af geeldsbeviser kan pa en generalforsamling beslutte, at kommunikation med
indehavere af gaeldsbeviser sker elektronisk. 8 92 i selskabsloven finder anvendelse pa elektronisk
kommunikation.

Stk. 4. Udstedere af geeldsbeviser, hvor de udstedte geeldsbevisers palydende veerdi pr. enhed er
mindst 100.000 euro eller en tilsvarende veerdi i anden valuta pa udstedelsesdagen, 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 af gaeldsbeviser, hvor galdsbevisernes palydende veerdi pr. enhed er mindst 50.000 euro
eller en tilsvarende verdi i anden valuta pa udstedelsesdagen, hvis disse er optaget til handel pa et
reguleret marked i Unionen inden den 31. december 2010.

Bemyndigelse
§ 48. Erhvervs- og vekstministeren kan fastseette nermere regler om udstederes
oplysningsforpligtelser, herunder sprog, indhold, maden hvorpa der skal ske offentliggarelse,
registrering og opbevaring af oplysningerne.
Kapitel 10
Redegarelse om udseettelse af offentliggerelse af intern viden
8§ 49. Erhvervs- og veekstministeren kan fastseette regler om indsendelse af redegarelse i henhold
til artikel 17, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) Nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug).
Afsnit V
Investorer og tilbudsgivere
Kapitel 11

Oplysninger om ejerandele

Anvendelsesomrade
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§ 50. Dette kapitel finder anvendelse pa besiddelser af aktier, udstedt af et selskab, som har
Danmark som hjemland, jf. § 34, og hvor selskabet har én eller flere aktieklasser optaget til handel
pa et reguleret marked i Danmark, et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 2. Kapitlet finder tillige anvendelse pa besiddelser af stemmerettigheder, som enhver fysisk
eller juridisk person er berettiget til at erhverve, afhande eller udgve, hvor aktien er udstedt af et
selskab navnt i stk. 1.

Stk. 3. Endelig finder kapitlet anvendelse for besiddelser af finansielle instrumenter, hvor en eller
flere underliggende aktier er udstedt af et selskab naevnt i stk. 1.

Flagning af aktier og rettigheder til at erhverve, afhaende eller udgve stemmerettigheder

8 51. Enhver, der direkte eller indirekte besidder aktier i et selskab omfattet af § 50 skal give
meddelelse til selskabet og Finanstilsynet om besiddelse af aktier i selskabet, nar besiddelsen 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. Pligten til at give meddelelse efter stk. 1 omfatter stemmerettigheder, som enhver fysisk
eller juridisk person er berettiget til at erhverve, afhaende eller udgve, og 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 ledelse,

2) besiddes af en tredjemand i henhold til en aftale, der er indgaet med den fysiske eller juridiske
person om midlertidig overdragelse af stemmerettighederne til gengeeld for en modydelse,

3) er knyttet til aktier, som er stillet til sikkerhed over for den fysiske eller juridiske person,
forudsat at personen kontrollerer stemmerettighederne og erklerer at have til hensigt at udeve
dem,

4) er knyttet til aktier, hvorover den fysiske eller juridiske person har livslang dispositionsret,

5) besiddes eller kan udgves som navnt i nr. 1-4 af et selskab, der kontrolleres af den fysiske
eller juridiske person,

6) er knyttet til aktier deponeret hos den fysiske eller juridiske person, og som denne kan udgve
efter eget sken, nar der ikke foreligger specifikke instrukser fra aktionzrerne,

7) besiddes af en tredjemand pa egne vegne for den fysiske eller juridiske persons regning, eller

8) den fysiske eller juridiske person kan udgve ved fuldmagt, og som personen kan udgve efter
eget skan, nar der ikke foreligger specifikke instrukser fra aktionarerne.

Flagning af finansielle instrumenter

8 52. Enhver, der direkte eller indirekte besidder finansielle instrumenter omfattet af stk. 2, skal
give meddelelse til selskabet, der har udstedt den underliggende aktie, nar besiddelsen af
stemmerettighederne eller af aktiekapitalen i den underliggende aktie udgar, overstiger eller falder
under greenserne 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 finder anvendelse pa:
1) Finansielle instrumenter, der i henhold til aftale giver indehaveren ubetinget ret til at erhverve
allerede udstedte aktier i selskaber omfattet af § 50.

2) Finansielle instrumenter, der ikke er omfattet af nr. 1, men som er baseret pa aktier i selskaber
omfattet af 8 50, og som har gkonomisk virkning, der kan sidestilles med virkningen af de i
nr. 1 omfattede finansielle instrumenter, uanset om de giver ret til at erhverve aktierne.

17



UDKAST af 16. november 2015

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 udelukkende giver
mulighed for kontant afregning, beregnes besiddelsen pa deltajusteret grundlag ved at multiplicere
det nominelle antal underliggende aktier med instrumentets delta.

Stk. 4. Ved beregning efter stk. 3 inddrages alle finansielle 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.

Sammenlagning

§ 53. Pligten til at give meddelelse efter § 51 finder tilsvarende anvendelse pa enhver fysisk eller
juridisk person, hvis den andel af stemmerettighederne eller af aktiekapitalen, der direkte eller
indirekte Dbesiddes af personen 1 henhold til § 51, sammenlagt med den andel af
stemmerettighederne eller aktiekapitalen, der er knyttet til finansielle instrumenter, som besiddes
direkte eller indirekte i henhold til § 52, udger, overstiger eller falder under graenserne 5, 10, 15, 20,
25, 50 eller 90 pct. og grenserne 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 overensstemmelse med 8§ 51, og
andelen af stemmerettigheder og andelen af aktiekapitalen, som er knyttet til finansielle
instrumenter efter § 52.

Tidsfrist for flagningsmeddelelser

8 54. Hvis meddelelsespligt efter 8§ 51-53 indtraeder som felge af en transaktion foretaget af den
flagningspligtige, skal meddelelse til selskabet og Finanstilsynet ske straks inden for den hverdag,
hvor den flagningspligtige bliver eller burde veere blevet bekendt med erhvervelsen, afhaendelsen
eller muligheden for at udgve stemmerettigheder, dog senest 2 hverdage efter transaktionen. 1. pkt.
finder tilsvarende anvendelse, hvor transaktionen foretages af tredjemand, men pa vegne af den
flagningspligtige.

§ 55. Hvis meddelelsespligt efter 88§ 51-53 indtraeeder som falge af udefrakommende arsager skal
meddelelse til selskabet og Finanstilsynet ske straks inden for den hverdag, hvor aktionaren bliver
eller burde veere blevet bekendt med erhvervelsen, afhandelsen eller muligheden for at udgve
stemmerettigheder, dog senest 2 handelsdage efter transaktionen.

Bemyndigelse
8§ 56. Erhvervs- og veekstministeren fastsatter nsermere regler om besiddelse og meddelelse om
besiddelse af aktier, rettigheder til at erhverve, afhende eller udgve stemmerettigheder og
finansielle instrumenter efter 88 51-53 og om beregningsgrundlaget for besiddelser af finansielle
instrumenter. Erhvervs- og veekstministeren kan endvidere fastsatte regler om undtagelse fra
flagningspligterne i 88 51-53 og meddelelsespligten i § 51.

Suspension af stemmerettighed ved overtraedelse af flagningsregler
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8 57. Ved grove eller gentagne overtreedelser af 8§ 51-53, regler fastsat i medfer af § 56, eller
forordninger udstedt i medfer af Europa-Parlamentets 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, kan Finanstilsynet
suspendere aktionarens udevelse af stemmerettigheder, der er knyttet til aktiebesiddelser i et
selskab, som der skal gives meddelelse til.

Kapitel 12
Overtagelsestilbud
Anvendelsesomrade

8§ 58. Dette kapitel finder anvendelse for personer, som har erhvervet kontrol i et selskab, som
har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret marked, samt for personer, som
fremsaetter et frivilligt overtagelsestilbud med henblik pa opnaelse af kontrol i et sddant selskab.

Pligtmaessigt tilbud

8 59. Erhverves aktier som navnt i 8 58 direkte eller indirekte af en erhverver eller af personer,
der handler i forstaelse med denne, skal erhververen give alle malselskabets aktionaerer mulighed
for at afhaende deres aktier pa identiske vilkar, hvis erhvervelsen medfarer, at erhververen opnar
kontrol over malselskabet.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fritage fra forpligtelsen i stk. 1, hvis seerlige forhold gar sig geeldende.

Opnaelse af kontrol

§ 60. Kontrol foreligger, nar erhververen direkte eller indirekte besidder mindst en tredjedel af
stemmerettighederne i et selskab, medmindre det i serlige tilfeelde klart kan pavises, at et sadant
ejerforhold ikke udger kontrol.

Stk. 2. Kontrol foreligger desuden, nar en erhverver, der ikke besidder mindst en tredjedel af
stemmerettighederne i et selskab, har

1) raderet over mindst en tredjedel af stemmerettighederne i kraft af en aftale, eller

2) befgjelse til at udpege eller afsatte flertallet af medlemmerne i det centrale ledelsesorgan.

Opgarelse af stemmerettigheder

8 61. Ved opgarelsen af stemmerettigheder i et selskab medregnes stemmerettigheder, som
knytter sig til aktier, der besiddes af selskabet selv eller dets dattervirksomheder. Et selskabs
erhvervelse af egne aktier udlgser tilbudspligt efter § 59, stk. 1, hvis erhvervelsen er et udtryk for
omgaelse af de graenser, der er nevnt i § 60.

Undtagelser til pligtmassige tilbud
8 62. Forpligtelsen efter § 59, stk. 1, finder ikke anvendelse:
1) Hvis overdragelsen er et resultat af et frivilligt tilbud, jf. § 63, til samtlige aktionarer om at
overdrage deres aktier, det frivillige tiloud opfylder betingelserne i § 64, og erhververen som
falge af det frivillige tiloud opnar mere end halvdelen af stemmerettighederne.
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2) Ved overdragelse af aktier ved arv, kreditorforfalgning og overdragelse inden for samme
koncern.

3) Ved overdragelse af aktier som folge af en afsaetningsgaranti i forbindelse med emissioner
eller som folge af en aftale med udsteder eller en eller flere aktionserer om videresalg af
aktier, hvis erhververen er et fondsmeeglerselskab eller en alternativ investeringsfond,
forudsat at aktierne afhaendes senest 5 hverdage efter erhvervelsen, og at stemmerettighederne
i perioden ikke udaves eller pa anden made anvendes til at udeve kontrol.

Frivillige overtagelsestilbud

§ 63. Fremsettes et offentligt frivilligt overtagelsestilbud med henblik pa at erhverve kontrol,
uden der foreligger tilbudspligt efter 8§ 59, stk. 1, skal tilbudsgiver give alle selskabets aktionaerer
mulighed for at afhaende deres aktier pa identiske vilkar.

Krav til tilbudsdokument

8 64. Tilbudsgiver skal i de i § 59, stk. 1, og § 63 navnte tilfeelde udarbejde og offentliggare et
tilbudsdokument og en tilbudsannonce, som skal godkendes af Finanstilsynet.

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

Bemyndigelse

8§ 65. Erhvervs- og veekstministeren fastsatter bestemmelser om pligtmaessige overtagelsestilbud,
frivillige overtagelsestilbud og meddelelse om beslutning om fremsattelse af et tilbud. Erhvervs- og
vaekstministeren fastsetter endvidere bestemmelser om tilbudsdokumentets indhold, herunder
tilbudskursen og modydelse, forbud mod indgaelse af aftaler om bonus eller lignende ydelser,
godkendelse og offentliggerelse af dokumenter, ligebehandling af aktionarer, efter at
tilbudsperioden er afsluttet, og forbud mod indgaelse af aftaler om bonus eller lignende ydelser.

Stk. 2. Erhvervs- og veakstministeren fastseetter bestemmelser om en forpligtelse for
malselskabets centrale ledelsesorgan til at redegere for tilouddets indhold og andre pligter for det
centrale ledelsesorgan i relation til et overtagelsestilbud.

Stk. 3. Erhvervs- og vakstministeren fastsetter bestemmelser om den lovgivning, der finder
anvendelse ved overtagelsestilbud, og om hvilken myndighed der er kompetent.

Afsnit VI
Feelles regler
Kapitel 13
Virksomheder under tilsyn
Organisation og fusion
8 66. En central modpart (CCP), og en veerdipapircentral (CSD) skal have en bestyrelse og en

direktion.
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Forbud mod dobbeltroller

8 67. Hvervet som Dbestyrelsesmedlem i en markedsoperater, en udbyder af
dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP) eller en verdipapircentral (CSD) kan ikke
forenes med stillingen som direktar eller intern revisionschef i virksomheden. Dog kan bestyrelsen
ved en direktars forfald midlertidigt beskikke et af sine medlemmer som direktgr. Den pagaldende
kan i sa fald ikke udgve stemmeret i de navnte organer.

@vrigt erhverv

8 68. Personer, der ifglge lov eller vedtegtsbestemmelse er ansat af bestyrelsen i en
markedsoperatgr, en central modpart (CCP), en veardipapircentral (CSD) eller en udbyder af
dataindberetningstjenester, kan ikke uden bestyrelsens tilladelse eje eller drive selvstendig
erhvervsvirksomhed eller som bestyrelsesmedlem eller funktionzr eller pa anden made deltage i
ledelsen eller driften af anden erhvervsvirksomhed end virksomheden.

Stk. 2. Andre ansatte i en markedsoperatgr, en central modpart (CCP), en veerdipapircentral
(CSD) eller en udbyder af dataindberetningstjenester, for hvilke der er en vesentlig risiko for
konflikter mellem egne og virksomhedens interesser, kan ikke uden direktionens tilladelse eje eller
drive selvsteendig erhvervsvirksomhed eller som bestyrelsesmedlem eller funktionaer eller pa anden
made deltage i ledelsen eller driften af anden erhvervsvirksomhed end virksomheden. Bestyrelsen
skal orienteres om tilladelser givet af direktionen.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, for hvilke ansatte der er en vasentlig risiko for konflikter
mellem egne og virksomhedens interesser, og som derfor skal have direktionens tilladelse, jf. stk. 2.
Bestyrelsen skal sikre, at de pagaldende er vidende herom.

Stk. 4. Den i stk. 1 og 2 nevnte virksomhed kan kun bestrides, hvis selskabet eller virksomheder,
der indgar i koncern med selskabet, ikke har eller indgar engagementer med de i stk. 1 og 2 naevnte
virksomheder. Undtaget herfra er engagementer i form af kapitalandele samt engagementer med
erhvervsvirksomheder, der indgar i koncern med selskabet, eller erhvervsvirksomheder, hvor de i
stk. 1 og 2 naevnte virksomheder i feellesskab ejer mere end 4/5 af kapitalandelene.

Stk. 5. Samtlige tilladelser givet af bestyrelsen i medfar af stk. 1 skal fremga af bestyrelsens
forhandlingsprotokol.

Stk. 6. Virksomheden skal mindst én gang arligt offentliggere oplysninger om de hverv, som
bestyrelsen har godkendt i henhold til stk. 1. Endvidere skal den eksterne revision i
revisionsprotokollatet vedrgrende arsrapporten afgive erklering om, hvorvidt virksomheden har
engagement med erhvervsvirksomheder omfattet af stk. 1 og 2.

Stk. 7. Finanstilsynet kan i serlige tilfeelde dispensere fra stk. 4.

Kapitel 14
Kvalificerede ejerandele
Ansggning om godkendelse af en patenkt erhvervelse
8 69. Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som handler i
forstaelse med hinanden, der patenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel, jf.

85, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, i en markedsoperatgr, en central modpart (CCP), en
veerdipapircentral (CSD) eller en udbyder af dataindberetningstjenester, skal pa forhand ansgge
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Finanstilsynet om godkendelse af den patenkte erhvervelse. Det samme gealder ved forggelse af
den kvalificerede andel, der medfarer, at denne efter erhvervelsen vil udgere eller overstige en
greense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller stemmerettighederne,
eller medferer, at virksomheden bliver en dattervirksomhed.
Stk. 2. Senest 2 hverdage efter modtagelsen af ansggningen bekrefter Finanstilsynet skriftligt
modtagelsen. Tilsvarende geelder ved modtagelse af materiale efter stk. 4.
Stk. 3. Finanstilsynet har fra tidspunktet for den skriftlige bekreeftelse af modtagelsen af
ansggningen og modtagelsen af alle de dokumenter, som kreeves vedlagt ansggningen, en
vurderingsperiode pa 60 hverdage til at foretage den i § 70 naevnte vurdering. Samtidig med
bekraftelsen af modtagelsen af ansggningen, jf. stk. 2, underretter Finanstilsynet den patenkte
erhverver om den dato, hvor vurderingsperioden udlgber.
Stk. 4. Finanstilsynet kan indtil den 50. hverdag i vurderingsperioden anmode om yderligere
oplysninger, der er ngdvendige for vurderingen. Anmodningen skal ske skriftligt. Farste gang en
sadan anmodning fremsattes, afbrydes vurderingsperioden i perioden mellem tidspunktet for
anmodningen og modtagelsen af svar herpa. Afbrydelsen kan dog ikke overstige 20 hverdage, jf.
dog stk. 5.
Stk. 5. Finanstilsynet kan forleenge afbrydelsen af vurderingsperioden som navnt i stk. 4 med op
til 10 hverdage, hvis den patenkte erhverver er
1) hjemmehgrende eller omfattet af lovgivningen i et land uden for Den Europeaiske Union, som
Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller

2) en fysisk eller juridisk person, som ikke er meddelt tilladelse til at udgve den i 88 7-11 eller
8 308 i lov om finansiel virksomhed navnte virksomhed eller den 1 § 101 i denne lov naevnte
virksomhed i Danmark, et andet land inden for den Europeiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 6. Afslar Finanstilsynet en ansggning om godkendelse af en patenkt erhvervelse, skal det
skriftligt begrundes og meddeles den patenkte erhverver straks efter beslutningen herom.
Meddelelsen skal ske inden for vurderingsperioden. Den patenkte erhverver kan anmode
Finanstilsynet om at offentliggaere begrundelsen for afslaget.

Stk. 7. Hvis Finanstilsynet ikke i lgbet af wvurderingsperioden skriftligt giver afslag pa
ansggningen om den pataenkte erhvervelse, anses erhvervelsen for at vaere godkendt.

Stk. 8. Finanstilsynet kan ved godkendelse af en erhvervelse eller forggelse efter stk. 1 fastsette
en frist for gennemfarelsen af denne. Finanstilsynet kan forleenge en sadan frist.

Stk. 9. Erhvervs- og veekstministeren fastsaetter regler om, hvornar en erhvervelse skal
medregnes i opgerelsen efter stk. 1.

Vurdering af ansggningen

§ 70. Finanstilsynet skal i forbindelse med sin vurdering af en ansggning modtaget efter § 69,
stk. 1, sikre hensynet til en fornuftig og forsvarlig forvaltning af den virksomhed, hvori
erhvervelsen patenkes. Vurderingen skal endvidere ske under hensyntagen til den patenkte
erhververs sandsynlige indflydelse pa virksomheden, den patenkte erhververs egnethed og den
pateenkte erhvervelses finansielle soliditet i forhold til falgende kriterier:

1) Den pataenkte 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 patenkes drevet i den markedsoperater eller udbyder af
dataindberetningstjenester, hvori erhvervelsen pataenkes.
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4) Om virksomheden fortsat kan overholde tilsynskravene i lovgivningen, navnlig om den
koncern, som virksomheden eventuelt kommer til at indgd i, har en struktur, der ger det
muligt at gennemfare et effektivt tilsyn og en effektiv udveksling af oplysninger mellem de
kompetente myndigheder samt at fastsld, hvordan ansvaret skal fordeles mellem de
kompetente myndigheder.

5) Om der er rimelig grund til at formode, at der i forbindelse med den patenkte erhvervelse er
sket hvidvaskning af penge eller finansiering af terrorisme, jf. 884 og 5 i lov om
forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, om der
er sket forsgg herpa, eller om den pataenkte erhvervelse vil kunne gge risikoen herfor.

Stk. 2. Finanstilsynet kan afsla en ansggning om godkendelse af en patenkt erhvervelse, hvis der
pa baggrund af kriterierne navnt 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 af den pataenkte
erhverver afgivne oplysninger efter Finanstilsynets vurdering ikke er fyldestggrende.

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

Afhandelse af kvalificerede ejerandele

8 71. Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som handler i
forstaelse med hinanden, der patenker direkte eller indirekte at afhende en kvalificeret andel, jf. §
5, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, eller formindske en kvalificeret andel i en markedsoperater,
en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller en udbyder af
dataindberetningstjenester, sd afhaeendelsen bevirker, at greensen pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller
50 pct. af selskabskapitalen eller stemmerettighederne ikke lengere er naet, eller bevirker at
virksomheden ophgrer med at veere vedkommendes datterselskab, skal forinden skriftligt underrette
Finanstilsynet herom med angivelse af starrelsen af den patenkte fremtidige kapitalandel.

Meddelelsespligt

§ 72. Nar en markedsoperater, en central modpart (CCP) eller en udbyder af
dataindberetningstjenester far kendskab til erhvervelser eller afhendelser af andele som neevnt i
8 69, stk. 1, og § 71 skal virksomheden straks give Finanstilsynet meddelelse herom.

Stk. 2. En markedsoperatgr, en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller udbyder
af dataindberetningstjenester skal senest ved udgangen af februar maned give Finanstilsynet
meddelelse om navnene pa de kapitalejere, der ved udgangen af det foregdende ar ejede en
kvalificeret andel i virksomheden, og om starrelsen af disse andele.

Stk. 3. Virksomheden skal offentligggre navne pa samtlige direkte og indirekte ejere i
virksomheden. Endvidere skal navne pa direkte og indirekte ejere af kvalificerede andele i
virksomheden og starrelsen af de pageldende andele offentliggares.

Manglende opfyldelse af krav til ejerskab af kvalificerede ejerandele

8 73. Huvis kapitalejere, der er i besiddelse af de i §69, stk. 1, omhandlede andele i en
markedsoperatgr, en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller en udbyder af
dataindberetningstjenester ikke opfylder kravene i 8 69, stk. 1, kan Finanstilsynet ophave den
stemmeret, der er knyttet til de pagaldende ejeres kapitalandele, eller pabyde virksomheden at fglge
bestemte retningslinjer.
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Stk. 2. Finanstilsynet kan ophaeve den stemmeret, der er knyttet til kapitalandele ejet af fysiske
eller juridiske personer, som ikke overholder forpligtelsen i § 69, stk. 1, til forudgaende ansggning
om godkendelse. Kapitalandelene tildeles igen fuld stemmeret, hvis Finanstilsynet kan godkende
erhvervelsen.

Stk. 3. Hvis en fysisk eller juridisk person har erhvervet kapitalandele som omhandlet i § 69, stk.
1, uanset at Finanstilsynet har afsldet at godkende denne erhvervelse af kapitalandele, skal
Finanstilsynet ophaeve stemmeretten tilknyttet disse kapitalandele.

Stk. 4. Har Finanstilsynet opheavet stemmeretten i medfer af stk. 1-3, kan kapitalandelen ikke
indga i opgerelsen af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede kapital.

Kapitel 15
Tavshedspligt

§ 74. Bestyrelsesmedlemmer, revisorer samt direktgrer og gvrige ansatte hos markedsoperatarer
eller udbydere af dataindberetningstjenester ma ikke uberettiget rgbe, hvad de under udgvelsen af
deres stilling eller hverv har faet kundskab om. Drives en udbyder af dataindberetningstjenester som
enkeltmandsvirksomhed, finder 1. pkt. tilsvarende anvendelse pa indehaveren.

Stk. 2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at en virksomhed omfattet af stk. 1, som led i et samarbejde
med andre virksomheder 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 indgaet samarbejdsaftale med pa
det finansielle omrade, eller et af Finanstilsynet anerkendt udenlandsk reguleret marked, udbydere
af dataindberetningstjenester, central modpart (CCP) og veerdipapircentral (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 virksomheder omfattet af stk. 1 eller udenlandske regulerede markeder, udbydere af
dataindberetningstjenester, centrale modparter (CCP’er) og verdipapircentraler (CSD’er) med
angivelse af, at oplysningerne er hemmelige eller fortrolige, eller hvor dette falger af
oplysningernes karakter.

Spekulationsforbud

8 75. Personer, der ifglge lov eller vedtegtsbestemmelse er ansat af bestyrelsen i en
markedsoperatar, en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller en udbyder af
dataindberetningstjenester og ansatte, for hvilke der er en vasentlig risiko for konflikter mellem
egne og virksomhedens interesser, ma ikke for egen regning eller gennem selskaber, de kontrollerer,
1) optage lan eller treekke pa allerede bevilgede kreditter til keb af finansielle instrumenter, nar de

kebte finansielle instrumenter stilles til sikkerhed for Ianet eller kreditten,

2) erhverve, udstede eller handle med afledte finansielle instrumenter, medmindre formalet er
risikoafdakning,

3) erhverve kapitalandele, bortset fra andele i danske UCITS, kapitalforeninger og udenlandske
investeringsinstitutter omfattet af § 143, stk. 1, nr. 2 og 3, i lov om investeringsforeninger m.v.,
med henblik pa salg af disse tidligere end 6 maneder efter erhvervelsen, eller

4) erhverve positioner i fremmed valuta, bortset fra euro, nar positionstagningen sker med henblik
pa andet end betaling for kab af finansielle instrumenter, varer eller tjenesteydelser eller kab
eller drift af fast ejendom eller til brug for rejser.

Stk. 2. Den i stk. 1 navnte personkreds ma ikke erhverve kapitalandele i selskaber, der udgver
virksomhed som navnt i stk. 1, nr. 1-4. Det gelder dog ikke kgb af aktier i pengeinstitutter og
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fondsmaeglerselskaber samt andele i danske UCITS, kapitalforeninger og udenlandske
investeringsinstitutter omfattet af 8 143, stk. 1, nr. 2 og 3, i lov om investeringsforeninger m.v.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, for hvilke ansatte der er en vaesentlig risiko for konflikter
mellem egne og virksomhedens interesser, og som derfor skal veere omfattet af forbuddet.
Bestyrelsen skal sikre, at de pageldende er vidende herom. Straffebestemmelsen i § 303 finder
anvendelse fra det tidspunkt, hvor den pageeldende har modtaget information herom.

Stk. 4. Bestyrelsen skal for personer omfattet af stk. 1 udarbejde retningslinjer for kontrol med
overholdelse af forbuddet i stk.1 og stk.2, 1. pkt, herunder om indberetning af
formuedispositioner.

Stk. 5. Den eksterne revision i en markedsoperatar, en central modpart (CCP) eller en
veerdipapircentral (CSD) skal en gang om aret gennemga virksomhedens retningslinjer efter stk. 4
og i revisionsprotokollatet vedrgrende arsrapporten oplyse, om retningslinjerne vurderes at vere
betryggende og have fungeret hensigtsmaessigt, og om virksomhedens kontrolprocedurer har givet
anledning til bemarkninger.

Stk. 6. Et kontofgrende institut har pa anmodning fra bestyrelsen i en markedsoperatgr, en central
modpart (CCP) eller en verdipapircentral (CSD) pligt til at give virksomhedens eksterne revision
adgang til oplysninger om konti og depoter og til at udlevere udskrifter derfra for personer omfattet
af stk. 1.

Stk. 7. Forbuddet i stk. 1, nr. 2, omfatter ikke finansielle instrumenter, der er afledt af aktier i
virksomheden eller en virksomhed, der er koncernforbundet hermed, og som den pagzldende
modtager som led i sin aflenning.

Stk. 8. Forbuddet i stk. 1, nr. 1, omfatter ikke lan til keb af medarbejderaktier samt de i stk. 7
nevnte instrumenter.

Stk. 9. Forbuddet i stk. 1, nr. 3, omfatter ikke aktier, der er erhvervet ved udnyttelse af de i stk. 7
naevnte instrumenter.

Stk. 10. Interne revisions- og vicerevisionschefer ma uanset stk. 1-9 ikke have gkonomiske
interesser i den virksomhed eller koncern, som de er ansat i.

Kapitel 16
Indsendelse af revisionsprotokollat

8 76. For en markedsoperatgr, en udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart
(CCP), en veardipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem skal revisors
revisionsprotokollat vedrgrende arsrapporten, samt for virksomheder med intern revision tillige den
interne revisionschefs revisionsprotokollat vedrgrende arsrapporten, indsendes til Finanstilsynet
senest samtidig med arsrapportens offentliggerelse.

Kapitel 17
Koncerninterne transaktioner

§ 77. Erhvervs- og veekstministeren fastsatter nermere regler for transaktioner, der indgas
mellem en markedsoperatgr, en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller en
udbyder af dataindberetningstjenester og

1) virksomheder, der direkte eller indirekte er forbundet med virksomheden som

dattervirksomheder, associerede virksomheder eller modervirksomheder eller som
modervirksomhedens associerede virksomheder og gvrige dattervirksomheder,
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2) virksomheder eller personer, der er forbundet med virksomheden gennem snavre

forbindelser, jf. 8 5, stk. 1, nr. 19, i lov om finansiel virksomhed, eller

3) virksomheder, der ikke er omfattet af nr. 1 eller 2, hvor personerne i virksomhedernes ledelse

for flertallets vedkommende er de samme, eller hvor virksomhederne er underlagt en feelles
ledelse i medfer af en aftale eller vedteegtsbestemmelser herom.

Stk. 2. Koncerninterne transaktioner foretaget i strid med de i stk. 1 fastsatte regler skal ophaeves,
saledes at ydelserne om muligt tilbageleveres, herunder at eventuel sikkerhedsstillelse ophgarer.
Udbetalinger fra virksomheden, der er foretaget i forbindelse med koncerninterne transaktioner i
strid med de i medfar af stk. 1 fastsatte regler, skal tilbagefares tillige med en arlig rente af belgbet
svarende til den rente, der er fastsat efter 8 5, stk. 1 og 2, i lov om renter og andre forhold ved
forsinket betaling (renteloven).

Outsourcing

§ 78. En markedsoperater, en udbyder af indberetningstjenester eller et fondsmeeglerselskab, der
driver en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke
uden Finanstilsynets godkendelse indga aftaler om outsourcing af drift af et reguleret marked, en
multilateral handelsfacilitet (MHF), en organiseret handelsfacilitet (OHF) eller udbud af
dataindberetningstjenester.

Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren fastsatter neermere regler om outsourcing vedrgrende

1) outsourcingvirksomhedens ansvar og kontrol med en leverandgr, herunder dennes

videreoutsourcing,

2) outsourcingvirksomhedens interne retningslinjer for outsourcing og

3) krav, som outsourcingvirksomheden som minimum skal sikre, at leverandgren til enhver tid

opfylder, og som skal veere aftalt i outsourcingkontrakten.
Stk. 3. Finanstilsynet kan treeffe afggrelse om, at outsourcingvirksomhedens outsourcing skal
bringes til ophgr inden for en af Finanstilsynet nermere fastsat frist, hvis outsourcingkontrakten
eller dennes parter ikke opfylder reglerne fastsat i medfer af stk. 2.

Kapitel 18
Indberetningsordning

8§ 79. En markedsoperater, en udbyder af dataindberetningstjenester og en central modpart (CCP)
skal have en ordning, hvor deres ansatte gennem en sarlig, uafhaengig og selvsteendig kanal kan
indberette overtreedelser eller potentielle overtreedelser af denne lov, regler udstedt i medfer af
denne lov og bestemmelser indeholdt i Den Europaiske Unions forordninger for de omrader af
loven, som Finanstilsynet paser overholdelse af, jf. § 262, begaet af virksomheden, herunder af
ansatte eller medlemmer af bestyrelsen i virksomheden. Indberetninger til ordningen skal kunne
foretages anonymt.

Stk. 2. Ordningen i stk. 1 kan etableres gennem en kollektiv overenskomst.

Stk. 3. Stk. 1 finder alene anvendelse for selskaber, som beskaftiger flere end 5 ansatte.
Ordningen naevnt i stk. 1 og 2 skal veere etableret senest 3 maneder efter selskabet har ansat den
sjette ansatte.

Stk. 4. Finanstilsynet kan i sarlige tilfeelde, hvor Finanstilsynet vurderer, at det vil vere
formalslgst, at der oprettes en ordning, dispensere fra kravet i stk. 1.

Stk. 5. Arbejdsgivere, der udfarer tilsynsbelagt virksomhed skal indfgre passende interne
procedurer, saledes deres ansatte kan indberette overtreedelser af Europa-Parlamentets og Radets
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forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug) og regler udstedt i medfar heraf.

Kapitel 19
Fjernadgang til markedspladser

8 80. En markedsoperatar eller en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en
organiseret handelsfacilitet (OHF), der er meddelt tilladelse i et andet land inden for Den
Europziske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
kan lade fjernmedlemmer eller -brugere her i landet fa adgang til det regulerede marked, den
multilaterale handelsfacilitet (MHF en) eller den organiserede handelsfacilitet (OHF en).

Stk. 2. En markedsoperatar eller en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en
organiseret handelsfacilitet (OHF), 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 fjernmedlemmer eller -brugere af det regulerede marked, den
multilaterale handelsfacilitet (MHF) eller den organiserede handelsfacilitet (OHF), skal give
Finanstilsynet meddelelse herom.

Adgangsbestemmelser

Adgang for markedsoperatgrer fra andre lande inden for Den Europaiske Union og lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade

§ 81. En udenlandsk markedsoperatgr kan fa Finanstilsynets tilladelse til at drive et reguleret
marked, en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) her i
landet, hvis markedsoperatgren er etableret i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og hvis den kompetente
myndighed i operatgrens hjemland har givet operatgren tilladelse og farer tilsyn med operateren i
overensstemmelse med hjemlandets lovgivning, hvormed afsnit 111 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter er gennemfart.
Tilladelsen kan gives, hvis operateren opfylder betingelserne i § 101, stk. 1, og § 128, stk. 1, med
de ngdvendige tilpasninger. Kravene til Finanstilsynet i § 101, stk. 4, finder anvendelse pa
behandlingen af ansggningen.

Stk. 2. Nar en udenlandsk markedsoperatgr er meddelt tilladelse efter stk. 1, finder denne lov
anvendelse pa operatgren og dennes aktiviteter her i landet.

Regler for medlemskab af et reguleret marked

8§ 82. En markedsoperatar skal fastsatte regler for medlemskab af markedet. Reglerne skal veere
klare, ikke-diskriminerende og baseret pa objektive kriterier. Reglerne skal angive eventuelle
forpligtelser for medlemmerne som fglge af

1) etablering og drift af markedet,

2) regler for transaktioner pa markedet,

3) faglige standarder, der paleegges ansatte hos fondsmeeglerselskaber, der opererer pa markedet,
4) betingelser, der fastsettes for andre medlemmer af markedet end fondsmaeglerselskaber, og
5) regler og procedurer for clearing og afvikling af transaktioner gennemfart pa markedet.
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Stk. 2. Reglerne for det regulerede marked om clearing og afvikling skal sikre, at medlemmer af
det regulerede marked har ret til at benytte et andet afviklingssystem for transaktioner med
finansielle instrumenter end det, der er valgt af markedsoperatgren, hvis
1) der er oprettet de negdvendige forbindelser og ordninger mellem det af medlemmet valgte
afviklingssystem og ethvert andet relevant system eller enhver anden relevant facilitet til at
sikre en effektiv og gkonomisk afvikling af den pagaldende transaktion, og

2) Finanstilsynet finder, at de tekniske betingelser for afvikling af transaktioner pa det regulerede
marked gennem et andet afviklingssystem end det, der er valgt af markedsoperateren, sikrer de
finansielle markeders effektive og ordentlige funktion.

Stk. 3. Regler udstedt i medfar af stk. 1 samt &ndringer heri skal anmeldes til Finanstilsynet.

Adgang til en multilateral handelsfacilitet (MHF)

8 83. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) ma alene give adgang til
handelsfaciliteten til falgende fysiske eller juridiske personer:

1) Fondsmaglerselskaber.

2) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, 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 ikke udgver virksomhed gennem en filial eller yder tjenesteydelser her i landet,
jf. 88 30 og 31 i lov om finansiel virksomhed.

3) Andre fysiske eller juridiske personer, hvis personerne har
a) etgodt omdegmme,

b) tilstreekkelig handelsevne, kompetence og erfaring,

c) passende administrative procedurer, hvor det er ngdvendigt, og

d) tilstreekkelige ressourcer til at varetage de funktioner, der felger af deltagelsen i handlen i
den multilaterale handelsfacilitet, herunder deltagelse i de finansielle foranstaltninger, som
operatgren har truffet med henblik pa at sikre en passende afvikling af transaktioner.

Adgang til clearing og afviklingsfaciliteter

& 84. Fglgende har adgang til at cleare og afvikle transaktioner pa vegne af tredjemand:

1) Fondsmaglerselskaber.

2) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, 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 ikke udgver veerdipapirhandel gennem en filial eller yder tjenesteydelser her i
landet, jf. 88 30 og 31 i lov om finansiel virksomhed.

3) Moderniseringsstyrelsen.

4) Danmarks Nationalbank.

5) Centralbanker i lande som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

6) Investeringsforvaltningsselskaber.

7) Forvaltere af alternative investeringsfonde.

Afsnit VII

Markedspladser
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Kapitel 20

Anvendelsesomrade

§ 85. Dette afsnit, afsnit VIII og IX i denne lov finder anvendelse pa markedsoperatgrer og
operatgrer af multilaterale handelsfaciliteter (MHF er) og organiserede handelsfaciliteter (OHFer).

Definitioner

§ 86. | dette afsnit, afsnit VII1 og I1X forstas ved:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Likvidt marked: Et marked for et finansielt instrument eller en klasse af finansielle
instrumenter, hvor der under hensyn til de specifikke markedsstrukturer lgbende er parate
og villige kabere og seelgere i overensstemmelse med
a) den gennemsnitlige transaktionshyppighed og transaktionsstarrelse over en raekke
forskellige markedsvilkar under hensyntagen til arten og livscyklussen af
produkterne inden for den pagealdende klasse af finansielle instrumenter,
b) antallet og typen af markedsdeltagere, herunder forholdet mellem markedsdeltagere
og handlede instrumenter for et givent produkt, og
c) den gennemsnitlige starrelse af spreads, nar de foreligger.
Ejermatchningshandel: En transaktion, hvor
a) en formidler indtreeder mellem kaber og selger i transaktionen pa en sadan made, at
transaktionen ikke udsettes for markedsrisiko under gennemfarelsen,
b) de to sider af transaktionen gennemfgres samtidigt, og
c) transaktionen indgas til en pris, hvormed formidleren ikke har anden fortjeneste eller
andet tab end den provision, det gebyr eller det vederlag, som pa forhand er oplyst.
Exchange-traded fund (ETF): En fond, der mindst handles én enhed af eller én aktieklasse
af i lgbet af en dag pa mindst én markedsplads og med mindst én prisstiller, der traeeffer
foranstaltninger for at sikre, at prisen pa de enheder eller aktier i fonden, der handles pa
markedspladsen ikke afviger markant fra disses nettoaktivveerdi og i givet fald fra disses
vejledende nettoaktivveerdi.
Certifikat: Certifikat som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 27, i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter.
Struktureret finansielt produkt: Struktureret finansielt produkt som defineret i artikel 2, stk.
1, nr. 28, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter.
Derivat: Derivat som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 29, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.
Hjemland for et reguleret marked: Det land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvor
a) det regulerede marked har sit registrerede hjemsted, eller
b) hvor det regulerede markeds hovedkontor er beliggende, hvis der ifglge den nationale
lovgivning i det land inden for Den Europeiske Union eller i det land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, ikke findes noget registreret
hjemsted.
Engrosenergiprodukt: Engrosenergiprodukt som defineret i artikel 2, nr. 4, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet
og gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne.
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9) Statslig udsteder: En af fglgende som udsteder geeldsinstrumenter:

a) Unionen.

b) 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 medlemslandet eller i det land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

c) Nar der er tale om et medlemsland eller et land, som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, som er en forbundsstat, eller et medlem af forbundsstaten.

d) Et SPV-selskab for flere medlemslande eller lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.

e) En international finansiel institution oprettet af to eller flere medlemslande eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle 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 finansieringsproblemer.

f) Den Europaiske Investeringsbank.

10)  Statslig geeld: Et geeldsinstrument, der er udstedt af en statslig udsteder.

Kapitel 21
Drift af et multilateralt system

8 87. Alle multilaterale systemer for finansielle instrumenter skal drives i overensstemmelse med
reglerne i dette afsnit, afsnit VIl og IX.

Stk. 2. En organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke benyttes til handel med andre finansielle
instrumenter end obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og visse
derivater.

Kapitel 22
Algoritmisk handel
Definitioner

§ 88. | dette kapitel forstas ved:

1) Algoritmisk handel: Handel med finansielle instrumenter, hvor en computeralgoritme
automatisk med begraenset eller uden menneskelig medvirken fastsatter forskellige
ordreparametre, dog ikke systemer, der udelukkende anvendes til at sende, behandle eller
bekreefte ordrer eller behandle udfgrte transaktioner efter handel.

2) Algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik: Algoritmisk handelsteknik, der er kendetegnet ved

a) en infrastruktur, hvor latensperioden pa algoritmisk ordreindfarelse forkortes
gennem samhusning, proximity hosting eller hurtig direkte elektronisk adgang,

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

c) en hgj andel af intradagmeddelelser, der udger ordrer, prisstillelser eller
annulleringer.

3) Direkte elektronisk adgang: En ordning, hvor et medlem eller en kunde hos en
markedsplads giver en person ret til at anvende medlemmets eller kundens handelskode til
at sende ordrer direkte til markedspladsen elektronisk
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a) gennem en ordning, der giver personen ret til at anvende medlemmets eller kundens
infrastruktur eller en opkobling stillet til radighed af medlemmet eller kunden til
afgivelse af ordrer (direkte markedsadgang), eller

b) gennem en ordning, der ikke giver personen ret til at anvende medlemmets eller
kundens infrastruktur eller en opkobling stillet til radighed af medlemmet eller
kunden til afgivelse af ordrer (sponsoreret adgang).

4) Prisstiller: En person, der pa de finansielle markeder fremstiller sig som verende villig til
pa et kontinuerligt grundlag for egen regning at kgbe og salge finansielle instrumenter
over sin egenbeholdning til priser, som personen selv fastseetter.

Krav om systemfleksibilitet

8 89. En markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operatar
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal have systemer, procedurer og ordninger, der sikrer, at
markedspladsens handelssystemer

1) er fleksible,

2) har tilstreekkelig kapacitet til at handtere perioder med spidsbelastninger med hensyn til

ordrer og meddelelser,

3) kan sikre korrekt handel i tilfeelde af alvorlig markedsstress,

4) er fuldt gennemprevede, og

5) er omfattet af driftsstabilitetsordninger, der effektivt sikrer, at markedets tjenester kan

opretholdes i tilfeelde af, at markedspladsens handelssystem svigter.

Prisstillelsesordninger

8 90. En markedsoperatgr, en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operataer
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal rade over

1) en skriftlig aftale med ethvert fondsmaglerselskab, der pa markedspladsen forfalger en

prisstillelsesstrateqi, jf. 8 168, og

2) en ordning, hvorefter et tilstreekkeligt antal fondsmaeglerselskaber i henhold til aftaler indgaet

efter nr. 1 er forpligtede til at afgive bindende prisstillelser til konkurrencedygtige priser,
saledes at markedspladsen tilfares likviditet pa et regelmassigt og forudsigeligt grundlag, nar
en sadan ordning er hensigtsmaessig i forhold til beskaffenheden og omfanget af handlen pa
markedspladsen.

Stk. 2. En skriftlig aftale efter stk. 1, skal mindst indeholde

1) Fondsmaglerselskabets forpligtelser i forbindelse med frembringelse af likviditet, og

eventuelle forpligtelser efter den i stk. 1, nr. 2, navnte ordning, og

2) eventuelle incitamenter, herunder rabatter eller andre rettigheder, som fondsmaglerselskabet

er blevet tilskrevet som folge af deltagelsen i den i stk. 1, nr. 2, n@vnte ordning.

Stk. 3. Operatgren skal lgbende overvage og sikre, at de fondsmaglerselskaber, som operatgren
eller fondsmaglerselskabet har indgaet aftale med efter stk. 1, nr. 1, opfylder kravene fastsat i
aftalen.

Stk. 4. Operatgren skal informere Finanstilsynet om indholdet af de efter stk. 1, nr. 1, indgaede
aftaler.

Stk. 5. Operateren skal efter anmodning sende Finanstilsynet yderligere oplysninger, der er
ngdvendige for at ggre Finanstilsynet i stand til at vurdere, om operatgren opfylder sine forpligtelser
efter stk. 1-4.
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Far-handelskontrol

8 91. En markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operater
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal have systemer, procedurer og ordninger, der sikrer, at
ordrer, der overskrider forud fastsatte lofter for meengder og priser eller er Klart fejlagtige, afvises.

Volatility guards

8 92. En markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operater
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) kan midlertidigt suspendere eller begraense handlen, hvis
der i en kort periode er vesentlige prisudsving pa et finansielt instrument, der handles pa
markedspladsen eller et relateret marked. | ekstraordinare tilfeelde kan operatgren tillige annullere,
andre eller korrigere transaktioner, der er foretaget pa markedet.

Stk. 2. Operatgren skal sikre, at de parametre, der leegges til grund for at suspendere handlen, er

1) afstemte under hensyn til likviditeten i de forskellige aktivklasser og aktivunderklasser,

markedsmodellens beskaffenhed og typer af brugere, og

2) tilstreekkelige til at undga betydelige forstyrrelser i den normale handelsafvikling.

Stk. 3. Operateren skal til Finanstilsynet indberette de parametre, der lsegges til grund for
suspension af handlen, og eventuelle veaesentlige &ndringer af disse parametre.

Stk. 4. Operatgren skal have systemer og procedurer, der sikrer, at kompetente myndigheder i
andre lande inden for Den Europziske Union eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, underrettes om suspension af handlen i et finansielt instrument foretaget
efter stk. 1, hvis markedspladsen er vasentlig for likviditeten i det finansielle instrument.

Algoritmiske handelssystemer

8 93. En markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operatar
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal have systemer, 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 handtere
eventuelle handelsforhold i strid med det regulerede markeds eller handelsfacilitetens regler, der
opstar pa grund af sddanne algoritmiske handelssystemer, herunder

1) ordninger, der sikrer og letter medlemmers afprevning af algoritmer,

2) systemer, der kan begraense ordrestrammen baseret pa forholdet mellem antallet af ikke-
udferte ordrer og antallet af transaktioner, som et medlem indfarer i systemet og som skaber
risiko for, at systemet nar op pa sin maksimale kapacitet, og

3) systemer, der begraenser den mindstekursaendring (tick size), der kan anvendes pa markedet,
og sikrer, at begraensningen ikke overskrides.

Direkte elektronisk adgang

8 94. En markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operatar
af en organiseret handelsfacilitet (OHF), der tillader dets medlemmer at udbyde direkte elektronisk
adgang til medlemmernes kunder, skal have systemprocedurer og ordninger, der sikrer, at

1) direkte elektronisk adgang kun kan udbydes af fondsmaglerselskaber og udenlandske

kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et land inden for Den
Europzeiske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade,
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2) der anvendes passende kriterier for egnetheden af de personer, som kan opna sadan adgang,
)

3) medlemmer, der udbyder direkte elektroniske adgang, fortsat er ansvarlige for at opfylde
reglerne i dette kapitel for ordrer og handler, der er udfart gennem den direkte elektroniske
adgang.

Stk. 2. Operatagren skal have passende risikokontrolstandarder og handelstaerskler for direkte
elektronisk adgang. Operatgren skal veere i stand til at identificere og om ngdvendigt standse ordrer
eller handler, der er afgivet eller udfert af en person, der anvender en direkte elektronisk adgang,
uafhaengigt af ordrer eller handler, der er afgivet eller udfart af det medlem eller den kunde, der har
givet personen direkte elektronisk adgang.

Stk. 3. Operataren skal have ordninger, der sikrer, at en direkte elektronisk adgang, som et
medlem har givet sine kunder, kan suspenderes eller afbrydes i tilfeelde af manglende efterlevelse af
reglerne i stk. 1 og 2.

Samhusningstjenester

8 95. En markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operater
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal have regler for samhusningstjenester, der er Klare,
redelige og ikke-diskriminerende.

Gebyr

8 96. En markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operater
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal sikre, at vedkommendes gebyrstruktur, herunder
gennemfarelsesgebyrer, accessoriske gebyrer og eventuelle rabatter, er klar, rimelig og ikke-
diskriminerende. Gebyrstrukturen ma ikke skabe incitament til at afgive, @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 markedsmisbrug. Operataren skal stille
krav om prisstillelse i individuelle aktier eller i en passende kurv af aktier til gengeeld for at give en
eventuel rabat.

Stk. 2. Operatgren kan tilpasse sine gebyrer for annullerede ordrer til l&engden af det tidsrum, i
hvilket ordren er blevet opretholdt, og afstemme gebyrerne til hvert af de finansielle instrumenter,
som gebyrerne vedrarer.

Stk. 3. Operatgren kan palegge et hgjere gebyr for afgivelse af en ordre, der efterfglgende
annulleres, end for en ordre, der gennemfgres. Operatgren kan palegge medlemmer, der afgiver
mange ordrer, der annulleres i forhold til andelen af gennemforte ordrer, et hgjere gebyr.
Operatgren kan endvidere paleegge medlemmer, der driver hgjfrekvenshandel baseret pa
algoritmiske teknikker, et hgjere gebyr, der afspejler den ekstra belastning af systemkapaciteten.

Ordrepategninger

8 97. En markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operatar
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal gennem pategninger 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. Operatgren skal efter anmodning give Finanstilsynet adgang til oplysningerne efter stk. 1.
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Adgang til ordrebog

8 98. En markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operatar
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal efter anmodning give Finanstilsynet mulighed for at
overvage handlen pa deres markedsplads ved enten at stille data fra ordrebogen til radighed for
Finanstilsynet eller ved at give Finanstilsynet adgang til ordrebogen.

Mindstekursaendringer

8 99. En markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operater
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal have en ordning, der fastsetter det mindste belgb (tick
size), hvormed kursen kan andres pa en aktie, et depotbevis, en exchange-traded fund (ETF), et
certifikat, andre lignende finansielle instrumenter og andre finansielle instrumenter, der er omfattet
af en retsakt, som er vedtaget af Europa-Kommissionen i medfer af artikel 49, stk. 4, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter.

Stk. 2. En ordning efter stk. 1 skal

1) vere afstemt efter det finansielle instruments likviditetsprofil pa forskellige markeder og den
gennemsnitlige spredning mellem kgbsprisen og salgsprisen med henblik pa at opna en
rimelig stabil pris uden ungdigt at begraense en yderligere indsnavring af spredningen, og

2) sikre, at der for hvert finansielt instrument anvendes en passende mindstekursendring (tick

size).

Synkronisering af forretningsure

8 100. Markedsoperatarer, operatgrer af multilaterale handelsfaciliteter (MHF’er) og organiserede
handelsfaciliteter (OHF er) og deres medlemmer skal synkronisere de forretningsure, som de bruger
til at registrere dato og tidspunkt for indberetningspligtige begivenheder.

Afsnit VIII
Regulerede markeder
Kapitel 23
Tilladelse

§ 101. Drift af et reguleret marked ma ikke pabegyndes, fer Finanstilsynet har meddelt tilladelse
hertil.

Stk. 2. Tilladelsen er betinget af, at

1) markedsoperatgren er et aktieselskab, der er registreret i Erhvervsstyrelsen, og har en
bestyrelse og en direktion,

2) markedsoperatgren har en aktiekapital, der mindst udger 8 mio. kr.,

3) medlemmer af markedsoperatagrens bestyrelse og direktion opfylder kravene i 88 105 og 106
og for markedsoperatgrer, der i 2 pa hinanden falgende regnskabsar har haft en
nettoomsztning pa 100 mio. kr. eller derover, jf. ogsa § 107,
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4) ejere af kvalificerede andele opfylder kravene i 88 69 og 70, og

5) markedsoperatgren opfylder kravene i kapitel 21 og kapitel 23-25.

Stk. 3. En ansggning om tilladelse efter stk. 1 skal indeholde de oplysninger, der er ngdvendige
for Finanstilsynets vurdering af, om ansggeren opfylder kravene i kapitel 21 og 23-25 pa
tidspunktet for tilladelsen, herunder en driftsplan, en organisationsplan, forretningsgange og
kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger.

Stk. 4. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilladelse, skal det begrundes og meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter ansggningens modtagelse, eller, hvis ansggningen er
ufuldsteendig, senest 6 maneder efter, at Finanstilsynet har modtaget de fremsendte oplysninger, der
er ngdvendige for at treeffe afgarelsen. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afgerelse senest 12
maneder efter ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter
modtagelsen af en fuldstendig ansggning om tilladelse truffet afgarelse, kan ansggeren indbringe
sagen for domstolene.

Inddragelse af tilladelse

§ 102. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 101, nar
1) virksomheden ikke pabegyndes senest 12 maneder efter, at tilladelsen er givet,
2) markedsoperatgren udtrykkeligt giver afkald pa at gere brug af tilladelsen,
3) virksomheden ikke udgves i en periode pa over 6 maneder,
4) markedsoperataren ikke lengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt,
eller
5) markedsoperatgren groft eller gentagne gange tilsidesatter sine pligter efter denne lov,
bestemmelser udstedt i medfer af loven, pabud i henhold til kapitel 50 eller pligter efter
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter.
Stk. 2. Opfylder en markedsoperatgr ikke kapitalkravet i § 101, stk. 2, nr. 2, eller det individuelt
fastsatte kapitalkrav efter 8 114, stk. 3, 4. pkt., kan Finanstilsynet enten fastseette en frist til at
bringe kapitalen op pa det fastsatte krav eller straks inddrage tilladelsen.

Navnebeskyttelse

§ 103. Markedsoperatarer har eneret til at benytte betegnelserne reguleret marked og autoriseret
markedsplads i deres navn og om det regulerede marked. Markedsoperatgrer, der driver et marked,
hvorpa der er optaget noterede finansielle instrumenter til handel, har eneret til at benytte
betegnelsen fondsbers i deres navn og om det regulerede marked. Andre fysiske eller juridiske
personer ma ikke anvende navne eller betegnelser for deres virksomhed, som er egnet til at
fremkalde det indtryk, at de driver et reguleret marked, herunder et reguleret marked, hvorpa der er
optaget noterede finansielle instrumenter til handel.

Stk. 2. Markedsoperaterer, der har Finanstilsynets tilladelse til at drive regulerede markeder, skal
benytte en betegnelse for det regulerede marked, som viser, at der er tale om et reguleret marked.
Markedsoperatarer er ikke omfattet af forpligtelsen i 1. pkt., hvis det pa det regulerede marked klart
fremgar, hvilke regler der er knyttet til de finansielle instrumenter, som er optaget til handel pa det
pageeldende regulerede marked.

Accessorisk virksomhed
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8 104. En markedsoperater kan drive anden virksomhed, der er accessorisk til driften af det
regulerede marked, herunder drift af en veerdipapircentral (CSD), en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF). Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske
virksomhed skal udeves i et andet selskab. Hvis markedsoperatgren driver en multilateral
handelsfacilitet (MHF) som accessorisk virksomhed, kan markedsoperatgren dog altid drive den
multilaterale handelsfacilitet (MHF) i samme virksomhed som det regulerede marked.

Stk. 2. Hvis en markedsoperatgr driver en verdipapircentral (CSD), en multilateral
handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) som accessorisk virksomhed, jf.
stk. 1, finder kravene til tilladelse og drift af disse typer af virksomheder tilsvarende anvendelse.

Kapitel 24
Ledelse og indretning af det regulerede marked
Egnethed og haederlighed

§ 105. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en markedsoperater skal til enhver tid have
tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne udgve sit hverv eller varetage sin
stilling i den pagaeldende virksomhed.

Stk. 2. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en markedsoperatar skal til enhver tid have et
tilstreekkelig godt omdgmme og udvise headerlighed, integritet og uafhaengighed for effektivt at
kunne vurdere og anfeegte afgarelser truffet af den daglige ledelse.

Stk. 3. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en markedsoperater skal opfylde falgende:

1) Ma ikke veere palagt eller blive palagt strafansvar for overtraedelse af straffeloven, den
finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis overtraedelsen indebarer risiko
for, at vedkommende ikke kan varetage sit hverv eller sin stilling pa betryggende made.

2) Ma ikke have indgivet begaering om rekonstruktionsbehandling, konkurs eller gaeldssanering
eller veere under rekonstruktionsbehandling, konkursbehandling eller geeldssanering.

3) Ma ikke have udvist eller udvise en adferd, hvor der er grund til at antage, at vedkommende
ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa forsvarlig made.

Stk. 4. Ved vurderingen af, om et medlem af bestyrelsen eller direktionen lever op til kravene i
stk. 2 og stk. 3, nr. 1 og 3, skal der legges veegt pa hensynet til at opretholde tilliden til den
finansielle sektor.

Stk. 5. Medlemmerne af bestyrelsen eller direktionen i en markedsoperater skal meddele
Finanstilsynet oplysninger om forhold som naevnt i stk. 1 og 3 i forbindelse med deres indtraeden i
virksomhedens ledelse og om forhold som neavnt i stk. 2 og 3, hvis forholdene efterfalgende
&ndres.

Stk. 6. Den eller de personer, der faktisk leder en allerede godkendt markedsoperaters
forretninger i overensstemmelse med reglerne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, anses for at opfylde kravene
i stk. 1 i forbindelse med ansggning om tilladelse til at drive et reguleret marked.

Tilstreekkelig tid til varetagelse af hverv
8 106. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en markedsoperater skal afsatte tilstreekkelig

tid til at varetage sit hverv som direktar eller bestyrelsesmedlem i den pageeldende markedsoperatar.
Ledelsesmedlemmet skal lgbende vurdere, om den pageldende har afsat tilstreekkelig tid til
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varetagelse af sit hverv. Vurderingen skal inddrage markedsoperatgrens stgrrelse, organisation og
kompleksitet.

Antal ledelsesposter

§ 107. Et medlem af bestyrelsen i en markedsoperatgar, der i 2 pa hinanden fglgende regnskabsar
har haft en nettoomsatning pa 100 mio. kr. eller derover, ma inklusive bestyrelsesposten i den
pageeldende operater alene besidde én af falgende kombinationer af direktar- og bestyrelsesposter,
jf. dog stk. 2-8:

1) 1 direktarpost kombineret med 2 bestyrelsesposter.

2) 4 bestyrelsesposter.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse pd medlemmer af bestyrelsen i markedsoperaterer, hvis
medlemmet er indsat i bestyrelsen i den pageeldende operatgr af den danske stat eller et selskab ejet
af den danske stat.

Stk. 3. Felgende ledelsesposter skal ikke medregnes ved opgerelsen af antallet af direktgr- og
bestyrelsesposter efter stk. 1:

1) Direktar- og bestyrelsesposter i virksomheder og organisationer, der ikke forfalger
overvejende kommercielle formal.

2) Bestyrelsesposter 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.

Stk. 4. Felgende direktar- og bestyrelsesposter regnes som en samlet post i forhold til opgarelsen
af antallet af direkter- og bestyrelsesposter efter stk. 1:

1) Direktar- og bestyrelsesposter i virksomheder, der er koncernforbundet.

2) Direktor- og bestyrelsesposter i virksomheder, hvori operatgren af et reguleret marked ejer en

kvalificeret ejerandel, jf. 8 5, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 5. Finanstilsynet kan tillade, at et bestyrelsesmedlem besidder yderligere én bestyrelsespost
end navnt i stk. 1, hvis dette findes forsvarligt henset til bestyrelsesmedlemmets gvrige
ledelsesposter og det arbejde, der er forbundet hermed.

Stk. 6. Finanstilsynet kan 1 szrlige tilfelde, hvor en direktar- eller bestyrelsespost kraever et meget
beskedent ressourceforbrug, tillade, at den pagaldende post ikke medregnes ved opgerelsen af
antallet af direkter- og bestyrelsesposter efter stk. 1.

Stk. 7. Et medlem af bestyrelsen i en markedsoperater, der bliver omfattet af stk. 1, og som pa
dette tidspunkt besidder flere direktar- eller bestyrelsesposter end tilladt efter stk. 1, kan fortsat
besidde disse direktar- og bestyrelsesposter indtil udlgbet af valgperioden for bestyrelseshvervet i
markedsoperatgren, som medfarer, at bestyrelsesmedlemmet omfattes af stk. 1.

Stk. 8. Bestyrelsessuppleanter, som indtraeder i bestyrelsen i en markedsoperater, der i 2 pa
hinanden fglgende regnskabsar har haft en nettoomsatning pa 100 mio. kr. eller derover, og som pa
det tidspunkt, hvor vedkommende indtreeder i bestyrelsen, besidder flere direkter- eller
bestyrelsesposter end tilladt efter stk. 1, kan fortsat besidde disse direktgr- og bestyrelsesposter
indtil udlgbet af valgperioden for det pagaldende bestyrelseshverv i markedsoperataren.

Bestyrelsens opgaver
8 108. Bestyrelsen i en markedsoperater skal sikre en effektiv og forsigtig ledelse af
markedsoperatgren, herunder

1) wvurdere, om direktionen varetager sine opgaver pa en betryggende made og i
overensstemmelse med markedsoperatgrens forpligtelser i medfar af § 115, og
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2) treeffe beslutning om frekvensen for og omfanget af direktionens rapportering til og
information af bestyrelsen saledes, at bestyrelsen har et indgaende overblik over
markedsoperatgren og dens risici, og at rapporteringen i gvrigt er fyldestggrende for
bestyrelsens arbejde.

Mangfoldighed

8 109. Bestyrelsen i en markedsoperatgr skal fastleegge en politik for mangfoldighed i
bestyrelsen, der fremmer tilstreekkelig diversitet i kvalifikationer og kompetencer blandt
bestyrelsens medlemmer.

Stk. 2. 1 markedsoperatgrer, som har nedsat et nomineringsudvalg i medfer af § 110, pahviler
pligten i stk. 1 nomineringsudvalget.

Nomineringsudvalg

§ 110. En markedsoperatgr, som i 2 pa hinanden falgende regnskabsar har haft en nettoomsatning
pa 100 mio. kr. eller derover, skal nedsette et nomineringsudvalg.

Stk. 2. Formanden og medlemmerne af nomineringsudvalget skal vaere medlem af bestyrelsen i
den pageeldende operatar.

Stk. 3. Nomineringsudvalget skal foresta fglgende:

1) Foresla kandidater til valg til bestyrelsen.

2) Opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede ken i bestyrelsen og udarbejde en
politik for, hvordan maltallet opnas.

3) Fastleegge en politik for mangfoldighed i bestyrelsen, der fremmer tilstreekkelig diversitet i
kvalifikationer og kompetencer blandt bestyrelsens medlemmer.

4) Lgbende og mindst en gang arligt vurdere bestyrelsens stgrrelse, struktur, sammensztning og
resultater 1 forhold til de opgaver, der skal varetages, og rapportere samt fremsette
anbefalinger til eventuelle endringer herom til den samlede bestyrelse.

5) Lgbende og mindst en gang arligt vurdere, om den samlede bestyrelse har den forngdne
kombination af viden, faglig kompetence, mangfoldighed og erfaring og om det enkelte
medlem lever op til kravene i § 105 og rapportere samt fremsatte anbefalinger til eventuelle
endringer herom til den samlede bestyrelse.

6) Lgbende gennemga bestyrelsens politik for udveelgelse og udneavnelse af medlemmer af
direktionen, hvis en sadan politik er udarbejdet, og fremsette anbefalinger til bestyrelsen
herom.

Stk. 4. Nar nomineringsudvalget foreslar kandidater valgt til bestyrelsen i henhold til stk. 3, nr. 1,
skal nomineringsudvalget udarbejde en beskrivelse af de funktioner og kvalifikationer, der kreeves
til den bestemte post, og angive den tid, der forventes at skulle afsettes hertil.

Stk. 5. Nomineringsudvalget skal have mulighed for at udnytte alle de ressourcer, som udvalget
skgnner ngdvendigt, herunder ekstern radgivning, og den pagaldende operatgr skal sikre, at
nomineringsudvalget har tilstreekkelige gkonomiske ressourcer hertil.

Maltal for det underreprasenterede ken
§ 111. | markedsoperatgrer, som har finansielle instrumenter optaget til handel pa et reguleret

marked i et land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale
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med pa det finansielle omrade, eller som har en balancesum pa 500 mio. kr. eller derover i 2 pa
hinanden falgende regnskabsar, skal bestyrelsen, jf. dog stk. 6,
1) opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede ken i bestyrelsen, og
2) udarbejde en politik for at gge andelen af det underrepraesenterede ken pa
markedsoperatarens gvrige ledelsesniveauer, jf. dog stk. 2-4.

Stk. 2. For modervirksomheder, der udarbejder koncernregnskab, er det tilstreekkeligt, at der
opstilles maltal og udarbejdes en politik, jf. stk. 1, for koncernen som helhed.

Stk. 3. En dattervirksomhed, som indgar i en koncern, kan undlade at opstille maltal og udarbejde
en politik, jf. stk. 1, hvis moderselskabet opstiller maltal og udarbejder en politik for den samlede
koncern.

Stk. 4. Markedsoperatgrer, der i det seneste regnskabsar har beskeaftiget ferre end 50
medarbejdere, kan undlade at udarbejde en politik for at gge andelen af det underreprasenterede
ken pa deres gvrige ledelsesniveauer, jf. stk. 1, nr. 2.

Stk. 5. Hvis en markedsoperater bade er omfattet af denne bestemmelse og bestemmelserne om
kansmaessig sammensztning i det gverste ledelsesorgan i selskabsloven, lov om erhvervsdrivende
fonde eller lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, har denne bestemmelse forrang.

Stk. 6 | markedsoperatgrer, som har nedsat et nomineringsudvalg i medfer af § 110, pahviler
pligten i stk. 1 nomineringsudvalget.

Faglige kompetencer

§ 112. Bestyrelsen for en markedsoperater skal sikre, at dens medlemmer har tilstreekkelig
kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forstd operatarens aktiviteter og de
hermed forbundne risici.

Ressourcer til uddannelse

8§ 113. En markedsoperater skal afsatte de personalemassige og skonomiske ressourcer, der er
ngdvendige for at sikre tilstreekkelige muligheder for introduktions- og efteruddannelseskurser til
medlemmer af bestyrelsen og direktionen.

Kapitel 25
Kapitalkrav

8 114. Den ansvarlige kapital hos en markedsoperatgr beregnes som den indbetalte aktiekapital
med fradrag af beholdningen af egne aktier og arets lgbende underskud og tillagt overkurs ved
emission samt reserver.

Stk. 2. Erhvervs- og veekstministeren kan fastsette kapitaldeekningsregler og regler om
afdekning af markedsoperatgrers risici. Erhvervs- og vekstministeren kan fastsatte regler om
afskrivning af immaterielle aktiver.

Stk. 3. Bestyrelsen og direktionen for en markedsoperatgr skal sikre, at markedsoperatgren har en
tilstreekkelig ansvarlig kapital, jf. stk. 1, og at markedsoperataren rader over interne procedurer til
risikomaling og risikostyring til lgbende vurdering og opretholdelse af en ansvarlig kapital af en
starrelse, som er passende til at deekke markedsoperatgrens risici. Bestyrelsen og direktionen skal
pa baggrund af vurderingen i henhold til 1. pkt. opggre markedsoperatarens kapitalbehov.
Kapitalbehovet kan ikke vere lavere end det, der fremgar af § 101, stk. 2, nr. 2. Finanstilsynet kan
fastsette et hgjere individuelt kapitalkrav end det, der fremgar af § 101, stk. 2, nr. 2.
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Krav til betryggende drift

§ 115. En markedsoperatgr er ansvarlig for, at markedet drives pa en betryggende og

hensigtsmassig made.

Stk. 2. En markedsoperatgr skal:

1) Have ordninger til at identificere og handtere eventuelle interessekonflikter mellem pa den
ene side markedsoperatgren og markedsoperaterens ejerkreds og pa den anden side det
regulerede markeds sunde funktion.

2) Kunne styre de risici, som markedsoperatgren og det regulerede marked udsettes for,
anvende ordninger og systemer til at kunne pavise alle vasentlige risici for markedets drift
fyldestgarende og indfare effektive foranstaltninger til at mindske disse risici.

3) Have ordninger, der sikrer en sund forvaltning af den tekniske funktion af systemet, herunder
effektive ngdsystemer.

4) Have klare og gennemskuelige regler og procedurer, der sikrer en redelig og korrekt handel,
og opstille objektive kriterier for effektiv udferelse af ordrer.

5) Have ordninger, der sikrer en effektiv og rettidig gennemfarelse af de transaktioner, der
gennemfares i markedets systemer.

6) Rade over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sikre markedets velordnede funktion
under hensyn til de transaktioner, der gennemfares pa markedet, og til de risici, som markedet
udseettes for.

Stk. 3. En markedsoperater ma ikke udfere kundeordrer over egenbeholdningen eller benytte sig

af ejermatchningshandler.

Stk. 4. Regler udstedt i medfer af stk. 2, nr. 4, samt &ndringer heri skal anmeldes til

Finanstilsynet.

Krav om godkendelse af aftaler om forhold af vidtraekkende betydning

8§ 116. En markedsoperatgr ma ikke uden Finanstilsynets godkendelse indga aftaler om forhold
af vidtreekkende betydning med andre virksomheder om drift af det regulerede marked.

Stk. 2. En aftale, som en markedsoperater indgar med en central modpart (CCP), et
clearinginstitut eller et afviklingsinstitut om clearing og afvikling af nogle eller samtlige
transaktioner, der er gennemfert via det regulerede markeds systemer, anses for at vere af
vidtreekkende betydning.

Stk. 3. Hvis en aftale som naevnt i stk. 2 patenkes indgaet med en part, der er hjemmehgrende i et
land inden for Den Europziske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, kan Finanstilsynet kun undlade at godkende indgaelse af 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 gennemfgres pa en
teknisk forsvarlig made.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder ikke anvendelse for aftaler om forhold omfattet af artikel 36, stk. 4, i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.

Adgang til regulerede markeder
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§ 117. Fondsmeglerselskaber med tilladelse til at udfgre kundeordrer eller til at handle for egen
regning, Danmarks Nationalbank og andre centralbanker i et land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, har ret til at blive
medlemmer af et reguleret marked, hvis de opfylder de for markedet fastsatte regler, jf. § 82.
Tilsvarende ret har kreditinstitutter og investeringsselskaber, der i hjemlandet har tilladelse til at
udfere kundeordrer eller til at handle for egen regning, men som ikke udgver handel med finansielle
instrumenter gennem en filial eller ved tjenesteydelser her i landet, jf. 88 30 og 31 i lov om finansiel
virksomhed.

Stk. 2. Fondsmaglerselskaber, kreditinstitutter og investeringsselskaber omfattet af stk. 1 og
centralbanker i et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, har ret til at blive fijernmedlemmer af et reguleret marked,
medmindre fysisk tilstedevarelse efter det regulerede markeds handelsprocedurer og -systemer er
ngdvendig for at kunne gennemfgre transaktioner pa markedet.

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

1) har et godt omdgmme,

2) har tilstrekkelig handelsevne, kompetence og erfaring,

3) har passende administrative procedurer, hvor dette er ngdvendigt, og

4) har tilstrekkelige ressourcer til at varetage de funktioner, der fglger af medlemskabet af det

regulerede marked, herunder deltagelse i de finansielle foranstaltninger, som operateren af det
regulerede marked har truffet med henblik pa at sikre en passende afvikling af transaktioner.

Stk. 4. Uanset stk. 3 ma en markedsoperater alene optage personer, der er hiemmehgrende i et
land uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, hvis disse er kreditinstitutter, investeringsselskaber eller centralbanker. Hvis det
pageldende kreditinstitut eller investeringsselskab ikke er omfattet af § 2, kraever optagelse
tilladelse fra Finanstilsynet.

Stk. 5. En markedsoperater skal lgbende give Finanstilsynet meddelelse om &ndringer i det
regulerede markeds medlemskreds.

Kapitel 26
Regler for finansielle instrumenters optagelse til handel

§ 118. En markedsoperatagr skal have klare regler for optagelse af finansielle instrumenter til
handel pa det regulerede marked. Reglerne skal sikre, at finansielle instrumenter, der optages til
handel, kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv made. For omsettelige vaerdipapirer
omfattet af § 4, stk. 1, nr. 1, skal reglerne sikre, at de omsettelige veerdipapirer er frit omsattelige.
For derivater omfattet af § 4, stk. 1, nr. 4-10, skal reglerne sarligt sikre, at derivatkontrakten
udformes pa en made, der sikrer en korrekt prisdannelse og effektive afviklingsbetingelser. Regler
udstedt i medfar af 1. pkt. samt &ndringer heri skal anmeldes til Finanstilsynet.

Stk. 2. En markedsoperater kan med Finanstilsynets forudgaende godkendelse optage
instrumenter, der ikke er omfattet af denne lovs § 4, stk. 1, til handel pa det regulerede marked.

§ 119. En markedsoperater skal ved optagelse af finansielle instrumenter til handel pa det
regulerede marked sikre sig, at reglerne fastsat i medfgr af § 118, stk. 1, er overholdt, og at der
foreligger et godkendt, offentliggjort og gyldigt prospekt, jf. § 12.

Kontrol af opfyldelse af oplysningsforpligtelser
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8 120. En markedsoperatgr skal have ordninger til kontrol af, at udstedere af omseettelige
verdipapirer, som er optaget til handel pa det regulerede marked, opfylder deres
oplysningsforpligtelser.

Stk. 2. Markedsoperatgren skal have ordninger, som letter det regulerede markeds medlemmers
adgang til offentliggjorte oplysninger.

Stk. 3. En markedsoperatgr skal have de ngdvendige ordninger til regelmaessig kontrol af, at de
omseettelige veerdipapirer, der er optaget til handel, til stadighed opfylder optagelseskravene.

Optagelse til handel uden udsteders samtykke

8 121. En markedsoperatgr kan uden udstederens samtykke optage et omsatteligt veerdipapir til
handel pa det regulerede marked, hvis vardipapiret med udstederens samtykke er optaget til handel
pa et andet reguleret marked her i landet eller i et andet land inden for Den Europeeiske Union eller i
et land, som Unionen har indgdet aftale med pa det finansielle omrade. Ved optagelse af et
omseatteligt 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. Markedsoperatgren skal oplyse udstederen om, at udstederens omsettelige veerdipapir er
optaget til handel pa det pagaldende regulerede marked.

Suspension eller sletning

§ 122. En markedsoperatgr kan suspendere eller slette et finansielt instrument fra handlen pa det
regulerede marked, hvis instrumentet ikke lengere opfylder det regulerede markeds regler.
Suspension eller sletning ma dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at det vil veere til
veaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 2. En markedsoperatar, som efter stk. 1 traeffer beslutning om suspension eller sletning af et
finansielt instrument, skal tillige suspendere eller slette derivater, som vedrarer eller er baseret pa
det pagaeldende instrument, nar det er ngdvendigt for at fremme malene med beslutningen truffet
efter stk. 1.

Stk. 3. Markedsoperatgren skal hurtigst muligt offentliggare beslutninger truffet efter stk. 1 og 2
og meddele Finanstilsynet de relevante oplysninger.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse, nar suspensionen af handlen med et finansielt
instrument eller et derivat, som vedrarer eller er baseret pa det pagaldende finansielle instrument,
ophaves.

§ 123. Hvis en beslutning om suspension eller sletning af et finansielt instrument eller derivater
heraf truffet efter 8 122, stk. 1 og 2, skyldes 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 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug), kan Finanstilsynet kreeve, at operatgrer af
andre regulerede markeder, operatgrer af multilaterale handelsfaciliteter (MHF’er) 0g organiserede
handelsfaciliteter (OHF’er) og systematiske internalisatorer ligeledes suspenderer eller sletter
handlen med det bergrte finansielle instrument eller derivater heraf. Det geelder dog ikke, hvis
suspension vil kunne medfgre veesentlig skade for investorernes interesser eller markedets
ordentlige funktion.
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Stk. 2. Hvis en beslutning om suspension eller sletning af et finansielt instrument eller derivater
heraf truffet af en markedsoperater i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skyldes 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 Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug), kan Finanstilsynet kraeve, at operatgrer af regulerede markeder, operaterer af
multilaterale handelsfaciliteter (MHF’er) og organiserede handelsfaciliteter (OHF’er) og
systematiske internalisatorer ligeledes suspenderer eller sletter handlen med det bergrte finansielle
instrument eller derivater heraf. Det geelder dog ikke, hvis suspension vil kunne medfgre veesentlig
skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 3. Stk. 1-2 finder tilsvarende anvendelse for beslutninger truffet om ophzvelse af suspension
af handlen med et finansielt instrument eller et derivat, som vedrgrer eller er baseret pa det
pageeldende finansielle instrument.

§ 124. Fremsatter en udsteder, hvis omsettelige veardipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked, anmodning om sletning af verdipapirerne fra handlen, skal markedsoperatgren tage
anmodningen til falge. Sletning kan dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at den vil
vaere til vaesentlig skade for investorernes interesser, lantagernes interesse eller markedets
ordentlige funktion.

Stk. 2. En udsteder har ret til at fa et omsetteligt veerdipapir slettet fra handlen pa et reguleret
marked, hvis verdipapiret i forbindelse hermed optages til handel eller er optaget til handel pa et
andet reguleret marked.

Overvagning

§ 125. En markedsoperatgr skal rade over effektive ordninger og procedurer samt forngdne
ressourcer til brug for regelmaessig overvagning af, at markedets medlemmer overholder reglerne
for det regulerede marked.

Stk. 2. En markedsoperater skal registrere de ordrer, der afgives eller annulleres, og de
transaktioner, som markedets medlemmer foretager under anvendelse af det regulerede markeds
systemer, med henblik pa at kunne pavise overtraedelser af markedets regler, handelsforhold i strid
med reglerne for det regulerede marked eller en adfeerd, der kan indebere overtredelse af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) eller systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument.

8 126. En markedsoperatar skal hurtigst muligt underrette Finanstilsynet, hvis
markedsoperataren bliver bekendt med eller har formodning om vesentlige brud pa
markedspladsens regler, handelsforhold i strid med det regulerede markeds regler eller en adfeerd,
der kan indebzre overtraedelse af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) eller systemfejl i
forbindelse med et finansielt instrument.

Stk. 2. En markedsoperatgr skal pa enhver made bistd Finanstilsynet i forbindelse med
efterforskning af markedsmisbrug, der er begaet i eller via dets systemer.

Stk. 3. En markedsoperatar skal pa enhver made bista anklagemyndigheden i forbindelse med
retsforfalgning af markedsmisbrug, der er begaet i eller via dets systemer.

Officiel notering
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8 127. Finanstilsynet kan efter anmodning fra en udsteder af aktier, aktiecertifikater eller
obligationer traeffe beslutning om officiel notering af det pageldende omsattelige veerdipapir, hvis
det er optaget eller vil blive optaget til handel pa et reguleret marked.

Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsaette regler om betingelserne for officiel notering
af omseettelige veerdipapirer og om suspension og sletning af finansielle instrumenter fra notering.

Afsnit IX
Andre markeder og CO,-auktionsplatforme
Kapitel 27

Tilladelse til drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF)

8 128. Drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF)
ma ikke pabegyndes, fer Finanstilsynet har givet tilladelse hertil.

Stk. 2. Tilladelsen til en markedsoperatar er betinget af, at markedsoperateren

1)  hartilladelse efter § 101, stk. 1,

2)  opfylder kravene i kapitel 21 og 22 i denne lov og kapitel 3, kapitel 7 og 8 313 i lov om
finansiel virksomhed, og

3)  opfylder de relevante krav i kapitel 28-33.

Stk. 3. En ansggning om tilladelse efter stk. 1 skal indeholde de oplysninger, der er ngdvendige
for Finanstilsynets vurdering af, om ansggeren opfylder kravene i dette afsnit pa tidspunktet for
tilladelsen, herunder en driftsplan, en organisationsplan, forretningsgange og kontrol- og
sikkerhedsforanstaltninger.

Stk. 4. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilladelse, skal det begrundes og meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter ansggningens modtagelse, eller, hvis ansggningen er
ufuldsteendig, senest 6 maneder efter, at Finanstilsynet har modtaget de oplysninger, der er
ngdvendige for at treeffe afgarelsen. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afgarelse senest 12
maneder efter ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder -efter
modtagelsen af en fuldstendig ansggning om tilladelse truffet afgerelse, kan ansggeren indbringe
sagen for domstolene.

Inddragelse af tilladelse til drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF)

§ 129. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 128, nar:

1) Virksomheden ikke pabegyndes senest 12 maneder efter, at tilladelsen er givet.

2) Markedsoperatgren udtrykkeligt giver afkald pa at gere brug af tilladelsen.

3) Virksomheden ikke udgves i en periode pa over 6 maneder.

4) Markedsoperatgren ikke leengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt.

5) Markedsoperataren groft eller gentagne gange tilsidesetter sine pligter efter denne lov,
bestemmelser udstedt i medfgr af loven, eller pligter efter Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.
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Kapitel 28
Drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF)
Redelig og korrekt handel

8 130. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal have klare regler og procedurer, der sikrer en redelig og korrekt handel og indeholder
objektive kriterier for effektiv udfarelse af ordrer. Disse regler samt &ndringer heri skal anmeldes
til Finanstilsynet. Operataren skal have ordninger, der sikrer en sund forvaltning af facilitetens
tekniske drift, herunder ngdsystemer, der effektivt kan handtere risikoen for systemfejl.

Krav til hvilke finansielle instrumenter, der kan handles

8 131. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal have klare regler, der fastleegger kriterier til bestemmelse af, hvilke finansielle
instrumenter, der kan handles via handelsfacilitetens systemer. Disse regler samt andringer heri
skal anmeldes til Finanstilsynet.

Adgang til offentligt tilgeengelige oplysninger

8 132. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal sikre sig, at brugerne har adgang til tilstreekkelige offentligt tilgeengelige oplysninger til
at kunne foretage en investeringsbedemmelse under hensyn til oplysningernes karakteristika og til
de handlede instrumenttyper.

Obijektive kriterier for adgang til handelsfaciliteten

8 133. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal have klare og ikke-diskriminerende regler, der fastlegger objektive kriterier for adgang
til handelsfaciliteten. Disse regler samt endringer heri skal anmeldes til Finanstilsynet.

Stk. 2. Regler efter stk. 1 om adgang til en multilateral handelsfacilitet (MHF) skal opfylde
betingelserne i § 83.

Handtering af ugunstige falger

8 134. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal have ordninger til at kunne identificere og handtere eventuelle interessekonflikter
mellem pa den ene side operatgren og dennes ejerkreds og pa den anden side handelsfacilitetens
sunde funktion.

Ansvar for afvikling

8 135. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal informere brugere af handelsfaciliteten om deres respektive ansvar for afvikling af
transaktioner, der gennemfgres via handelsfacilitetens systemer. Operateren skal have de ordninger,
der er ngdvendige for at sikre en let og effektiv afvikling af transaktioner, der gennemfares via
handelsfacilitetens systemer.
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Krav til antal aktive medlemmer

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

Handel med omseettelige veerdipapirer uden udsteders samtykke

8 137. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF), kan ikke forpligte en udsteder af omsattelige veardipapirer, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, til at videregive finansielle oplysninger til operatgren, hvis udstederens
omsettelige veardipapirer handles pa den pagaldende handelsfacilitet uden udstederens samtykke.

Underretning til Finanstilsynet

8 138. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal give Finanstilsynet en beskrivelse af, hvordan handelsfaciliteten fungerer, herunder
enhver forbindelse til eller deltagelse af et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet (MHF),
en organiseret handelsfacilitet (OHF) eller en systematisk internalisator, som operatgren ejer, samt
en liste over handelsfacilitetens medlemmer og brugere i forbindelse med ansggning om tilladelse
efter § 128, hvis forholdene efterfalgende &ndres eller hvis Finanstilsynet anmoder herom.

Krav om godkendelse af aftaler om forhold af vidtreekkende betydning

8 139. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) ma ikke uden Finanstilsynets godkendelse indga aftaler om forhold af vidtreekkende
betydning med andre virksomheder om drift af handelsfaciliteten.

Stk. 2. En aftale, som en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF) indgar med en central modpart (CCP), et clearinginstitut eller et
afviklingsinstitut om clearing og afvikling af nogle eller samtlige transaktioner, der er gennemfgrt
via handelsfacilitetens systemer, anses for at veere af vidtreekkende betydning.

Stk. 3. Hvis en aftale som neaevnt i stk. 2 patenkes indgaet mellem en operatgr af en multilateral
handelsfacilitet (MHF), og en part, der er hjemmehgrende i et land inden for Den Europaiske
Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, kan
Finanstilsynet kun undlade at godkende indgaelse af 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 gennemfares pa en teknisk forsvarlig made.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder ikke anvendelse for aftaler om forhold omfattet af artikel 36, stk. 4, i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.

Kapitel 29
Drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF)

Regler for udfarelse af ordrer
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8 140. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF), skal have faste regler for udfarelse
af ordrer i handelsfacilitetens systemer.

Krav til risikostyring

8 141. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF), skal

1) veere tilstreekkelig rustet til at styre de risici, som handelsfaciliteten udsettes for, herunder
have ordninger og systemer til fyldestggrende identifikation af alle vasentlige risici for
handelsfacilitetens drift og foranstaltninger, der effektivt mindsker disse risici,

2) have ordninger, der effektivt kan lette en effektiv og rettidig gennemferelse af de
transaktioner, der foretages i handelsfacilitetens systemer, og

3) rade over tilstreekkelige finansielle ressourcer til at sikre markedets velordnede funktion under
hensyn til de transaktioner, der gennemfares pa markedet, og til de risici, som markedet
udseettes for.

Undtagelse fra investorbeskyttelsesregler

§ 142. Bestemmelsen i § 43, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed finder ikke anvendelse pa
transaktioner, der indgas indbyrdes mellem medlemmerne af den multilaterale handelsfacilitet
(MHF) eller mellem den multilaterale handelsfacilitet (MHF) og dens medlemmer i henhold til den
multilaterale handelsfacilitets (MHF’ens) regler og under anvendelse af den multilaterale
handelsfacilitets (MHF’ens) handelssystemer. Bestemmelsen i § 43, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed finder dog forsat anvendelse pa transaktioner, som medlemmerne udferer pa vegne af
deres kunder via den multilaterale handelsfacilitet (MHF).

Forbud mod ejermatchningshandler

§ 143. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) ma ikke udfgre kundeordrer over
egenbeholdningen eller benytte sig af ejermatchningshandler.

Mulighed for regler om overtagelsestilbud og oplysninger om ejerandele for MHF ’er

§ 144. En markedsoperatgr eller et fondsmeeglerselskab, der patenker at drive en multilateral
handelsfacilitet (MHF), kan valge, at reglerne i kapitel 11 om oplysninger om ejerandele og kapitel
12 om overtagelsestilbud skal gelde for den pageldende multilaterale handelsfacilitet (MHF).

Stk. 2. Drift af den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en) som navnt i stk. 1 ma ikke
pabegyndes, far markedsoperataren eller fondsmaeglerselskabet har givet Finanstilsynet meddelelse
om, hvorvidt reglerne i kapitel 11 om oplysninger om ejerandele og kapitel 12 om
overtagelsestiloud skal finde anvendelse for den pagaldende multilaterale handelsfacilitet
(MHF’en).

Stk. 3. En markedsoperatar eller et fondsmeglerselskab, som efter stk. 1 og 2 velger at sette
reglerne i kapitel 11 om oplysninger om ejerandele og kapitel 12 om overtagelsestilbud i kraft, skal
sikre sig, at brugerne af den multilaterale handelsfacilitet (MHF) gares bekendt med, at reglerne
finder anvendelse for den multilaterale handelsfacilitet (MHF).

Stk. 4. En markedsoperater eller et fondsmaeglerselskab, som i henhold til stk. 1 og 2 har valgt at
lade reglerne i kapitel 11 om oplysninger om ejerandele og kapitel 12 om overtagelsestilbud finde
anvendelse, kan ikke efterfglgende beslutte, at reglerne ikke leengere skal finde anvendelse for den
pagaldende multilaterale handelsfacilitet (MHF).
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Kapitel 30
Drift af en organiseret handelsfacilitet (OHF)
Ordninger til forhindring af udfarelse af kundeordrer over egenbeholdningen

§ 145. En operatgr af en organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke udfere kundeordrer over
vedkommendes egenbeholdning eller egenbeholdningen hos enhver anden enhed, der udger en del
af samme koncern eller samme juridiske person som den pageeldende operatar.

Ejermatchningshandler i ikke-aktielignende instrumenter

8 146. En operater af en organiseret handelsfacilitet (OHF) kan benytte sig af
ejermatchningshandler med obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og
visse derivater, hvis kunden har erkleret sig indforstaet med processen.

Stk. 2. En operatgr af en organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke benytte sig af
ejermatchningshandler med derivater, der tilhgrer en derivatkategori, som er omfattet af
clearingforpligtelsen i 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
betingelserne for ejermatchningshandel i § 86, nr. 2, er opfyldt.

Handel for egen regning i statsgeeldsinstrumenter

§ 147. En operater af en organiseret handelsfacilitet (OHF) ma kun benytte sig af anden handel
for egen regning end ejermatchningshandel med statsgeeldsinstrumenter, der ikke findes et likvidt
marked for.

Forbud mod drift af organiseret handelsfacilitet (OHF) og systematisk internalisator i samme
enhed og indbyrdes pavirkning mellem 2 organiserede handelsfaciliteter (OHF ’er)

§ 148. En organiseret handelsfacilitet (OHF) og en systematisk internalisator ma ikke drives inden
for den samme juridiske enhed. En organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke veere knyttet til en
systematisk internalisator pa en made, der muligger indbyrdes pavirkning mellem ordrer i den
organiserede handelsfacilitet (OHF'en) og ordrer eller prisstillelser i den systematiske internalisator.

Stk. 2. En organiseret handelsfacilitet (OHF) ma ikke veere knyttet til en anden organiseret
handelsfacilitet (OHF) pa en made, der muligger indbyrdes pavirkning mellem ordrer i de to
handelsfaciliteter.

Uafhaengig prisstillelse

§ 149. En operatgr af en organiseret handelsfacilitet (OHF), kan indgad aftale med et
fondsmaglerselskab om at udfere prisstillelse i handelsfaciliteten, hvis det sker pa et uafhangigt
grundlag.

Stk. 2. Er fondsmaeglerselskabet, der udfarer prisstillelsen, forbundet med operataren af den
organiserede handelsfacilitet (OHF) gennem nere forbindelser, anses udfarelse af prisstillelse i
handelsfaciliteten ikke for at ske pa et uafhengigt grundlag.
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Skgnsmeessig udfgrelse af kundeordrer

8 150. En operatgr af en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal sikre, at de ordrer, der
gennemfares via den organiserede handelsfacilitet (OHF’en), udferes pa et skensmassigt grundlag.

Stk. 2. Det skan, som operatgren skal udgve efter stk. 1, kan kun udeves

1) ved beslutning om at afgive eller tilbagekalde en ordre pa handelsfaciliteten, og

2) 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 deres pligter i henhold til regler fastsat i medfer af § 43, stk. 2, i lov
om finansiel virksomhed.

Stk. 3. En operatgr 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 derved at sammenfgre to eller flere potentielt forenelige handelsinteresser i en
transaktion i overensstemmelse med bestemmelserne i 88 145-146 og 88 148 og 149 og med
forbehold af § 147.

Stk. 5. Uanset stk. 1-4 finder kapitel 28 i denne lov fortsat anvendelse.

Oplysninger til Finanstilsynet

§ 151. Finanstilsynet kan, nar en markedsoperater eller et fondsmeglerselskab anmoder om
tilladelse til at drive en organiseret handelsfacilitet (OHF) og pa ethvert tidspunkt derefter, kraeve at
fa forelagt

1) en redegarelse for, hvorfor systemet ikke svarer til og ikke kan fungere som et reguleret
marked, en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en systematisk internalisator,

2) en beskrivelse af, hvordan skgnnet efter § 150, stk. 2, vil blive foretaget, herunder hvornar en
ordre til handelsfaciliteten kan tilbagekaldes, og hvornar og hvordan matchning af to eller
flere kundeordrer kan finde sted inden for handelsfaciliteten, og

3) oplysninger om operaterens anvendelse af ejermatchningshandler.

Investorbeskyttelsesregler
8 152. Regler fastsat i medfer af 8 43, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed finder tilsvarende
anvendelse pa transaktioner, der gennemfares via en organiseret handelsfacilitet (OHF).
Kapitel 31
Serlige regler om handel, suspension og sletning af finansielle instrumenter
Overvagning
8 153. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet

(OHF) skal rade over effektive ordninger og procedurer til brug for regelmaessig overvagning af, at
handelsfacilitetens medlemmer og brugere overholder handelsfacilitetens regler.
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Stk. 2. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal registrere de ordrer, der afgives eller annulleres, og de transaktioner, som
handelsfacilitetens medlemmer og brugere foretager under anvendelse af handelsfacilitetens
systemer med henblik pa at kunne pavise overtreedelser af handelsfacilitetens regler, handelsforhold
i strid med handelsfacilitetens regler eller en adferd, der kan indebaere overtredelse af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, eller
systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument. Operateren skal afsette de forngdne
ressourcer hertil.

8 154. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal straks underrette Finanstilsynet, hvis operateren bliver bekendt med eller har
formodning om vasentlige brud pa handelsfacilitetens regler, handelsforhold i strid med
handelsfacilitetens regler, en adferd, der kan indebaere overtreedelse af Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug eller systemfejl i
forbindelse med et finansielt instrument.

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal pa enhver made bistd Finanstilsynet i forbindelse med efterforskning af
markedsmisbrug, der er begaet i eller via dets systemer.

Stk. 3. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) skal pa enhver made bista anklagemyndigheden i forbindelse med retsforfglgning af
markedsmisbrug, der er begaet i eller via dets systemer.

Suspension og sletning

8 155. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) kan suspendere eller slette et finansielt instrument fra handlen pa handelsfaciliteten, hvis
instrumentet ikke laeengere opfylder handelsfacilitetens regler. Suspension eller sletning ma dog ikke
foretages, hvis der er sandsynlighed for, at det vil vere til veesentlig skade for investorernes
interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 2. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF) og som efter stk. 1 treeffer beslutning om suspension eller sletning af et finansielt instrument,
skal tillige suspendere eller slette derivater, som vedrgrer eller er baseret pa det pageldende
instrument, nar det er ngdvendigt for at fremme malene med beslutningen truffet efter stk. 1.

Stk. 3. Operatgren skal hurtigst muligt offentliggere beslutninger truffet efter stk. 1 og 2 og
meddele Finanstilsynet de relevante oplysninger.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse, nar suspensionen af handlen med et finansielt
instrument eller et derivat, som vedrgrer eller er baseret pa det pageldende finansielle instrument,
ophaves.

8 156. Hvis en beslutning om suspension eller sletning af et finansielt instrument og derivater
heraf truffet efter § 155, stk. 1 og 2, skyldes en mistanke om markedsmisbrug, et overtagelsestilbud
eller manglende fremlaggelse af insideroplysninger om udstederen eller det finansielle instrument i
strid med artikel 7 og 17 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april
2014 om markedsmisbrug, kan Finanstilsynet kreve, at markedsoperatgrer og operatgrer af
multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er) og organiserede handelsfaciliteter (OHF'er) og
systematiske internalisatorer ligeledes suspenderer eller sletter handlen med det bergrte instrument
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eller derivater heraf. Det geelder dog ikke, hvis suspension vil kunne medfere vaesentlig skade for
investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Stk. 2. Hvis en beslutning om suspension eller sletning af et finansielt instrument eller derivater
heraf truffet af en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF) i et andet land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgdet aftale med pa det finansielle omrade, skyldes mistanke om markedsmisbrug, et
overtagelsestilbud eller manglende fremlaeggelse af insideroplysninger om udstederen eller det
finansielle instrument i strid med artikel 7 og 17 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug), kan
Finanstilsynet kraeve, at markedsoperaterer og operatgrer af multilaterale handelsfaciliteter
(MHF'er) og organiserede handelsfaciliteter (OHF'er) og systematiske internalisatorer ligeledes
suspenderer eller sletter handlen med det bergrte instrument eller derivater heraf. Det gealder dog
ikke, hvis suspension vil kunne medfere vasentlig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion.

Stk. 3. Stk. 1-2 finder tilsvarende anvendelse for beslutninger truffet om ophavelse af suspension
af handlen med et finansielt instrument eller et derivat, som vedrgrer eller er baseret pa det
pagaeldende finansielle instrument.

Kapitel 32
Vaekstmarkeder for sma og mellemstore virksomheder (SMV-vakstmarkeder)
Definition

§ 157. | dette kapitel forstas ved:

1) SMV-vakstmarked: En multilateral handelsfacilitet (MHF), der er registreret som et SMV-
vaekstmarked i overensstemmelse med 8§ 158.

2) Sma eller mellemstore virksomheder: Virksomheder, der i de foregaende 3 kalenderar havde
en gennemsnitlig markedsveerdi pa under 200 mio. euro baseret pa kursveerdien ved arets
udgang.

Registrering

§ 158. Drift af en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-veekstmarked ma ikke
pabegyndes, far Finanstilsynet har registreret den multilaterale handelsfacilitet (MHF) som et SMV-
veekstmarked.

Stk. 2. Finanstilsynet registrerer en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-
vaekstmarked, nar operatgren af den multilaterale handelsfacilitet (MHEF en) opfylder kravene 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 pa tidspunktet for
registrering.

Stk. 4. Afslar Finanstilsynet en ansggning om registrering, skal det begrundes og meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter ansggningens modtagelse, eller, hvis ansggningen er
ufuldsteendig, senest 6 maneder efter, at Finanstilsynet har modtaget de oplysninger, der er
ngdvendige for at treeffe afgarelsen. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afgarelse senest 12
maneder efter ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter
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modtagelsen af en fuldstendig ansggning om tilladelse truffet afgerelse, kan ansggeren indbringe
sagen for domstolene.

Betingelser for registrering

8 159. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-vakstmarked, skal ud
over at opfylde kravene for multilaterale handelsfaciliteter (MHF er), der folger af kapitel 27, 28 og
29, have regler, systemer og procedurer, der sikrer, at

1) mindst 50 pct. af de udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa
handelsfaciliteten, er sma og mellemstore virksomheder pa det tidspunkt, hvor
handelsfaciliteten blev registreret som et SMV-vaekstmarked efter § 158, og i ethvert
kalenderar derefter,

2) der er fastsat passende kriterier for fgrste og efterfglgende optagelse til handel af finansielle
instrumenter fra udstedere pa markedet,

3) efter farste optagelse til handel pa markedet af finansielle instrumenter er der offentliggjort
tilstreekkelige oplysninger til, at investorer kan foretage en informeret vurdering af
investeringen i de pagaldende finansielle instrumenter, enten i form af et passende
optagelsesdokument eller i form af et prospekt, hvis kravene i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, finder anvendelse pa en
udbydelse til offentligheden, der foretages i tilknytning til den farste optagelse til handel af
det finansielle instrument pa den multilaterale handelsfacilitet (MHF),

4) en udsteder pa markedet afleegger, eller der pa vedkommendes vegne aflegges relevante
Igbende regnskaber, herunder reviderede arsregnskaber, med regelmassige mellemrum,

5) udstedere pa markedet, personer med overordnet ansvar og personer, som er tet knyttet til
udstedere pa markedet, som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 21, 25 og 26, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
overholder deres forpligtelser i henhold til den pageldende forordning,

6) der opbevares og offentliggares lovpligtige oplysninger om udstederne pa markedet, og

7) der er indfart effektive systemer og kontrolforanstaltninger til forebyggelse og pavisning af
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) pa det pagaldende marked, jf. Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug.

Stk. 2. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) kan indfare krav, der supplerer

kravene i stk. 1.

Afregistrering
8 160. Finanstilsynet kan afregistrere en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-
vaekstmarked, nar
1) operateren, der driver SMV-veekstmarkedet, ansgger om dets afregistrering, og
2) operatgren, der driver SMV-vakstmarkedet, ikke lengere opfylder kravene i dette kapitel.
Optagelse til handel uden udsteders samtykke
§ 161. Et finansielt instrument fra en udsteder, der er optaget til handel pa et SMV-vakstmarked,

kan kun handles pa et andet SMV-vaekstmarked, hvis udstederen er blevet informeret herom og ikke
har gjort indsigelser. Overfor sidstnevnte SMV-veekstmarked er udstederen hverken underlagt
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forpligtelser i forbindelse med corporate governance eller forpligtelser til indledningsvis, lgbende
eller pa ad hoc-basis at videregive oplysninger.

Kapitel 33
Tilladelse til CO,-auktioneringsplatform

§ 162. En markedsoperater kan fa Finanstilsynets tilladelse til at drive en auktionsplatform 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 medfer af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fallesskabet, hvis
operataren opfylder kravene i denne lovs afsnit VI, VII og VIII med de ngdvendige tilpasninger.

Stk. 2. Hvis markedsoperatgren ikke er etableret i Danmark, kan tilladelse efter stk. 1 gives, hvis

1) markedsoperataren er etableret i et andet land inden for Den Europziske Union eller i et land,

som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og

2) den kompetente myndighed i markedsoperaterens hjemland har givet markedsoperateren

tilladelse til drift af det regulerede marked og farer tilsyn med markedsoperataren i
overensstemmelse med lovgivning, der gennemfgrer afsnit Il i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.

Stk. 3. En markedsoperatgr kan fa tilladelse til at drive et reguleret marked, der har tilladelse til
at veere auktionsplatform 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 medfer af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for
drivhusgasemissioner i Feellesskabet i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvis

1) markedsoperatgren opfylder kravene i denne lovs afsnit VI, VII og VIII med de ngdvendige

tilpasninger, og

2) den kompetente myndighed i det land, hvor markedsoperatgren driver det regulerede marked

giver markedsoperateren 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 sadanne auktioner i
medfgr af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Fallesskabet og ferer tilsyn med markedsoperatgren i
overensstemmelse med lovgivning, der gennemfgrer afsnit 1l i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.

Stk. 4. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilladelse, skal det begrundes og meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter ansggningens modtagelse eller, hvis ansggningen er ufuldstendig,
senest 6 maneder efter at Finanstilsynet har modtaget de oplysninger, der er ngdvendige for at
treeffe afgerelsen. Finanstilsynet skal uanset 1. pkt. treeffe afggrelse senest 12 maneder efter
ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder efter modtagelsen af en
fuldstendig ansggning om tilladelse truffet afgerelse, kan ansggeren indbringe sagen for
domstolene.

§ 163. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 162, hvis
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1) virksomheden 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,

2) markedsoperatgren udtrykkeligt giver afkald pa at ggre brug af tilladelsen,
3) virksomheden ikke udgves i en sammenhangende periode pa over 6 maneder,
4) markedsoperateren ikke lengere opfylder de vilkar, hvorpa tilladelsen blev meddelt, eller

som senere er tilfgjet tilladelsen,

5) markedsoperateren groft eller gentagne gange tilsideseatter sine pligter efter 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-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en
ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fellesskabet, denne lov eller
bestemmelser udstedt i medfer af loven, eller

6) Finanstilsynet vurderer, at auktionsplatformens gennemfgrelse af auktioner ikke sker pa en

for markedet sikker, effektiv og teknisk forsvarlig made.

Afsnit X
Fondsmaeglerselskaber m.fl.
Kapitel 34
Anvendelsesomrade

§ 164. Kapitel 35 finder anvendelse pa fondsmaglerselskaber, der har hjemland i Danmark.
Stk. 2. Kapitel 36 finder anvendelse pa fondsmaeglerselskaber, der opfylder definitionen af

systematisk internalisator.

1)

2)

Stk. 3. Kapitel 37 finder anvendelse pa alle juridiske og fysiske personer.
Kapitel 35
Algoritmisk handel
Anvendelse af algoritmisk handel

8§ 165. Et fondsmeeglerselskab, der benytter sig af algoritmisk handel, skal

have effektive systemer og risikokontrolforanstaltninger, der

a) sikrer, at vedkommendes handelssystemer er modstandsdygtige over for forstyrrelser pa
markedet og har tilstreekkelig kapacitet til at handtere perioder med spidsbelastninger,

b) sikrer, at vedkommendes handelssystemer indeholder passende handelsterskler og -
begransninger, og

c) forhindrer, at der afgives fejlagtige ordrer, eller at systemerne pa anden made skaber eller
bidrager til forstyrrelser pa markedet,

have effektive systemer og risikokontrolforanstaltninger, der sikrer, at fondsmaglerselskabets

handelssystemer ikke kan anvendes til formal, der strider mod Europa-Parlamentets og Radets

forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om

markedsmisbrug) eller mod reglerne for den relevante markedsplads, som

fondsmaeglerselskabet er knyttet til,
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3) have effektive ordninger, der sikrer, at fondsmaglerselskabet kan handtere en brist i
fondsmaeglerselskabets handelssystemer, og sikrer, at fondsmeglerselskabets systemer er
grundigt afprevet, og

4) underlegge fondsmeeglerselskabets handelssystemer behgrig overvagning, der sikrer, at
kravene i nr. 1-3 er overholdt.

Underretning

8 166. Et fondsmeglerselskab, der benytter sig af algoritmisk handel, skal give meddelelse
herom til Finanstilsynet og tilsynsmyndigheden for den markedsplads, hvor fondsmaglerselskabet
som medlem benytter sig af algoritmisk handel.

Stk. 2. Finanstilsynet kan kraeve, at fondsmeeglerselskabet pa anmodning eller regelmassigt
foreleegger

1) en beskrivelse af fondsmaglerselskabets strategier for algoritmisk handel,

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

3) de foranstaltninger, fondsmeglerselskabet har indfart til efterlevelses- og risikokontrol, der

sikrer, at betingelserne i § 165 er opfyldt, og

4) oplysninger om afprgvningen af fondsmaglerselskabets systemer.

Stk. 3. Finanstilsynet kan til enhver tid anmode fondsmaglerselskabet om yderligere oplysninger
om fondsmaeglerselskabets algoritmiske handel og de systemer, der anvendes til algoritmisk handel,
end kraevet efter stk. 2. Udlevering af oplysninger efter 1. pkt. kan ikke naegtes under henvisning til
tavshedspligt, uanset denne falger af lov, bekendtgarelse eller kontrakt.

Stk. 4. Fondsmeglerselskabet skal opbevare fortegnelser over de i denne bestemmelse
omhandlede forhold og sikre, at disse fortegnelser er sa fyldestggrende, at Finanstilsynet pa
grundlag heraf kan kontrollere, at kravene i henhold til dette kapitel er overholdt.

Stk. 5. Et fondsmaeglerselskab, der anvender en algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik, skal i en
godkendt form opbevare ngjagtige lister med angivelse af tidssekvenser over alle placerede ordrer,
herunder annulleringer af ordrer, udferte ordrer og noteringer pa markedspladser, og pa forlangende
udlevere dem til Finanstilsynet.

Algoritmisk handel som led i prisstillelsesstrategi

8§ 167. Et fondsmaglerselskab, der benytter sig af algoritmisk handel som led i en
prisstillelsesstrategi, skal under hensyn til det relevante markeds likviditet, omfang og art samt det
handlede instruments karakteristika

1) udfgre prisstillelsen kontinuerligt i en bestemt del af markedspladsens abningstid, sa

markedspladsen tilfgres likviditet pa et regelmaessigt og forudsigeligt grundlag,

2) indgad en bindende skriftlig aftale med markedspladsen, hvori fondsmeeglerselskabets

forpligtelser i medfgr af nr. 1 som minimum skal angives, og

3) have etableret effektive systemer og kontrolforanstaltninger, der sikrer, at

fondsmeeglerselskabet til enhver tid overholder sine forpligtelser i henhold til aftalen efter nr.
2.
Stk. 2. Stk. 1, nr. 1, finder ikke anvendelse under ekstraordinare omstendigheder.

Forfalgelse af en prisstillelsesstrategi

8 168. Et fondsmaeglerselskab, der benytter sig af algoritmisk handel, anses i dette kapitel for at
forfalge en prisstillelsesstrategi, hvis den strategi, som fondsmeglerselskabet som medlem af en
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eller flere markedspladser anvender ved udfgrelse af handler for egen regning, indeberer, at
fondsmaeglerselskabet afgiver bindende og samtidige tovejsprisstillelser af sammenlignelig starrelse
og til konkurrencedygtige priser for et eller flere finansielle instrumenter pa en eller flere forskellige
markedspladser med henblik pa at sikre, at det samlede marked regelmassigt og lgbende tilfares
likviditet.

Udbud af direkte elektronisk adgang

§ 169. Et fondsmaglerselskab ma kun tiloyde direkte elektronisk adgang til en markedsplads,
hvis fondsmaeglerselskabet har effektive systemer og kontrolforanstaltninger, der

1) sikrer korrekt vurdering af og tilsyn med brugernes egnethed,

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

3) overvager brugernes handelstransaktioner pa en hensigtsmaessig made, og

4) forhindrer, at der forekommer handel, som kan vere forbundet med risici for

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

Stk. 2. Fondsmaeglerselskabet er ansvarlig for at sikre, at brugerne overholder kravene i denne
lov og de regler, der geelder for den relevante markedsplads.

Stk. 3. Fondsmaglerselskabet skal registrere alle brugernes transaktioner for at kunne pavise
brud pa reglerne efter stk. 2, handelsforhold i strid med markedspladsens regler eller adfaerd, der
kan indebzre markedsmisbrug, og som skal indberettes til Finanstilsynet.

Stk. 4. Fondsmaeglerselskabet skal sikre, at der mellem fondsmeglerselskabet og brugeren
foreligger en bindende skriftlig aftale om de vigtigste rettigheder og forpligtelser ved anvendelse af
direkte elektronisk adgang, og at fondsmaglerselskabet som led i aftalen bevarer ansvaret i henhold
til denne lov.

Stk. 5. Et fondsmaeglerselskab, der tilbyder direkte elektronisk adgang til en markedsplads, skal
give meddelelse herom til Finanstilsynet og tilsynsmyndighederne i markedspladsens hjemland.

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

Stk. 7. Fondsmaeglerselskabet skal opbevare lister over de i stk. 1-5 omhandlede forhold og sikre,
at disse lister er sa fyldestggrende, at Finanstilsynet pa grundlag heraf kan kontrollere, at kravene i
henhold til denne lov er overholdt.

Udbud af clearingtjenester

8§ 170. Et fondsmeeglerselskab, der fungerer som almindeligt clearingmedlem for andre personer,
skal have effektive systemer og kontrolforanstaltninger, der sikrer, at der kun ydes clearingtjenester
til personer, som er egnede og opfylder klare kriterier, og at disse personer paleegges passende krav
med henblik pa at mindske risiciene for fondsmaeglerselskabet og markedet.

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

Kapitel 36
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Systematisk internalisator
Definition

§ 171. | dette kapitel forstas ved:

1) Systematisk internalisator: Et fondsmaeglerselskab, som pa organiseret, hyppigt og systematisk
grundlag og i vasentligt omfang handler for egen regning ved udfgrelse af kundeordrer uden
for et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF), uden at vedkommende selv driver et multilateralt system.

2) Handel for egen regning ved udfarelse af kundeordrer pa hyppigt og systematisk grundlag: At
antallet af OTC-handler i et finansielt instrument, som fondsmeeglerselskabet udfarer for egen
regning ved udfgrelse af kundeordrer, overskrider den graense, som EU-Kommissionen har
fastsat i medfar af artikel 4, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.

3) Handel for egen regning ved udferelse af kundeordrer i veesentligt omfang,

a) hvis starrelsen af den OTC-handel, som fondsmaeglerselskabet udfarer inden for et finansielt
instrument, i forhold til fondsmaeglerselskabets samlede handel inden for det samme
finansielle instrument overskrider den greense, som EU-Kommissionen har fastsat i medfar
af artikel 4, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter, eller

b) hvis starrelsen af den OTC-handel, som fondsmeglerselskabet udfarer inden for et finansielt
instrument i forhold til den samlede handel inden for Den Europziske Union og lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, inden for det samme finansielle
instrument, overskrider den graense, som EU-Kommissionen har fastsat i medfer af artikel 4,
stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter.

Stk. 2. Et fondsmaglerselskab, der er omfattet af definitionen af en systematisk internalisator:
Vedkommende fondsmaglerselskab bade overskrider graensen for at handle pa hyppigt og
systematisk grundlag efter stk. 1, nr. 2 og greensen for at handle i vaesentligt omfang efter stk. 1, nr.
3.

Stk. 3. Uanset at et fondsmaeglerselskab ikke er omfattet af definitionen i medfar af stk. 2, kan
fondsmaeglerselskabet veelge at lade sig omfatte af reglerne for systematisk internalisering i dette
kapitel og i afsnit 111 i Europa- Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter, hvis vedkommende opfylder kravene i afsnit 111 i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.

Registrering af systematisk internalisering

8 172. En systematisk internalisator skal underrette Finanstilsynet straks efter, at vedkommende
overskrider den sidste af greenserne i 8 171, stk. 1, nr. 2 og 3. En underretning efter 1. pkt. skal
indeholde alle relevante oplysninger til brug for offentliggerelse af fondsmeaeglerselskabet pa den
liste, som Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) farer over alle
systematiske internalisatorer inden for Den Europaiske Union og i lande, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 2. Et fondsmaeglerselskab, som inden for et finansielt instrument gnsker at lade sig omfatte af
reglerne om systematisk internalisering efter § 171, stk. 2, skal senest 1 maned, fer reglerne om

57



UDKAST af 16. november 2015

systematisk internalisering gnskes at finde anvendelse, underrette Finanstilsynet om, hvilke
finansielle instrumenter, fondsmeglerselskabet gnsker at veere systematisk internalisator inden for.
Fondsmaeglerselskabet skal samtidig give Finanstilsynet alle de oplysninger, der er ngdvendige for
Finanstilsynets vurdering af, om fondsmaglerselskabet opfylder reglerne i afsnit 11l i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter.

Kapitel 37
Serlige regler om handel med ravarederivater og emissionskvoter
Definition

§ 173. | dette kapitel forstas ved:
1) Et ravarederivat: Et ravarederivat som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 30, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.

Fastsattelse af positionslofter

8§ 174. Finanstilsynet kan fastsette regler for, hvor stor en nettoposition en person pa et hvilket
som helst tidspunkt ma besidde i et ravarederivat, der handles gennem handelskontrakter pa en
markedsplads, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn, og gennem gkonomisk tilsvarende OTC-
kontrakter.

Stk. 2. Regler efter stk. 1 skal fastsattes pa grundlag af en beregningsmetode udviklet af Den
Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i medfer af artikel 57, stk. 12, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter.

Stk. 3. Regler efter stk. 1 skal
1) veere klare og ikke-diskriminerende,

2) angive, hvordan de geelder for personer,
3) tage hensyn til arten og sammensztningen af markedsdeltagerne, og
4) tage hensyn til markedsdeltagernes anvendelse af de kontrakter, der optages til handel.

8 175. Finanstilsynet kan revidere de regler, som Finanstilsynet har fastsat i medfar af § 174, stk.
1, hvis der er en betydelig forandring i det disponible udbud, antallet af dbne positioner eller en
anden veesentlig forandring pa markedet for det pagaldende ravarederivat.

Stk. 2. Andringer efter stk. 1 skal foretages i overensstemmelse med den beregningsmetode, der
er udviklet af Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i medfer af
artikel 57, stk. 12, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter.

8 176. Finanstilsynet kan i ekstraordinzre tilfeelde fastsatte regler, der er mere restriktive end de
positionslofter, som Finanstilsynet kan fastsatte pa grundlag af den beregningsmetode, som Den
Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har udviklet i medfer af artikel 57,
stk. 12, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter. Fastsettelse af mere restriktive positionslofter skal veere objektivt
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begrundet og proportionale under hensyn til det specifikke markeds likviditet og det pagaeldende
markeds ordentlige funktion og i gvrigt opfylde kravene i § 174, stk. 3.

Stk. 2. Finanstilsynet skal pa sin hjemmeside offentliggare indholdet af de restriktive regler, som
erhvervs- og veekstministeren har besluttet at indfere efter stk. 1.

Stk. 3. De restriktive regler er gyldige i en forelgbig periode pa hgjst 6 maneder regnet fra datoen
for offentliggerelse pa Finanstilsynets hjemmeside. Finanstilsynet kan, hvis grundlaget for
restriktionen stadig er til stede, forleenge gyldighedsperioden med yderligere perioder, der hver ikke
ma overskride 6 maneder. Forlenger Finanstilsynet ikke gyldighedsperioden efter perioden pa 6
maneder, udlgber den automatisk.

Opgerelse af nettopositioner

8 177. En person skal ved opggrelsen af sin nettoposition efter 8 174, stk. 1, medregne alle de
positioner, som personen selv besidder, og de positioner, der besiddes pa vegne af personen pa
samlet koncernniveau.

Stk. 2. De positioner, der besiddes af eller pa vegne af en ikke-finansiel enhed, og som objektivt
kan males til at reducere risici, der er direkte knyttet til den ikke-finansielle enheds
forretningsmaessige aktivitet, skal ikke medregnes i opgerelsen af en persons nettoposition efter §
174, stk. 1.

Positionsforvaltningskontrol

§ 178. En operater, der driver en markedsplads, hvorpa der handles med ravarederivater, skal

foretage positionsforvaltningskontrol. Operateren kan som led i denne kontrol som minimum:

1) Overvage en persons abne positioner.

2) Faadgang til oplysninger, herunder al relevant dokumentation, fra en person om starrelsen af
og formalet med en indgaet position eller eksponering og oplysninger om de egentlige eller
underliggende ejere, eventuelle tilknyttede aftalte ordninger og eventuelle aktiver eller
passiver i det underliggende marked.

3) Krave, at en person midlertidigt eller permanent alt efter tilfeldet bringer en position til
opher eller reducerer den, og treeffe ensidige foranstaltninger til at sikre, at positionen bringes
til opher eller reduceres, hvis personen ikke falger paleegget.

4) Kreve, at en person midlertidigt tilbagefarer likviditet til markedet til en aftalt pris og i en
aftalt meengde med det udtrykkelige formal at afbgde virkningen af en stor og dominerende
position.

Stk. 2. Positionsforvaltningskontrollen efter stk. 1 skal

1) veere klar og ikke-diskriminerende,

2) angive, hvordan den geelder for personer,

3) tage hensyn til arten og sammensatningen af markedsdeltagerne, og

4) tage hensyn markedsdeltagernes anvendelse af de kontrakter, der optages til handel.

Stk. 3. Operataren, der driver markedspladsen, skal underrette Finanstilsynet om indholdet af

positionsforvaltningskontrollen.

Klassifikation af ravarehandlere
§179. En operater, der driver en markedsplads, hvorpa der handles ravarederivater eller
emissionskvoter eller derivater heraf, skal kategorisere enhver person, der besidder positioner inden

for et ravarederivat eller en emissionskvote eller derivat heraf, der handles pa den pagealdende
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markedsplads, pa grundlag af vedkommendes hovederhverv og under hensyn til eventuelle

godkendelser som enten

1) investeringsselskaber eller kreditinstitutter,

2) investeringsfonde i form af enten institutter for kollektiv investering i finansielle instrumenter
med tilladelse i overensstemmelse med 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 (investeringsinstitutter) eller en forvalter af en alternativ
investeringsfond med tilladelse i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde,

3) andre finansieringsinstitutter, herunder forsikringsselskaber og genforsikringsselskaber med
tilladelse i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25.
november 2009 om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed
(Solvens 11) og arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser som defineret i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers
aktiviteter og tilsynet hermed,

4) erhvervsvirksomheder, eller

5) hvis der er tale om emissionskvoter eller derivater heraf, operaterer med
overholdelsesforpligtelser 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.

Positionsrapportering af bgrshandlede ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf

§ 180. En operater, der driver en markedsplads, hvorpa der handles med ravarederivater eller
emissionskvoter eller derivater heraf, skal mindst
1) ugentligt offentliggere en rapport over de samlede positioner, der besiddes af de forskellige
kategorier af personer for de forskellige ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater
heraf, der handles pa deres markedspladser, hvis bade antallet af handlende og deres abne
positioner overskrider den minimumsgranse, der er fastsat af EU-kommissionen i medfar af
artikel 58, stk. 6, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter, og
2) dagligt indsende en fuldsteendig oversigt til Finanstilsynet over de positioner, som samtlige
personer, herunder medlemmerne og deres kunder, besidder pa den pagaldende
markedsplads.

Stk. 2. En rapport efter stk. 1, nr. 1, skal indeholde
1) antallet af lange og korte positioner efter kategori af person,

2) endringer i antallet af lange og korte positioner hos disse kategorier siden sidste rapport,
3) procentdelen af det samlede antal abne positioner, der repraesenteres af hver kategori, og
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 aktiviteter, og
andre positioner.

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

Positionsrapportering af OTC-handlede ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf

60



UDKAST af 16. november 2015

§ 181. Et fondsmaglerselskab, der handler med ravarederivater eller emissionskvoter eller
derivater heraf uden for en markedsplads, skal mindst dagligt indsende en fuldsteendig oversigt over
egne, kunders og disses kunders positioner i ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf,
der handles pa markedspladsen, eller gkonomisk tilsvarende OTC-derivater, indtil slutkunden er
naet, i overensstemmelse med artikel 26 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (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 engrosenergimarkederne til Finanstilsynet eller den centrale kompetente
myndighed for den markedsplads, hvorpd ravarederivaterne eller emissionskvoterne eller
derivaterne heraf i det mest vaesentlige omfang handles.

Positionsrapportering for handelsmedlemmer

§ 182. Medlemmer pa et reguleret marked, medlemmer hos en multilateral handelsfacilitet (MHF)
og kunder hos en organiseret handelsfacilitet (OHF) skal mindst dagligt meddele den operater, der
driver den pagaldende markedsplads, detaljerede oplysninger om egne, kunders og kundernes
kunders positioner indgaet gennem kontrakter handlet pa den pageldende markedsplads, indtil
slutkunden er naet.

Afsnit XI

Multilateral netting, tilslutning til en vaerdipapircentral (CSD), registrering, finansiel
sikkerhedsstillelse og slutafregning

Kapitel 38
Multilateral netting i veerdipapirafviklingssystemer og betalingssystemer
Anvendelsesomrade

§ 183. Bestemmelserne i dette kapitel geelder for multilateral netting, der finder sted i
veerdipapirafviklingssystemer og betalingssystemer.

Definitioner

§ 184. | dette afsnit forstas ved:

1) Clearing: Opgegrelse af forpligtelser og rettigheder ved en aftalt udveksling af ydelser, hvad
enten dette sker i forbindelse med multilateral netting, jf. nr. 5, eller for hver transaktion for
sig.

2) Afvikling: Udveksling af ydelser til opfyldelse af parternes forpligtelser.

3) Deltager: En part, der har indgaet en aftale med en central modpart (CCP), en
vaerdipapircentral (CSD) eller et registreret betalingssystem om regelmaessigt at deltage i
clearing, afvikling eller clearing og afvikling.

4) Indirekte deltager: En deltager som defineret i artikel 2, litra g, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og
vaerdipapirafviklingssystemer.

5) Multilateral netting: Omregning til en nettofordring eller en nettoforpligtelse af fordringer og
forpligtelser, der falger af overfarselsordrer, som en eller flere deltagere udsteder til eller
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modtager fra en eller flere andre deltagere med det resultat, at der kun kan geres en

nettofordring eller nettoforpligtelse geeldende.

6) Overfgrselsordre:

a) En instruks fra en deltager 1 et veerdipapirafviklingssystem eller et registreret
betalingssystem om at stille et pengebelgb til radighed for en modtager ved en postering
pa et kreditinstituts, en centralbanks eller et afregningsfirmas konto, eller en instruks, som
indebeerer overtagelse eller indfrielse af en betalingsforpligtelse som defineret i systemets
regler, eller

b) en instruks fra en deltager i et verdipapirafviklingssystem 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.

7) Verdipapirafviklingssystem: Et system, der drives af en veerdipapircentral (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.

8) Registreret betalingssystem: Et system registeret i henhold til § 199.

9) Interoperable systemer: To eller flere systemer, hvis systemoperatgrer har indgaet en
indbyrdes aftale om, at transaktioner cleares, cleares og afvikles eller afvikles pa tvers af
systemerne. Hvor det er relevant, omfatter 1. pkt. ogsa systemoperatgren, jf. nr. 10, af et
interoperabelt system.

10) Systemoperatgr: Den enhed eller de enheder, som har det retlige ansvar for driften af et
system, herunder et interoperabelt system.

11) Fondsaktiver: Dematerialiserede omsettelige veerdipapirer, der er registreret i en
veerdipapircentral (CSD).

12) Kontofgrende institut: En finansiel virksomhed eller en forvalter af alternative
investeringsfonde, der har indgaet en aftale om tilslutning til en veardipapircentral (CSD) med
henblik pa registrering af rettigheder over fondsaktiver.

13) Storkunde: En offentlig fond, et forsikringsselskab eller en pensionskasse.

Meddelelse om direkte og indirekte deltagere i veerdipapirafviklingssystemer

8 185. En systemoperatgr skal meddele Finanstilsynet, hvem der deltager direkte eller indirekte i
systemet og eventuelle &ndringer heri.

Retsvirkning ved konkurs af en aftale om multilateral netting

§ 186. En aftale om multilateral netting, der er indgaet mellem deltagere i et
veerdipapirafviklingssystem, et registreret betalingssystem, interoperable systemer eller Danmarks
Nationalbank, kan med virkning over for boet og kreditorerne tillige indeholde en bestemmelse om,
hvorvidt afgivne overfarselsordrer skal nettes, cleares og afvikles eller fores tilbage, hvis en af
parterne erklaeres konkurs eller tages under rekonstruktionsbehandling, hvis overfgrselsordrerne er
indgaet i systemet inden konkursdekretets afsigelse eller rekonstruktionsbehandlingens indledning.

Stk. 2. En aftale om netting efter stk. 1 omfatter overfarselsordrer, der farst er indgaet i
veerdipapirafviklingssystemet, Danmarks Nationalbank, det registrerede betalingssystem eller et
interoperabelt system efter tidspunktet for konkursdekretets afsigelse eller afggrelse om indledning
rekonstruktionsbehandlingen, men pa den dag, hvor konkursdekret blev afsagt eller
rekonstruktionsbehandling  blev  indledt, hvis verdipapirafviklingssystemet, Danmarks
Nationalbank, det registrerede betalingssystem eller det interoperable system pa det tidspunkt, hvor
fordringen blev uigenkaldelig, jf. 88 189 og 190, var i god tro herom. 1 tilfelde, hvor en
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overfgrselsordre er indgaet i systemet pa den dag, hvor konkursdekret er afsagt eller
rekonstruktionsbehandling er indledt, men efter udlgbet af det degn, hvor konkursen er
offentliggjort i Statstidende, pahviler det dog systemoperatgren at godtgare, at denne hverken var
eller burde have veret vidende om konkursen.

Stk. 3. En aftale som navnt i stk. 1 skal veere indsendt til Finanstilsynet for at have retsvirkning
over for boet og kreditorerne inden konkursen eller indledningen af rekonstruktionsbehandling.
Hvis aftalen vedrarer et registreret betalingssystem omfattet af kapitel 39, skal aftalen vare indsendt
til Danmarks Nationalbank.

§ 187. En aftale om multilateral netting jf. 88 186 og 188 skal indeholde objektive betingelser
for, i hvilke tilfelde indgaede, men ikke afviklede, overfgrselsordrer enten opfyldes i
overensstemmelse med nettingaftalen eller tilbagefares.

Aftale om multilateral netting med udenlandske veerdipapirafviklingssystemer og registrerede
betalingssystemer

§ 188. Aftaler med verdipapirafviklingssystemer og registrerede betalingssystemer fra et land
inden for den Europaiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, der er anmeldt til Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i
medfgr af artikel 10, afsnit 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998
om endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer, har samme retsvirkning
som aftaler nevnt i § 186, stk. 1.

Stk. 2. Finanstilsynet kan godkende, at en aftale om multilateral netting, der ikke er omfattet af
stk. 1, og som er indgaet med vardipapirafviklingssystemer og registrerede betalingssystemer eller
tilsvarende udenlandske virksomheder, der driver et vaerdipapirafviklingssystem eller registreret
betalingssystem i lande uden for Den Europziske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, far retsvirkning i henhold til § 186, stk. 1.

Endelighed i afviklingen

§ 189. Et verdipapirafviklingssystem, et registreret betalingssystem eller tilsvarende
virksomhed, der udgves af Danmarks Nationalbank skal have fastsat regler, som indeholder
bestemmelser om

1) hvornar en overfarselsordre anses for indgaet i systemet, og

2) tidspunktet for, hvornar en overfarselsordre, der er indgaet i systemet, ikke lengere kan

tilbagekaldes af en deltager eller en tredjepart.

Stk. 2. Indgar en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD), et registreret
betalingssystem eller Danmarks Nationalbank aftale om interoperabilitet indbyrdes eller med
interoperable systemer eller operatarer af disse, skal parterne i videst muligt omfang sikre, at de
interoperable systemers regler samordnes med hensyn til de i stk. 1 omhandlede forhold.

Stk. 3. Hvert af de interoperable systemers regler om endelighed jf. stk. 1, nr. 1 og 2, bergres ikke
af reglerne i de gvrige interoperable systemers regler, medmindre dette udtrykkeligt er fastsat i
hvert af de interoperable systemers regler.

Anmeldelse af verdipapirafviklingssystemer og registrerede betalingssystemer
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8 190. Finanstilsynet anmelder de veerdipapirafviklingssystemer o0g registrerede
betalingssystemer inklusive verdipapirafviklingssystemer og registrerede betalingssystemer, der
drives af Danmarks Nationalbank, med hvilke der kan indgas aftaler med retsvirkning i henhold til
bestemmelserne i 88 186, 192 og 193, til Den Europziske Verdipapir- o0g
Markedstilsynsmyndighed (ESMA).

Stk. 2. Finanstilsynet offentligger, hvilke centrale modparter (CCP’er), verdipapircentraler
(CSD’er) og registrerede betalingssystemer, som tilsynet har anmeldt til Den Europaiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA).

Meddelelse til Finanstilsynet om konkurs eller rekonstruktionsbehandling

8 191. Huvis skifteretten afsiger konkursdekret eller indleder rekonstruktionsbehandling for en
deltager i et veerdipapirafviklingssystem eller et registreret betalingssystem, som Finanstilsynet har
anmeldt til Den Europeaeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), giver skifteretten
straks meddelelse herom til Finanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynet videregiver straks denne meddelelse til Det Europaeiske Udvalg for
Systemiske Risici, Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og den
kompetente myndighed i de gvrige lande inden for Den Europaiske Union samt lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Beskyttelse mod kreditorforfglgning

§ 192. Dispositioner, hvorved der stilles sikkerhed over for et veerdipapirafviklingssystem, et
registreret betalingssystem, interoperable systemer, Danmarks Nationalbank eller deltagere i
sadanne systemer, kan ikke omstedes efter § 71, stk. 1, eller § 73, stk. 2, i konkursloven.
Omstgdelse kan dog ske, hvis

1) sikkerheden ikke er stillet uden ungdigt ophold, efter at manglen pa sikkerhed er opstaet, eller

2) sikkerheden er stillet under sadanne omstaendigheder, at den ikke fremstar som ordineer.

Stk. 2. Sikkerhed stillet af en systemoperater over for en anden systemoperater i forbindelse med
et interoperabelt system kan ikke geres til genstand for retsforfglgning af den
sikkerhedsmodtagende systemoperaters kreditorer.

Straksrealisation

§ 193. Hvis sikkerhed stillet i henhold til § 192, stk. 1, bestar af finansielle instrumenter eller
kontoindestdende, kan sikkerheden realiseres straks, hvis der er indgaet en forudgaende aftale
herom.

Beskyttelse af sikkerhed stillet over for udenlandske vardipapirafviklingssystemer og
betalingssystemer

§ 194. 88 192 og 193 finder tilsvarende anvendelse pa sikkerheder stillet i forbindelse med
veerdipapirafviklingssystemer og betalingssystemer, der er anmeldt til Den Europaiske Veerdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i medfgr af artikel 10, 1. afsnit, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer, hvis sikkerheden er stillet i overensstemmelse med
veerdipapirafviklingssystemets eller betalingssystemets regler. Tilsvarende geelder sikkerhed stillet
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over for centralbanker i deres egenskab af centralbanker i lande inden for Den Europaiske Union
eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

8 195. Finanstilsynet kan godkende aftaler om sikkerhedsstillelse, der ikke er omfattet af § 194,
og som er indgdet med udenlandske veerdipapirafviklingssystemer eller betalingssystemer eller
tilsvarende udenlandske virksomheder, der clearer, afvikler eller driver et betalingssystem i lande
uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, med den virkning, at sikkerhedsstillelse i overensstemmelse med en sadan aftale er
omfattet af 88 192 og 193.

Lowvalg

8 196. Hvis en deltager i et verdipapirafviklingssystem, et registreret betalingssystem eller
tilsvarende virksomhed udgvet af Danmarks Nationalbank gar konkurs, tages under
rekonstruktionsbehandling eller anden form for insolvensbehandling, som defineret i artikel 2, litra
j, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og verdipapirafviklingssystemer, skal de rettigheder og forpligtelser, der falger
af eller har forbindelse med den pagealdendes deltagelse i systemet, fastleegges efter den lovgivning,
som systemet er underlagt.

Stk. 2. Hvis en dansk deltager i et udenlandsk veerdipapirafviklingssystem eller betalingssystem,
der er anmeldt til Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i medfar af
artikel 10, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26 af 19. maj 1998 af 19. maj 1998
om endelig afregning i betalingssystemer og vaerdipapirafviklingssystemer, gar konkurs eller tages
under rekonstruktionsbehandling eller anden form for insolvensbehandling som defineret i artikel 2,
litra j, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26 af 19. maj 1998 om endelig afregning i
betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer, skal de rettigheder og forpligtelser, der falger
af eller har forbindelse med den pagealdendes deltagelse i systemet, fastleegges efter den lovgivning,
som systemoperatar er underlagt, jf. § 188, stk. 1, og § 194.

Stk. 3. Hvis en dansk deltager i et udenlandsk veerdipapirafviklingssystem eller betalingssystem,
der ikke er omfattet af stk. 2, og som er hjemmehgrende i et land uden for Den Europaiske Union,
som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, gar konkurs, tages under
rekonstruktionsbehandling eller anden form for insolvensbehandling, skal de rettigheder og
forpligtelser, der falger af eller har forbindelse med den pageeldendes deltagelse i systemet, og som
ikke er omfattet af en godkendelse i henhold til § 188, stk. 2 eller § 195, fastleegges efter den
lovgivning, som systemet er underlagt, hvis Finanstilsynet har godkendt tilslutningsaftalen mellem
deltageren og systemet.

Beskyttelse af positioner og aktiver mod et clearingmedlems konkurs

8§ 197. Positioner, et clearingmedlem tager pa vegne af sine kunder hos en central modpart
(CCP), og aktiver tilhgrende clearingmedlemmet, som clearingmedlemmet har overdraget til en
central modpart (CCP) til sikkerhed for kunders positioner, kan ikke gares til genstand for
retsforfglgning af clearingmedlemmets kreditorer.

Stk. 2. Kundens rettigheder til de i stk. 1 naevnte positioner og aktiver kan ikke omstedes efter
konkurslovens regler, hvis positionen og sikkerhedsstillelsen fremstod som ordineer.

Kapitel 39
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Registrerede betalingssystemer
Anvendelsesomrade
§ 198. Dette kapitel finder anvendelse pa registrerede betalingssystemer.
Registrering af et betalingssystem

8§ 199. Finanstilsynet kan registrere et betalingssystem, hvis systemet er underlagt dansk ret, og
en deltager har sit hovedsaede i Danmark, med den virkning, at nettingaftaler og aftaler om
sikkerhedsstillelse vedrgrende afvikling af betalinger far retsvirkning i henhold til § 186, stk. 1, jf.
dog § 186, stk. 3, samt bestemmelserne i 88 190, 192 og 193.

Deltagere i et registreret betalingssystem

§ 200. Deltagere i et registreret betalingssystem skal vare én af falgende:

1) Kreditinstitutter.

2) Investeringsselskaber.

3) Offentlige myndigheder.

4) Andre, der efter Finanstilsynets vurdering har vaesentlig betydning for betalingsafviklingen.
5) Indirekte deltagere, jf. § 184, nr. 4.

Betingelser for registrering af et betalingssystem

8 201. Registrering af et betalingssystem er betinget af, at de for systemet og deltagerne
geeldende regler og tilslutningsaftaler indeholder bestemmelser om

1) at systemet er reguleret af dansk ret,

2) hvem der kan veere direkte deltagere i systemet,

3) hvem der kan veare indirekte deltagere i systemet,

4) pa hvilke betingelser deltagere kan repraesentere indirekte deltagere,

5) om clearing sker ved multilateral netting, jf. 8 184, nr. 5, for hver transaktion for sig eller en
kombination heraf,

6) hvilke krav til sikkerheder og sikkerhedsstillelse systemet stiller med henblik pa at sikre
afviklingen i systemet,

7) dei § 189 nzvnte forhold, og

8) vilkar i eventuelle aftaler, som systemet har indgdet med et afregningsfirma, eller et
clearinginstitut som defineret i artikel 2, litra d og e, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer.

Meddelelse om direkte og indirekte deltagere i registrerede betalingssystemer

8 202. Et registreret betalingssystem skal meddele Finanstilsynet, hvem der deltager direkte eller
indirekte i systemet og eventuelle a&ndringer heri.

§ 203. Befajelser efter §8 199-202 udgves af Danmarks Nationalbank, nar der er tale om et
registreret betalingssystem, som Danmarks Nationalbank har meddelt Finanstilsynet er omfattet af
Danmarks Nationalbanks overvagning.

66



UDKAST af 16. november 2015

Kapitel 40
Risikoafdaekning
Anvendelsesomrade

§ 204. Reglerne i dette kapitel finder anvendelse pa risikoafdekning i
veerdipapirafviklingssystemer og registrerede betalingssystemer.

§ 205. Yder en vardipapircentral (CSD) eller en deltager i et veerdipapirafviklingssystem lan til
en deltager i systemet i forbindelse med afviklingen af vaerdipapirhandler eller betalinger i
vaerdipapircentralen (CSD’en), kan det forinden veare aftalt med lantager, at de af lantagerens
fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af lantageren udpegede depoter i verdipapircentralen
(CSD’en), kan tjene til sikkerhed for indfrielsen af l4net.

Stk. 2. Yder et registreret betalingssystem eller en deltager i et registreret betalingssystem lan til
en deltager eller en indirekte deltager i systemet i forbindelse med afviklingen af betalinger i
systemet, kan det forinden veere aftalt med lantager, at de af lantagerens fondsaktiver, der opbevares
i et eller flere af lantageren udpegede depoter i en veerdipapircentral (CSD), kan tjene til sikkerhed
for indfrielsen af lanet.

Stk. 3. Hvis et veerdipapirafviklingssystem eller et betalingssystem, som drives af Danmarks
Nationalbank, og verdipapirafviklingssystemet, betalingssystemet eller en deltager i
veerdipapirafviklingssystemet eller betalingssystemet yder lan til en deltager eller en indirekte
deltager i forbindelse med afviklingen i systemet, kan det forinden veere aftalt med lantager, at de af
lantagerens fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af lantageren udpegede depoter i en
veerdipapircentral (CSD), kan tjene til sikkerhed for indfrielsen af lanet. Det gelder ogsa, hvor
sikkerhedsstillelse sker over for Danmarks Nationalbank til sikkerhed for kreditgivning, som skal
veere betalt ved dagens afslutning.

Stk. 4. Stk. 3 finder tilsvarende anvendelse, hvor et verdipapirafviklingssystem eller et
betalingssystem, der er anmeldt til Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA), jf. § 190, afvikler betalinger over konti i Danmarks Nationalbank. Det er en betingelse, at
aftalen om sikkerhedsstillelse er reguleret af dansk ret.

§ 206. Hvis der ydes lan i forbindelse med afvikling af veerdipapirhandler og betalinger i
systemer, hvor langivningen ikke er omfattet af § 205 kan Finanstilsynet godkende, at det forinden
kan aftales med lantager, at de af lantagerens fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af
lantageren udpegede depoter i en vaerdipapircentral (CSD), kan tjene til sikkerhed for indfrielsen af
lanet. Det er en betingelse for Finanstilsynets godkendelse, at aftalen om sikkerhedsstillelse er
reguleret af dansk ret.

Stk. 2. Hvis en aftale som navnt i § 205 og § 206, stk. 1, er registreret i en verdipapircentral
(CSD), og ydes der lan til brug for afvikling af transaktioner med finansielle instrumenter, kan der i
tilknytning til afviklingen anmeldes sikkerhedsstillelse i de pagaldende fondsaktiver, jf.§8 205 og §
206, stk. 1, over for verdipapircentralen (CSD’en) med henblik pé registrering. Alene ved en sadan
registrering opnas beskyttelse mod retsforfglgning og godtroende aftaleerhververe efter reglerne i
kapitel 41.

Stk. 3. Har en verdipapircentral (CSD) eller en deltager i et verdipapirafviklingssystem betalt
for en andens erhvervelse af fondsaktiver, som afvikles gennem et veerdipapirafviklingssystem, kan
der i verdipapircentralen (CSD’en) til sikkerhed for betalerens krav mod erhververen registreres
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sikkerhed i den del af de erhvervede fondsaktiver, som samtidig registreres pa erhververens konto i
vaerdipapircentralen (CSD’en), og som ikke efter aftale med betaleren er videreoverdraget ved salg,
der afvikles pad samme tidspunkt som erhvervelsen. Ved registreringen af sikkerheden opnas
beskyttelse mod retsforfglgning og godtroende aftaleerhververe efter reglerne i kapitel 41

Stk. 4. Erhvervs- og vaekstministeren fastsaetter neermere regler om, inden for hvilken tidsfrist en
langiver ved meddelelse skal fastholde den i henhold til stk. 1-3 anmeldte sikkerhed. Registrering af
sikkerheden slettes uden meddelelse, hvis retten hertil ikke er fastholdt inden fristens udlgb. En
veerdipapircentral (CSD) kan i serlige tilfelde udskyde den i 2. pkt. nevnte frist, herunder ved
driftsforstyrrelser eller hvis Danmarks Nationalbanks betalingssystemer er ude af funktion som
falge af tekniske problemer.

8 207. Fondsaktiver, hvori der er registreret sikkerhed i henhold til § 206, stk. 2 eller 3, kan, hvis
der er indgaet en forudgdende aftale herom, eller hvis handlen er indgaet mellem et
fondsmaeglerselskab, et investeringsforvaltningsselskab eller en forvalter af alternative
investeringsfonde og et fondsmeglerselskab, et investeringsforvaltningsselskab, en forvalter af
alternative investeringsfonde, en institutionel investor eller en tilsvarende professionel investor,
realiseres straks efter udlgbet af den af erhvervs- og vaekstministeren i medfgr af § 206, stk. 4,
fastsatte frist, hvis lantageren ikke forinden har opfyldt sine forpligtelser. Fristen kan fraviges efter
aftale mellem parterne, hvis pantet er registreret i henhold til § 206, stk. 2 eller 3.

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

Kapitel 41
Registrering af rettigheder over fondsaktiver
Anvendelsesomrade

§ 208. Reglerne i dette kapitel finder anvendelse pa registrering af rettigheder over fondsaktiver i
en veerdipapircentral (CSD).

Sikringsakt ved registrering af rettigheder over fondsaktiver

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

Stk. 2. Den aftale eller retsforfalgning, der skal kunne fortreenge en ikke registreret ret, skal selv
veere registreret, og erhververen ifglge aftalen skal veere i god tro ved anmeldelsen af rettigheden til
det kontofgrende institut.

Stk. 3. Registreringens retsvirkninger regnes fra tidspunktet for endelig registrering i
vardipapircentralen (CSD’en).

Stk. 4. Et kontofgrende institut har pligt til straks at indrapportere modtagne anmeldelser til
registrering i en veerdipapircentral (CSD).

Forelgbig registrering af rettigheder over fondsaktiver
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§ 210. Hvis et kontoferende institut er i tvivl om faktiske eller retlige forhold af betydning for
registreringen, eller nogen ger galdende over for det kontofgrende institut, at den patenkte
registrering vil kraenke dennes rettigheder, skal der foretages indrapportering til forelgbig
registrering. Veardipapircentralen (CSD’en) treeffer beslutning om, hvordan den endelige
registrering kan ske.

Gyldigheden af en aftale om rettigheder over fondsaktiver

8§ 211. Nar registreringen af en aftale om rettigheder over fondsaktiver er endeligt gennemfart i
en vardipapircentral (CSD), kan en godtroende erhverver ikke mgdes med nogen indsigelse mod
gyldigheden af aftalen. Den indsigelse, at et dokument er falsk eller forfalsket, eller 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 dog ogsa over for den
godtroende erhverver.

Sikringsakt ved registrering af rettigheder over fondsaktiver, der svarer til omsetningsgaldsbreve

§ 212. 88 15-18 i galdsbrevsloven finder tilsvarende anvendelse over for lantageren ifalge
fondsaktiver, som svarer til omsatningsgaldsbreve, saledes at endelig registrering i en
veerdipapircentral (CSD) traeder i stedet for iheendehavelse af geeldsbrevet.

Betalingsforbehold

§ 213. Adkomsten til et fondsaktiv kan af selgeren, nar denne er et kontofgrende institut, gares
betinget af kebesummens betaling inden en naermere fastsat frist. Betalingsforbeholdet bortfalder,
hvis seelgeren ikke gor sit forbehold geeldende inden udlgbet af den i 1. pkt. naevnte frist.

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

Sletning af rettigheder

§ 214. En vardipapircentral (CSD) kan slette rettigheder, der abenbart er ophert.

Stk. 2. Hvis der pa en konto i en verdipapircentral (CSD) er registreret rettigheder, der ma
antages at have mistet deres betydning, eller rettigheder, som er over 20 ar gamle, og som
sandsynligvis er ophart, eller hvortil der efter al sandsynlighed ikke findes nogen berettiget, kan den
pageldende verdipapircentral (CSD) indkalde mulige indehavere af de pagaldende rettigheder.
Indkaldelse sker ved bekendtgarelse i Statstidende med et varsel af 3 maneder. Endvidere skal den
eller de, der i registeret er angivet som berettiget, underrettes saerskilt. Melder der sig ingen inden
fristens udleb, skal verdipapircentralen (CSD’en) udslette rettigheden.

Bemyndigelse

§ 215. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte regler om grundlaget for og fremgangsmaden
ved registrering og om godkendelse af personer, der som ansatte i en veerdipapircentral (CSD) eller
et kontofgrende institut kan udfere de med registreringen forbundne opgaver. Erhvervs- og
vaekstministeren bemyndiges endvidere til at fastseette narmere regler om registrering af
begreensede rettigheder over fondsaktiver, om meddelelser om registrering, om udferdigelse af
kontoudskrifter og om kontoudskriftens indhold. Endelig kan erhvervs- og veekstministeren
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fastseette regler om, hvilken frist der skal gelde for at gere et betalingsforbehold, jf. § 213
geeldende.

Kapitel 42
Tilslutning til en veerdipapircentral (CSD) som kontofgrende institut
Anvendelsesomrade

§ 216. Reglerne i dette kapitel finder anvendelse pa tilslutningen til en veerdipapircentral (CSD)
som kontofgrende institut.

Tilslutning til en veerdipapircentral (CSD) som kontofgrende institut

8§ 217. Falgende kan tilsluttes en veerdipapircentral (CSD) som kontofgrende institut:

1) Finansielle virksomheder, der har tilladelse som pengeinstitut eller fondsmaeglerselskab.

2) Finansielle virksomheder, der har tilladelse som realkreditinstitut, for sa vidt disse
virksomheder har tilladelse efter § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed,
investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af alternative investeringsfonde.

3) Virksomheder, der drives i feellesskab af disse finansielle virksomheder, og som har til formal
at forvalte omsattelige veerdipapirer.

4) Danmarks Nationalbank og centralbanker i et andet land inden for den Europaiske Union
eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

5) Moderniseringsstyrelsen.

6) En udenlandsk enhed, der driver et veerdipapirafviklingssystem.

7) Investeringsselskaber og kreditinstitutter, 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.

Stk. 2. En veerdipapircentral (CSD) har ret til at foretage indrapportering til registrering i et

veerdipapirafviklingssystem, som den pagealdende vaerdipapircentral (CSD) driver.

Stk. 3. Finder Finanstilsynet, at et kontoferende institut, der omfattes af stk. 1, nr. 1-7, eller 8§ 218

og 219, groft tilsidesetter sine forpligtelser eller pdbud meddelt efter denne lov, kan Finanstilsynet
fratage det pagaldende institut retten til at virke i henhold til stk. 1.

Udenlandske kontofgrende institutter

8 218. 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 udgver veerdipapirhandel her i landet gennem en filial, jf. 8 30 i lov om finansiel virksomhed
eller yder tjenesteydelser, jf. 8 31 i lov om finansiel virksomhed, har ret til at foretage
indrapportering til registrering i en verdipapircentral (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
udgver veerdipapirhandel her i landet gennem en filial, jf. 8 1, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed
eller yder tjenesteydelser, jf. 8 33 i lov om finansiel virksomhed, har ret til at foretage
indrapportering til registrering i en vardipapircentral (CSD).
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§ 219. En central modpart (CCP) med tilladelse i et andet land inden for den Europaiske Union
eller i et land, som Unionen har indgaet samarbejde med pa det finansielle omrade, udenlandske
vaerdipapircentraler (CSD’er) eller lignende institutioner, som er under offentligt tilsyn, har efter
Finanstilsynets godkendelse ret til at foretage indrapportering til registrering i en vardipapircentral
(CSD).

Rettigheder ved tilslutning som storkunde

8 220. Storkunder skal have adgang til at indhente oplysninger om egne konti direkte i en
vardipapircentral (CSD) og overfore meddelelser om salg gennem verdipapircentralen (CSD’en) til
de kontofgrende institutter samt foretage anmeldelser om registrering pa egne konti direkte til en
veerdipapircentral (CSD).

Tilslutningsaftale mellem en veerdipapircentral (CSD) og et kontofgrende institut

§ 221. Kontofgrende institutter skal indga en tilslutningsaftale med en veerdipapircentral (CSD)
som betingelse for at opna adgang til at indrapportere transaktioner med fondsaktiver til
registrering.

Stk. 2. En tilslutningsaftale skal fastseette, at et kontofagrende institut er forpligtet til at iagttage
artikel 29, 36 og 37, stk. 3, i Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 2014/909 af 23. juli
2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om verdipapircentraler.

Stk. 3. Storkunder, jf. 8 220, skal indga en tilslutningsaftale med en verdipapircentral (CSD)
som betingelse for, at de kan opnad adgang til at indhente oplysninger om egne konti, overfare
meddelelser om salg og foretage anmeldelser om registreringer direkte pa egne konti i
veerdipapircentralen (CSD’en).

Ophagr af tilslutningsaftale

§ 222. | tilfelde af at et kontoferende institut gar konkurs, rekonstruktionsbehandling eller
lignende ophgrer en tilslutningsaftale med omgaende virkning.

Stk. 2. Hvis en tilslutningsaftale ophgrer, overtager verdipapircentralen (CSD’en)
indrapporteringen til registrering pa de bergrte konti i en periode pa hgjst 4 maneder, hvorefter
kontohaverens registreringer overfgres til en konto hos et andet kontofarende institut.

Kapitel 43
Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning
Anvendelsesomrade

§ 223. Bestemmelserne i dette kapitel finder anvendelse pa aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse og pa sikkerheder, nar disse er stillet.

Stk. 2. 88 235-238 finder dog anvendelse, uanset om en aftale om slutafregning eller Igbende
netting er indgaet som led i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

Stk. 3. Bestemmelserne i 88 232-237 finder ikke anvendelse pa begraensninger af handhaevelsen
af aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse eller begraensninger af virkningen af en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse og slutafregnings- eller modregningsbestemmelse, der palegges i henhold til
kapitel 5, 6 og 10 i lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder.
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Definitioner

§ 224. | dette kapitel forstas ved:

1) Finansiel sikkerhedsstillelse: Overdragelse til eje og pantsatning.

2) Finansielle forpligtelser: Forpligtelser, der giver sikkerhedshaver ret til kontant afregning
eller levering af omsattelige veerdipapirer. Er begge parter i en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse omfattet af § 225, nr. 6, anses for finansielle forpligtelser alene fordringer
hidrgrende fra handel med valuta og omsattelige veerdipapirer, handel pa ravarebgrser,
engrosaftaler om energiprodukter som defineret i artikel 2, nr. 4, i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed
pa engrosenergimarkederne eller tilsvarende engrosaftaler relateret til kul eller ethvert
biprodukt eller form af kul, olie, biobrendsel og Co2-certifikater samt indlan og udlan. Er
kun den ene eller ingen af parterne i en aftale om slutafregning efter 88 235-237 omfattet af §
225, anses for finansielle forpligtelser alene fordringer hidrgrende fra handel med valuta og
veerdipapirer.

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

4) Tilsvarende sikkerhed:

a) et belgb af samme starrelse og i samme valuta som den oprindeligt stillede sikkerhed, hvis
denne er stillet i form af kontanter, eller

b) omsattelige veerdipapirer, der er identiske med den oprindeligt stillede sikkerhed, hvis
den oprindelige sikkerhed er stillet i form af omsettelige veerdipapirer.

5) Fyldestgarelsesgrund: Misligholdelse eller en anden mellem parterne aftalt begivenhed, hvis
indtreeden medfarer, at sikkerhedshaveren har ret til at realisere eller tilegne sig en finansiel
sikkerhed, eller at slutafregning kan finde sted.

6) Insolvensbehandling:  Konkurs,  rekonstruktionsbehandling, insolvent  dgdsboskifte,
geldssanering samt andre danske og udenlandske former for likvidation og
saneringsforanstaltninger begrundet i skyldnerens insolvens.

7) Kontanter: Penge, der er krediteret en konto.

Parter i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

8§ 225. Falgende kan vaere part i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse:

1) En offentlig myndighed, dog ikke offentligt garanterede virksomheder, medmindre disse
falder ind under nr. 2-6, herunder:

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

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

2) En centralbank, Den Europziske Centralbank, Den Internationale Betalingsbank, en
multilateral udviklingsbank, Den Internationale Valutafond og Den Europaiske
Investeringsbank.

3) En finansiel institution, som er underlagt tilsyn, herunder:

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 udgve virksomhed som
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kreditinstitut og om tilsyn med Kkreditinstitutter og investeringsselskaber, herunder
institutterne pa listen i direktivets artikel 2, stk. 5.

b) Et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 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
Radets direktiv nr. 2013/36/EU om adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og
om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber.

d) Et forsikringsselskab som defineret i artikel 1, litra a, i Radets direktiv 92/49/EQF af 18.
juni 1992 om samordning af love og administrative bestemmelser vedrgrende direkte
forsikringsvirksomhed bortset fra livsforsikring og et forsikringsselskab som defineret 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 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.

f) Etinvesteringsforvaltningsselskab.

4) En central modpart (CCP), et afregningsfirma eller et clearinginstitut som defineret i artikel 2,
litra ¢, d og e, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig
afregning 1 betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer, herunder lignende
institutioner reguleret efter national lov, som handler pa markedet for futures, optioner og
afledte finansielle instrumenter, i det omfang de ikke er omfattet af naevnte direktiv.

5) En juridisk person, som handler i sin egenskab af formueforvalter eller befuldmagtiget pa
vegne af en eller flere personer, herunder indehavere af obligationer eller andre former for
geldsbreve, eller for institutioner som defineret i nr. 1-4.

6) En juridisk person, der ikke er omfattet af nr. 1-5, herunder ikke-registrerede virksomheder,
interessentskaber og 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.

Formkrav

8 226. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse skal for at veere omfattet af reglerne i dette
kapitel vaere skriftlig eller skal kunne dokumenteres pa anden made.

Sikringsakten ved aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

§ 227. Nar finansiel sikkerhedsstillelse sker i form af geldsfordringer, skal sikkerhedshaver
modtage en liste fra sikkerhedsstiller, der indeholder samtlige geeldsfordringer omfattet af
sikkerhedsstillelsen. Listen skal sendes i skriftlig form eller pa en made, der retligt kan sidestilles
hermed.

Stk. 2. Sikkerhedshaverens modtagelse af den i stk. 1 navnte liste er uanset § 31 i
geeldsbrevsloven den relevante sikringsakt ved finansiel sikkerhedsstillelse. Hvis sikkerhedsstilleren
har overdraget geeldsfordringerne til flere aftaleerhververe, skal sikkerhedshaver vere i god tro pa
tidspunktet for listens modtagelse.

Stk. 3. Hvis sikkerhedsstiller og sikkerhedshaver er nartstaende, jf. § 2, nr. 2-4, i konkursloven,
finder stk. 2 ikke anvendelse. Hvis sikkerhedshaver bliver nartstaende til sikkerhedsstiller, finder
stk. 2 ikke anvendelse for sikkerhed stillet efter dette tidspunkt.
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Debitors frafald af visse rettigheder

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

Stk. 2. Hvis debitor i henhold til en geldsfordring, der anvendes som finansiel
sikkerhedsstillelse, giver afkald pa sin adgang 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 pa en made, der retligt kan sidestilles hermed.

Krav til realisation og veerdiansattelse pa forretningsmaessigt rimelige vilkar

§ 229. Realisation eller vaerdiansettelse af sikkerheder eller geeldsfordringer, der modregnes eller
tilegnes, skal ske pa forretningsmassigt rimelige vilkar.

Anvendelig sikkerhed ved en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse

§ 230. Sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan kun bestd af
kontanter, omsattelige veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter og andele i institutter for kollektiv
investering.

Stk. 2. Hvis begge parter i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse er omfattet af § 225, nr. 1-5,
kan den finansielle sikkerhed endvidere besta af galdsfordringer.

Stk. 3. En sikkerhedsstillers egne aktier, aktier i tilknyttede virksomheder og aktier i
virksomheder, der udelukkende har til formal at eje produktionsmidler, der er af afgerende
betydning for sikkerhedsstillers virksomhed, kan ikke anvendes som finansiel sikkerhed i henhold
til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Det samme geelder aktier i selskaber, som har til formal
at eje fast ejendom til brug for aktionarerne.

Stk. 4. Indlan, der ikke kan gares til genstand for retsforfglgning, kan hverken anvendes som
sikkerhed i henhold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse eller geres til genstand for
slutafregning.

Omstadelse af tilsvarende finansiel sikkerhedsstillelse

8 231. Hvis sikkerhedsstiller efter aftale med sikkerhedshaver erstatter en stillet finansiel
sikkerhed med en tilsvarende sikkerhed, jf. § 224, nr. 4, og dette sker senest samtidig med, at
sikkerhedsstiller igen fik radighed over den erstattede finansielle sikkerhed, kan der kun ske
omstgdelse af den tilsvarende finansielle sikkerhed, hvis den erstattede finansielle sikkerhed var
omstadelig.

Stk. 2. Finansiel sikkerhed, der er stillet pa grund af endringer i verdien af finansielle sikkerheder
eller fordringer, som skyldes markedsbetingede forhold, kan ikke omstades efter 8 70 eller 8 72 i
konkursloven, hvis den stillede finansielle sikkerhed er stillet uden ungdigt ophold efter, at kravet
pa sikkerhed kunne geres geldende. Omstadelse under de i § 72 anfarte betingelser kan dog ske
hvis sikkerhedsstillelsen under hensyn til omsteendighederne konkret ikke fremstod som ordinéer.

Fuldbyrdelse
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§ 232. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan indeholde bestemmelse om, at
sikkerhedshaver straks kan realisere sikkerheden, nar der opstar en fyldestgerelsesgrund.

Stk. 2. Straksrealisation kan med forbehold for vilkarene i aftalen ske

1) uden forudgdende godkendelse fra offentlige myndigheder eller andre,

2) uden forudgaende meddelelse til sikkerhedsstiller, eller

3) uden anvendelse af en szrlig fremgangsmade.

Stk. 3. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse til eje sker realisation ved, at
sikkerhedens veerdi modregnes i de sikrede forpligtelser.

Stk. 4. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af kontanter sker realisation ved, at sikkerhedens
vaerdi modregnes i eller anvendes til at indfri de sikrede forpligtelser.

Stk. 5. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsatning sker realisation ved salg af
sikkerheden. Hvis det fremgar af aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse, kan realisation ske ved, at
sikkerhedshaver tilegner sig sikkerhederne, forudsat der i aftalen er fastsat principper for
veerdiansattelsen af sikkerhederne, jf. dog § 229.

Brugsret til finansiel sikkerhedsstillelse

§ 233. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning kan indeholde en
bestemmelse om brugsret, hvorved sikkerhedshaver kan overdrage de modtagne sikkerheder eller
nogle af disse til tredjemand til eje eller sikkerhed.

Stk. 2. Hvis sikkerhedshaver har udnyttet en brugsret efter stk. 1, skal sikkerhedshaver
tilbagelevere en tilsvarende sikkerhed senest pa det tidspunkt, hvor den eller de sikrede fordringer
forfalder. Den tilbageleverede sikkerhed anses for stillet 1 henhold til aftalen om finansiel
sikkerhedsstillelse pa samme tidspunkt som den oprindelige sikkerhed.

Stk. 3. Tilbagelevering i henhold til stk. 2 kan alene omstagdes, hvis betingelserne herfor i 8 74 i
konkursloven er opfyldt.

Stk. 4. Tilbagelevering i henhold til stk. 2 kan undlades i det omfang sikkerhedens veerdi i
overensstemmelse med vilkarene i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse modregnes med de
sikrede finansielle forpligtelser eller geres til genstand for slutafregning. Fordringen pa
tilbagelevering anses i sadanne tilfeelde for opstaet pa det tidspunkt, hvor den oprindelige sikkerhed
blev stillet.

Overdragelse af ejendomsret

§ 234. 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. Opstar der en fyldestgerelsesgrund, inden sikkerhedshaver har opfyldt en eventuel
forpligtelse til at overdrage tilsvarende sikkerhed, kan forpligtelsen geres til genstand for netting
ved slutafregning, hvis dette fremgar af aftalen.

Slutafregning

§ 235. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan med retsvirkning for tredjemand indeholde
bestemmelse om, at de af aftalen omfattede finansielle forpligtelser skal nettes ved slutafregning,
hvis der opstar en fyldestgarelsesgrund.

75



UDKAST af 16. november 2015

Stk. 2. Det kan med retsvirkning for boet og kreditorerne aftales, at slutafregning ferst skal ske,
nar den ikke-misligholdende part giver meddelelse herom til den misligholdende part, efter der er
indtradt en fyldestggrelsesgrund.

Stk. 3. I tilfeelde, hvor den misligholdende part tages under insolvensbehandling, kan denne part
kraeve, at slutafregningen gennemfgres 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 misligholdende part blev undergivet insolvensbehandling.

§ 236. En slutafregning, som gennemfares, efter at den misligholdende part er taget under
rekonstruktionsbehandling, kan omfatte finansielle forpligtelser, der er opstaet for det tidspunkt,
hvor den ikke-misligholdende part kendte eller burde kende de omstendigheder, der etablerede
fristdagen, jf. § 1 i konkursloven.

Stk. 2. En slutafregning som gennemfares efter, at den misligholdende part er erkleret konkurs,
kan omfatte finansielle forpligtelser, der er opstaet far det tidspunkt, hvor den ikke misligholdende
part kendte eller burde kende de omstendigheder, der etablerede fristdagen, jf. 8 1 i konkursloven.
Finansielle forpligtelser opstaet efter udlgbet af det degn, hvor konkursen blev bekendtgjort i
Statstidende, kan dog ikke indga i en slutafregning.

§ 237. En finansiel forpligtelse, der er omfattet af bestemmelserne i 8 42, stk. 3 og 4, i
konkursloven, kan indga 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 kan alene omstgdes efter § 69 i konkursloven, hvis slutafregningen
omfattede fordringer, som ikke kunne have indgaet i en aftalt slutafregning i tilfeelde af konkurs.

Stk. 3. Bestemmelserne i §§ 226, 229, 230, stk. 4, finder tilsvarende anvendelse pa en aftale om
slutafregning, der ikke er en del af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

Labende netting

§ 238. En aftale kan med retsvirkning for tredjemand indeholde bestemmelse om, at samtlige de
af aftalen omfattede fordringer hidrgrende fra handel med valuta og omseettelige veerdipapirer nettes
lebende ved aftalt afvikling. Bestemmelserne i § 223, stk. 1, og § 236, finder tilsvarende anvendelse
pa aftaler om lgbende netting.

Tingsretligt lovvalg

§ 239. Er et omsetteligt veerdipapir registreret pa en konto hos en CSD eller et kontofgrende
institut, afgeres de i stk. 2 neevnte spgrgsmal vedrgrende verdipapiret efter lovgivningen i det land,
hvor kontoen fares bortset fra lovvalgsregler.

Stk. 2. De spgrgsmal, som afgares efter den i stk. 1 navnte lovgivning, er

1) den retlige beskaffenhed af sikkerhed i omsattelige veerdipapirer og de tingsretlige
virkninger, der knytter sig dertil,

2) kravene til sikring af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse mod tredjemand og kravene til,
hvilke foranstaltninger der er ngdvendige for, at en sadan aftale kan gares geldende over for
tredjemand,

3) hvorvidt en persons adkomst til eller rettighed i en sikkerhed i omsettelige vaerdipapirer ma
vige for eller efterstilles en konkurrerende adkomst eller rettighed, herunder om der foreligger
ekstinktiv erhvervelse, og
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4) hvilke foranstaltninger der er ngdvendige for at realisere en sikkerhed i form af omsattelige

veerdipapirer, nar der er opstaet en fyldestgarelsesgrund.

Afsnit X11
Udbydere af dataindberetningstjenester
Kapitel 44

Anvendelsesomrade

§ 240. Dette afsnit finder anvendelse pa udbydere af dataindberetningstjenester, bortset fra
udbydere af dataindberetningstjenester, der har hjemland i et andet land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og der er blevet
meddelt tilladelse.

Definitioner

8§ 241. | dette afsnit forstas ved:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Levering af dataindberetningstjenester: Drift af en godkendt offentliggerelsesordning (APA),
drift af en udbyder af konsolideret Igbende handelsinformation (CTP) eller drift af en godkendt
indberetningsmekanisme (ARM).

Udbyder af dataindberetningstjenester: En godkendt offentliggerelsesordning (APA), en
udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) eller en godkendt
indberetningsmekanisme (ARM).

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

Udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP): En 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 forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter anferte finansielle instrumenter fra regulerede
markeder, multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er), organiserede handelsfaciliteter (OHF'er) og
godkendte offentliggarelsesordninger (APA'er) og i at konsolidere disse i form af en
kontinuerlig elektronisk live-datastram med data om priser og volumen for hvert enkelt
finansielt instrument.

Godkendt indberetningsmekanisme (ARM): En person, der efter denne lov har tilladelse til pa
vegne af fondsmeeglerselskaber at udgve virksomhed, der bestar i at levere data om
transaktioner til Finanstilsynet og Den Europeaeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA).

Hjemland for en udbyder af dataindberetningstjenester, hvis udbyderen er en fysisk person: Det
medlemsland eller det land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
hvor udbyderen har sit hovedkontor.

Hjemland for en udbyder af dataindberetningstjenester, hvis udbyderen er en juridisk person:
Det medlemsland eller det land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
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hvor udbyderen har sit hjemsted, eller, hvis der ifglge dette lands nationale lovgivning ikke
findes noget hjemsted, det land, hvor udbyderens hovedkontor er beliggende.

Kapitel 45
Tilladelse

8 242. Levering af dataindberetningstjenester som regelmassig beskaftigelse eller
forretningsaktivitet ma ikke pabegyndes, far Finanstilsynet har givet tilladelse hertil.

Stk. 2. Finanstilsynet giver tilladelse, nar
1) medlemmerne af udbyderen af dataindberetningstjenestens bestyrelse og direktion, eller for en

udbyder, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren, opfylder kravene i 88 246 og 247, og
2) udbyderen af dataindberetningstjenester opfylder kravene i kapitel 45-49.

Stk. 3. En ansggning om tilladelse efter stk. 1 skal indeholde alle de oplysninger, der er
ngdvendige for Finanstilsynets vurdering af, om ansggeren opfylder kravene i kapitel 45-49 pa
tidspunktet for tilladelsen, herunder en driftsplan, der angiver arten af de tjenester, der patenkes
udfart, samt en oversigt over den organisatoriske struktur.

Stk. 4. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilladelse, skal det begrundes og meddeles
ansggeren senest 6 maneder efter modtagelse af en fuldstendig ansggning. Finanstilsynet skal
uanset 1. pkt. treeffe afggrelse 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.

8 243. En markedsoperater, en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en operatar
af en organiseret handelsfacilitet (OHF) kan uanset § 242, stk. 1, levere dataindberetningstjenester
som en godkendt offentliggerelsesordning (APA), en udbyder af konsolideret Igbende
handelsinformation (CTP) eller en godkendt indberetningsmekanisme (ARM), hvis Finanstilsynet
pa grundlag af en forudgaende kontrol finder det godtgjort, at operateren overholder reglerne i
kapitel 46-49. Levering af dataindberetningstjenester efter 1. pkt. skal tilfgjes til operatgrens
eksisterende tilladelse.

§ 244. En udbyder af dataindberetningstjenester ma kun levere de dataindberetningstjenester, der
er anfart i tilladelsen. Udbyderen kan ansgge Finanstilsynet om at udvide udbyderens eksisterende
tilladelse med andre former for dataindberetningstjenester. Reglerne i 8 242 finder tilsvarende
anvendelse pa en udvidelse af en eksisterende tilladelse efter 2. pkt.

Inddragelse af tilladelse

§ 245. Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse efter § 242, nar:

1) Virksomheden ikke pabegyndes senest 12 maneder efter, at tilladelsen er givet.

2) Udbyderen udtrykkeligt giver afkald pa at gare brug af tilladelsen.

3) Virksomheden ikke udgves i en periode pa over 6 maneder.

4) Udbyderen ikke lengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt.

5) Der er rejst tiltale mod indehaveren af en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en
enkeltmandsvirksomhed, i en straffesag om overtraedelse af straffeloven, denne lov eller anden
finansiel lovgivning, indtil straffesagen er afgjort, hvis en domfeldelse vil indebare, at
vedkommende ikke opfylder kravene i § 246, stk. 3, nr. 1.
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6) Udbyderen groft eller gentagne gange tilsidesatter sine pligter efter denne lov, bestemmelser
udstedt i medfar af loven, pabud i henhold til kapitel 50, eller pligter efter Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter.

Stk. 2. Inddragelse af tilladelse i henhold til stk. 1, nr. 4, pa baggrund af manglende opfyldelse af
kravene i 8§ 246, stk. 2 eller 3, eller § 247, eller i henhold til stk. 1, nr. 5 kan af indehaveren af en
udbyder af dataindberetningstjenester, der er enkeltmandsvirksomhed, forlanges indbragt for
domstolene. Anmodning herom skal indgives til Finanstilsynet inden 4 uger efter, at inddragelse af
tilladelse er meddelt den pagealdende. Anmodningen har ikke opsettende virkning for inddragelse
af tilladelsen, men retten kan ved kendelse bestemme, at den pagealdende indehaver under sagens
behandling kan opretholde sin tilladelse. Finanstilsynet indbringer sagen for domstolene inden 4
uger efter modtagelse af anmodning herom. Sagen anleegges i den borgerlige retsplejes former.

Kapitel 46
Ledelse og indretning af virksomheden
Egnethed og haederlighed

8 246. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en udbyder af dataindberetningstjenester,
eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren,
skal til enhver tid have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne udgve sit
hverv eller varetage sin stilling i den pagealdende virksomhed.

Stk. 2. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en udbyder af dataindberetningstjenester,
eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren,
skal til enhver tid have et tilstreekkelig godt omdemme og udvise haderlighed, integritet og
uafhaengighed for effektivt at kunne vurdere og anfegte afgerelser truffet af den daglige ledelse.

Stk. 3. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en udbyder af dataindberetningstjenester,
eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren,
skal opfylde falgende:

1) Ma ikke veere palagt eller blive palagt strafansvar for overtreedelse af straffeloven, den
finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis overtraedelsen indeberer risiko for,
at vedkommende ikke kan varetage sit hverv eller sin stilling pa betryggende made.

2) Ma ikke have indgivet begaering om rekonstruktionsbehandling, konkurs eller gaeldssanering
eller vaere under rekonstruktionsbehandling, konkursbehandling eller geeldssanering.

3) Ma ikke have udvist eller udvise en adferd, hvor der er grund til at antage, at vedkommende
ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa forsvarlig made.

Stk. 4. Ved vurderingen af, om et medlem af bestyrelsen eller direktionen, eller for en udbyder af
dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren, lever op til kravene i
stk. 2 og stk. 3, nr. 1 og 3, skal der legges veegt pa hensynet til at opretholde tilliden til den
finansielle sektor.

Stk. 5. Medlemmerne af bestyrelsen eller direktionen i en udbyder af dataindberetningstjenester,
eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren,
skal meddele Finanstilsynet oplysninger om forhold som navnt i stk. 1 og 3 i forbindelse med deres
indtreeden i virksomhedens ledelse og om forhold som navnt i stk. 2 og 3, hvis forholdene
efterfalgende a&ndres.

Stk. 6. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en markedsoperater, der sgger om tilladelse
til at levere dataindberetningstjenester som en godkendt offentliggerelsesordning (APA), en
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udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) eller en godkendt
indberetningsmekanisme (ARM), og som samtidig er medlem af ledelsen i udbyderen af
dataindberetningstjenester, der ansgges om tilladelse til, anses for at opfylde stk. 1-3.

Tilstraekkelig tid til varetagelse af hverv

§ 247. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en udbyder af dataindberetningstjenester,
eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed, indehaveren,
skal afsatte tilstraekkelig tid til at varetage sit hverv som direkter eller bestyrelsesmedlem i den
pageldende udbyder. Ledelsesmedlemmet eller indehaveren skal lgbende vurdere, om den
pageldende har afsat tilstreekkelig tid til varetagelse af sit hverv. Vurderingen skal inddrage
udbyderens starrelse, organisation og kompleksitet.

Bestyrelsens opgaver

§ 248. Bestyrelsen i en udbyder af dataindberetningstjenester skal sikre en effektiv og forsigtig
ledelse af udbyderen, herunder vurdere om direktionen varetager sine opgaver pa en betryggende
made og i overensstemmelse med udbyderens forpligtelser i medfar af § 250.

Stk. 2. Stk. 1 finder med de forngdne tilpasninger anvendelse for udbydere af
dataindberetningstjenester, der er enkeltmandsvirksomheder.

Faglige kompetencer

8§ 249. Bestyrelsen i en udbyder af dataindberetningstjenester skal sikre, at dens medlemmer har
tilstreekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forstd udbyderens
aktiviteter og de hermed forbundne risici.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse for udbydere af dataindberetningstjenester, der er
enkeltmandsvirksomheder.

Interessekonflikter

8 250. En udbyder af dataindberetningstjenester skal have ordninger, der forebygger
interessekonflikter med udbyderens kunder.

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

Kapitel 47
Godkendte offentliggarelsesordninger (APA ‘er)
Offentliggerelse af oplysninger
8 251. En godkendt offentliggerelsesordning (APA) skal have politikker og ordninger, der sikrer,
at oplysninger, der skal offentliggeres 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
instrumenter, offentliggeres sa teet pa realtid som teknisk muligt og pa rimelige forretningsmaessige

vilkar.
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Stk. 2. En godkendt offentliggerelsesordning (APA) skal senest 15 minutter efter
offentliggerelsen gare oplysninger, der skal offentliggeres i medfar 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 instrumenter, gratis tilgeengelige.

Stk. 3. En godkendt offentliggerelsesordning (APA) skal veere i stand til at formidle oplysninger,
der skal offentliggares 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 instrumenter, pa en
effektiv og konsekvent made, der sikrer hurtig adgang til oplysningerne pa et ikke-diskriminerende
grundlag og i et format, der letter konsolideringen af oplysningerne med lignende data fra andre
kilder.

Krav til indhold af offentliggjorte oplysninger

8 252. De oplysninger, der skal offentliggares af en godkendt offentliggarelsesordning (APA) i
medfgr 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 instrumenter, skal mindst 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 transaktionen blev gennemfart via en markedsplads,
b) koden »Sl«, hvis transaktionen blev gennemfgrt via en systematisk internalisator, eller
c) koden »OTC«, hvis transaktionen blev gennemfart uden om en markedsplads eller en

systematisk internalisator, og
8) eventuelle szrlige betingelser, som transaktionen er underlagt.

Sikkerhedsmekanismer

8§ 253. En godkendt offentliggerelsesordning (APA) skal have forsvarlige sikkerhedsmekanismer,
der garanterer sikker overfgrsel af information, minimerer risikoen for dataforvanskning og
uautoriseret adgang og forhindrer lekage af oplysninger far offentliggerelse.

Stk. 2. En godkendt offentliggarelsesordning (APA) skal rade over passende ressourcer og
backupfaciliteter, der sikrer, at offentliggerelsesordningen til enhver tid er i stand til at kunne
udbyde og opretholde sine tjenester.

Kontrol med handelsindberetninger

8§ 254. En godkendt offentliggerelsesordning (APA) skal have systemer, som sikrer kontrol med,
at handelsindberetningerne er fuldstendige, identificerer udeladelser og fejl og anmoder om fornyet
fremsendelse af enhver fejlbehaftet indberetning.

Kapitel 48

Udbydere af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP ‘er)
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Offentliggerelse af oplysninger om handel med aktier og aktielignende instrumenter

8 255. En udbyder af konsolideret Igbende handelsinformation (CTP) skal have politikker og
ordninger, der sikrer, at de oplysninger, der skal offentliggeres i medfar af artikel 6, stk. 1, og 20,
stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter, indsamles, konsolideres i en kontinuerlig elektronisk datastrem og
geres tilgengelige for offentligheden sa tet pa realtid som teknisk muligt og pa rimelige
forretningsmaessige vilkar.

Stk. 2. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) skal senest 15 minutter
efter offentliggerelsen gere oplysningerne efter stk. 1 gratis tilgeengelige.

Stk. 3. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) skal formidle
oplysningerne efter stk. 1 pa en made, der sikrer hurtig adgang til oplysningerne pa et ikke-
diskriminerende grundlag og i et format, der er let tilgeengeligt og brugbart for markedsdeltagerne.

Stk. 4. De oplysninger, der skal offentligggres af en udbyder af konsolideret Igbende
handelsinformation (CTP) i medfer af artikel 6, stk. 1, og 20, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter,
skal mindst 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 transaktionen blev gennemfart via en markedsplads,
b) koden »Sl«, hvis transaktionen blev gennemfart via en systematisk internalisator, og
c) koden »OTC, hvis transaktionen blev gennemfgrt udenom en markedsplads eller en

systematisk internalisator,

8) angivelse af, at en computeralgoritme hos et fondsmaglerselskab var ansvarlig for
investeringsbeslutningen og udfarelsen af transaktionen, hvor dette er relevant,

9) eventuelle szrlige betingelser, som transaktionen er underlagt, og

10) flagning af eventuelle dispensationer fra forpligtelsen til at offentliggere oplysninger, der er
givet i medfer af artikel 4, stk. 1, litra a eller b, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, som transaktionen
er omfattet af.

Offentliggerelse af oplysninger om ikke-aktielignende instrumenter

8 256. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) skal have politikker og
ordninger, der sikrer, at oplysninger, der skal offentliggares i medfer 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, indsamles og konsolideres i en kontinuerlig elektronisk datastrgm og gares
tilgeengelige for offentligheden sa teet pa realtid som teknisk muligt og pa rimelige
forretningsmaessige vilkar.

Stk. 2. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) skal senest 15 minutter efter
offentliggerelsen gare oplysninger, der skal offentliggeres i medfar 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 tilgengelige.
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Stk. 3. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) skal veere i stand til at
formidle oplysninger, der skal offentliggeres i medfer 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 oplysningerne pa et
ikke-diskriminerende grundlag og i et almindeligt accepteret format, der er interoperabelt, let
tilgeengeligt og brugbart for markedsdeltagere.

Stk. 4. De oplysninger, der offentliggeres af en udbyder af konsolideret lgbende
handelsinformation (CTP) i medfar 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,
skal mindst indeholde
1) identifikation af det finansielle instrument eller angivelse 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 transaktionen blev gennemfart via en markedsplads,
b) koden »Sl«, hvis transaktionen blev gennemfart via en systematisk internalisator, eller
c) koden »OTC«, hvis transaktionen blev gennemfert uden om en markedsplads eller en

systematisk internalisator, og
8) eventuelle szrlige betingelser, som transaktionen er underlagt.

Konsolidering

8 257. En udbyder af konsolideret Igbende handelsinformation (CTP) skal sikre, at de leverede
data er konsolideret pa grundlag af oplysninger fra alle relevante regulerede markeder, multilaterale
handelsfaciliteter ~(MHF’er), organiserede  handelsfaciliteter =~ (OHF'er) og godkendte
offentliggarelsesordninger (APA'er) og for alle relevante finansielle instrumenter.

Sikkerhedsmekanismer
8 258. En udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation (CTP) skal have forsvarlige
sikkerhedsmekanismer, der garanterer sikker overfgrsel af oplysninger og minimerer risikoen for
dataforvanskning og uautoriseret adgang.
Stk. 2. En udbyder af konsolideret Igbende handelsinformation (CTP) skal rade over passende

ressourcer og backupfaciliteter, der sikrer, at udbyderen til enhver tid er i stand til at udbyde og
opretholde sine tjenester.

Kapitel 49
Godkendte indberetningsmekanismer (ARM ‘er)
Indberetning af oplysninger
8 259. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal have politikker og ordninger, der sikrer,

at de oplysninger, der kraeves indberettet i henhold til artikel 26 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, indberettes
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sa hurtigt som muligt og senest ved udgangen af den hverdag, der felger efter den dag, hvor
transaktionen fandt sted.

Stk. 2. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal indberette oplysningerne 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.

Sikkerhedsmekanismer

8 260. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal have forsvarlige
sikkerhedsmekanismer, der garanterer sikker og autentificeret overfgrsel af information, minimerer
risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang og forhindrer leekage af oplysninger, saledes
at datasikkerheden opretholdes til enhver tid.

Stk. 2. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal rade over passende ressourcer og
backupfaciliteter til hele tiden at kunne udbyde og opretholde sine tjenester.

Kontrol med handelsindberetninger

8 261. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal have systemer, som sikrer kontrol med,
at handelsindberetningerne er fuldsteendige, identificerer udeladelser og abenbare fejl, meddeler
fondsmaeglerselskabet nermere oplysninger om fejl eller udeladelser i transaktionsindberetninger
og anmoder om fornyet fremsendelse af enhver fejlbeheftet indberetning.

Stk. 2. En godkendt indberetningsmekanisme (ARM) skal have systemer, som ger det muligt for
indberetningsmekanismen  at  konstatere  fejl  eller  udeladelser  forarsaget  af
indberetningsmekanismen selv, og som satter indberetningsmekanismen i stand til at korrigere
transaktionsindberetninger og indgive eller foretage fornyet indgivelse af korrekte og fuldsteendige
transaktionsindberetninger til Finanstilsynet.

Afsnit X1
Tilsyns- og offentliggarelsesregler
Kapitel 50
Tilsyn, kontrol m.v.

8 262. Finanstilsynet paser overholdelsen af denne lov og regler, der er udstedt i medfar af loven,
undtagen 88 9 og 75, stk. 1 og 2, jf. dog stk. 5.
Stk. 2. Finanstilsynet paser endvidere overholdelsen af:

1) Regler wudstedt i medfgr af 8 31, stk. 8, i lov om godkendte revisorer og
revisionsvirksomheder.

2) Artikel 37-42 i Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om
det tidsmaessige og administrative forlgb 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 og regler udstedt i medfer heraf.

3) 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 udstedt i medfer heraf.
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4) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre, bortset fra afsnit 6 og 7, og regler
udstedt i medfar heraf.

5) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) og regler udstedt i medfar heraf.

6) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter og regler udstedt i medfer heraf.

7) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om
forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om verdipapircentraler
og regler udstedt i medfar heraf.

Stk. 3. Finanstilsynet paser overholdelsen af forordninger udstedt i medfer af de direktiver, der
gennemfgres ved denne lov.

Stk. 4. Finanstilsynets bestyrelse indgar i tilsynet efter stk. 1-3, og § 264, stk. 1-5 og 8, med den
kompetence, som bestyrelsen er tillagt i medfar af 8§ 345 i lov om finansiel virksomhed. § 277, stk.
1, finder anvendelse for medlemmer af bestyrelsen, observatgren, medlemmer af ekspertpanelet og
Forbrugerombudsmanden.

Stk. 5. Danmarks Nationalbank overvager betalingssystemer, som Danmarks Nationalbank finder
har veesentlig betydning for betalingsafviklingen eller gennemfgrelse af Danmarks Nationalbanks
pengepolitiske transaktioner.

8 263. Finanstilsynet ferer tilsyn med markedsoperatgrer, operaterer af multilaterale
handelsfaciliteter (MHF’er) og organiserede handelsfaciliteter (OHF’er), udbydere af
dataindberetningstjenester, centrale modparter (CCP’er), verdipapircentraler (CSD’er) og
registrerede betalingssystemer.

Stk. 2. Finanstilsynet skal i tilretteleeggelsen af tilsynsvirksomheden inddrage de potentielle
konsekvenser for den finansielle stabilitet i andre lande inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 3. Finanstilsynet skal for betydningsfulde datterselskaber af udenlandske virksomheder, der er
meddelt tilladelse til at udgve den i stk. 1 nevnte virksomhed i et land inden for Den Europaiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, deltage i
eventuelle samarbejdsfora om tilsynet med den samlede koncern.

Regnskabskontrol

§ 264. Finanstilsynet skal for udstedere af omsettelige veerdipapirer med hjemsted i Danmark
kontrollere, at reglerne for finansiel information i arsrapporter og delarsrapporter i 88 183-193 i lov
om finansiel virksomhed, 8§ 82 og 83 i lov om investeringsforeninger m.v., arsregnskabsloven og §
131 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. er overholdt, hvis de omsettelige
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet, i et andet land inden for Den
Europeeiske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 2. Finanstilsynet kontrollerer tillige, at regler udstedt i medfgr af § 196 i lov om finansiel
virksomhed, 8 95 i lov om investeringsforeninger m.v., § 131 i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og arsregnskabsloven er overholdt.

Stk. 3. Finanstilsynet kontrollerer overholdelse af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder.
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Stk. 4. Finanstilsynet udgver i forbindelse med kontrollen efter stk. 1-3 de befgjelser, der er
tillagt Finanstilsynet i henhold til 8 197 i lov om finansiel virksomhed, 8 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 finansiel information i ars-
og delarsrapporter fra udstedere, der har Danmark som hjemland efter § 34, som disse regler er
fastlagt i den regnskabslovgivning, de pagaldende udstedere er omfattet af, jf. 88 38 og 39. Ved
udfarelsen af kontrollen kan Finanstilsynet

1) yde vejledning,

2) patale overtraedelser,

3) pabyde, at fejl skal rettes, og at overtraeedelser skal bringes til ophar, og

4) give pabud om @ndring af et forhold, herunder pabud om offentliggerelse af e&ndrede eller

supplerende oplysninger.

Stk. 6. Finanstilsynet kan i seerlige tilfelde anvende fremmed bistand i forbindelse med kontrol i
henhold til stk. 1-5.

Stk. 7. Vedrgrer kontrollen efter stk. 5, en virksomhed omfattet af arsregnskabsloven, finder §
156, stk. 3, i arsregnskabsloven og regler, der er udstedt i medfer heraf, om betaling af et arligt
gebyr for den dermed forbundne kontrolaktivitet tilsvarende anvendelse.

Stk. 8. Ved behandling af sager, der vedrarer virksomheder omfattet af arsregnskabsloven og ved
kontrollen efter stk. 5 vedregrende udstedere, der ikke er omfattet af den finansielle lovgivning,
treeder Erhvervsstyrelsen i Finanstilsynets sted.

Befgjelser

8 265. Finanstilsynet kan fra virksomheder under tilsyn, den nuveerende og tidligere ledelse i
virksomheder under tilsyn og andre fysiske og juridiske personer, der har pligter i henhold til § 262,
stk. 1-3, og i § 264, stk. 1-3 og 5, kraeve alle oplysninger, dokumenter eller andre data i enhver
form, som Finanstilsynet skanner ngdvendige for Finanstilsynets virksomhed eller til afggrelse af,
om der er sket eller vil ske en overtreedelse af regler, som Finanstilsynet paser overholdelsen af i
medfar af § 262, stk. 1-3 og § 264, stk. 1-3 og 5.

Stk. 2. Finanstilsynet kan kreeve, at revisorer for fondsmaglerselskaber, markedsoperaterer og
udbydere af dataindberetningstjenester og revisorer, der reviderer eller udferer andre
revisionsopgaver for udstedere, udbydere af omsattelige veerdipapirer eller personer, der anmoder
om optagelse til handel, fremlegger oplysninger, der skgnnes at vere ngdvendige for
Finanstilsynets afgerelse af, om der er sket eller vil ske en overtreedelse af regler, som
Finanstilsynet paser overholdelsen af i medfer af § 262, stk. 1-3, og § 264, stk. 1-3 og 5.
Finanstilsynet kan endvidere kraeve dokumenter udleveret fra revisor til brug for Finanstilsynets
afgarelse af, om der er sket eller vil ske en overtraedelse af bestemmelserne i kapitel 9 og 11 i denne
lov og regler udstedt i medfar heraf.

Stk. 3. Finanstilsynet kan endvidere kreeve optagelser af telefonsamtaler, elektronisk
kommunikation eller fortegnelser over datatrafik hos et fondsmaeglerselskab og virksomheder, der
er omfattet af reglerne i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter.

8 266. En markedsoperatar, en udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP)

og en verdipapircentral (CSD) ma ikke uden Finanstilsynets tilladelse sammenlagges med en
anden virksomhed eller en bestemt forretningsdel af en anden virksomhed.
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8§ 267. Finanstilsynet kan til enhver tid mod behgrig legitimation og uden retskendelse foretage
tilsyns- og kontrolundersggelser hos de virksomheder, der har pligter i henhold § 262, stk. 1-3, og 8
264, stk. 1-3 og 5.

Stk. 2. Finanstilsynet kan til enhver tid mod behgrig legitimation uden retskendelse fa adgang til
leverandgrer og underleverandgrer til de i stk. 1 na@vnte virksomheder med henblik pa indhentelse
af oplysninger om den outsourcede aktivitet.

§ 268. Finanstilsynet kan indhente oplysninger og dokumenter efter 8§ 265 og 266 til brug for de
i 8278, nr. 2,09 § 279, nr. 1, neevnte myndigheder.

§ 269. Befgjelser efter § 265, stk. 1, og § 267, stk. 1, udgves af Danmarks Nationalbank, nar der
er tale om registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 39, og af Erhvervsstyrelsen i
forbindelse med kontrol efter § 264.

8§ 270. Finanstilsynet kan kraeve

1) suspension af handlen med et finansielt instrument,

2) sletning af et finansielt instrument fra handlen pd en markedsplads,

3) midlertidigt eller permanent stop for enhver praksis eller adfeerd, som er i strid med reglerne i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) eller strider mod bestemmelserne i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter, regler i loven eller regler udstedt i medfer af loven, og

4) at der nedleegges midlertidig forbud mod udgvelse af erhvervsmessig virksomhed omfattet af
§ 263, stk. 1.

8§ 271. Finanstilsynet kan endvidere

1) kraeve at enhver person tager skridt til at reducere omfanget af vedkommendes position eller
eksponering i et ravarederivat, og

2) begrense de muligheder en person har for at indga en ravarederivataftale, herunder ved at
indfare begraensninger pa starrelsen af en position, som en given person kan besidde pa et
givent tidspunkt i overensstemmelse med reglerne om positionslofter i rdvarederivater i
kapitel 37.

§ 272. Finanstilsynet kan pabyde en fysisk eller juridisk person at andre et forhold, hvis denne
ikke opfylder sine forpligtelser efter denne lov, bestemmelser fastsat i medfgr heraf samt pligter
efter forordninger navnt i § 262, stk. 2, eller bestemmelser fastsat i medfgr heraf. Pabud kan
ligeledes gives til sammenslutninger af juridiske personer.

Stk. 2. Befgjelser efter stk. 1 udeves af Danmarks Nationalbank, nar der er tale om et registreret
betalingssystemer omfattet af kapitel 39.

§ 273. Finanstilsynet kan pabyde en markedsoperater eller en udbyder af
dataindberetningstjenester at afseette en direktgr i virksomheden inden for en af Finanstilsynet
fastsat frist, hvis denne efter § 105, stk. 2 eller 3, § 106, § 246, stk. 2 eller 3, eller § 247 ikke kan
bestride stillingen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan pabyde et medlem af bestyrelsen i en markedsoperatgr eller i en udbyder
af dataindberetningstjenester at nedlaegge sit hverv inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis
denne efter § 105, stk. 2 eller 3, § 106, 8§ 246, stk. 2 eller 3, eller § 247 ikke kan bestride hvervet.
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Stk. 3. Finanstilsynet kan pabyde et medlem af bestyrelsen i en markedsoperater, der i 2 pa
hinanden falgende regnskabsar har haft en nettoomsetning pa 100 mio. kr. eller derover, at
nedlegge sit hverv inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis bestyrelsesmedlemmet ikke
opfylder kravene efter § 107, stk. 1.

Stk. 4. Finanstilsynet kan pabyde en markedsoperater eller en udbyder af
dataindberetningstjenester at afsatte en direkter, nar der er rejst tiltale mod denne i en straffesag om
overtredelse af straffeloven, denne lov eller anden finansiel lovgivning, indtil straffesagen er
afgjort, hvis en domfaldelse vil indebeare, at vedkommende ikke opfylder kravene i 8 105, stk. 3,
nr. 1, eller 8§ 246, stk. 3, nr. 1. Finanstilsynet fastsatter en frist for efterlevelse af pabuddet.
Finanstilsynet kan under samme betingelser som i 1. pkt. pabyde et medlem af bestyrelsen i en
markedsoperatgr eller i en udbyder af dataindberetningstjenester at nedlaegge sit hverv.
Finanstilsynet fastsetter en frist for efterlevelse af pabuddet.

Stk. 5. Varigheden af pabud meddelt efter stk. 2 pa baggrund af § 105, stk. 2, § 105, stk. 3, nr. 2
eller 3, § 106, § 246, stk. 2, § 246, stk. 3, nr. 2 eller 3, eller § 247, eller efter stk. 3 pa baggrund af §
107, stk. 1, skal fremga af pabuddet.

Stk. 6. Pabud meddelt i henhold til stk. 1-4 kan af markedsoperateren, udbyderen af
dataindberetningstjenester og af den person, som pabuddet vedrgrer, forlanges indbragt for
domstolene. Anmodning herom skal indgives til Finanstilsynet inden 4 uger efter, at pabuddet er
meddelt den pagealdende. Anmodningen har ikke opsattende virkning for pabuddet, men retten kan
ved kendelse bestemme, at den pageldende direktar eller det pageeldende bestyrelsesmedlem under
sagens behandling kan opretholde sit hverv eller sin stilling. 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 ansggning tilbagekalde et pabud meddelt efter
stk. 2 og 3 og stk. 4, 3. pkt. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilbagekaldelse, kan ansggeren
forlange afslaget indbragt for domstolene. Anmodning herom skal indgives til Finanstilsynet inden
4 uger efter, at afslaget er meddelt den pagaldende. Anmodning om domstolspravelse kan dog kun
fremsettes, hvis pabuddet ikke er tidsbegrenset, og der er forlgbet mindst 5 ar fra datoen for
udstedelsen af pabuddet eller mindst 2 ar efter, at Finanstilsynets afslag pa tilbagekaldelse er
stadfaestet ved dom.

Stk. 8. Har markedsoperataren eller udbyderen af dataindberetningstjenester ikke afsat direktgren
inden for den fastsatte frist, kan Finanstilsynet inddrage virksomhedens tilladelse, jf. 88 102, stk. 1,
nr. 4, og 245, stk. 1, nr. 4. Finanstilsynet kan endvidere inddrage virksomhedens tilladelse, jf. 88
102, stk. 1, nr. 4, og 245, stk. 1, nr. 4, hvis et bestyrelsesmedlem ikke efterkommer et pabud
meddelt i medfer af stk. 2-4.

Delegation

§ 274. Finanstilsynet kan ved bekendtgarelse treeffe beslutning om, at tilsynets befgjelser efter §
127, stk. 1, og regler udstedt i medfer af § 127, stk. 2, kan udgves pa tilsynets vegne af en
markedsoperater pa nermere fastsatte vilkar.

Stk. 2. En markedsoperater, der har faet tillagt befgjelser efter stk. 1, kan krave betaling hos
medlemmerne af det regulerede marked for varetagelsen af opgaver, der falger af disse befgjelser.

Stk. 3. En markedsoperater, der har faet tillagt befgjelser efter stk. 1, skal opfylde kapitel 3-7 i
forvaltningsloven samt lov om offentlighed i forvaltningen, nar den treeffer afgarelse inden for de
delegerede omrader.

Stk. 4. Bestemmelserne i 8 277, stk. 1 og 2, finder tilsvarende anvendelse pa markedsoperatarer,
der har faet tillagt befajelser efter stk. 1.
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Bemyndigelse

8 275. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsette regler, som er ngdvendige for at anvende eller
gennemfare de afgarelser eller retsakter, som vedtages af EU-Kommissionen i medfer af:
1) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug).
2) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.
3) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter.
4) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring
af veerdipapirafviklingen i EU og om verdipapircentraler.

Kapitel 51
Forbrugerombudsmanden

§ 276. Forbrugerombudsmanden kan anleegge sag vedrgrende overtraedelser af regler om god skik,
jf. 8 7, stk. 1, og regler udstedt efter § 7, stk. 2, herunder sag om forbud, pabud, erstatning og
tilbagesagning af uretmaessigt opkraevede belgb. 8 20, § 22, stk. 2, § 23, stk. 1, § 27, stk. 1, 8§ 27 a
og8 28 i markedsfaringsloven finder tilsvarende anvendelse pa sager, som
Forbrugerombudsmanden gnsker at anlaegge efter bestemmelsen i 1. pkt. Forbrugerombudsmanden
kan udpeges som gruppereprasentant i et gruppesggsmal, jf. retsplejelovens kapitel 23 a.

Stk. 2. Finanstilsynet underretter Forbrugerombudsmanden, hvis Finanstilsynet bliver bekendt
med, at en virksomheds kunder kan have lidt tab, som falge af at virksomheden har overtradt § 7,
stk. 1, eller regler udstedt i medfgar af § 7, stk. 2.

Stk. 3. Forbrugerombudsmanden har uanset bestemmelserne i kapitel 52 adgang til samtlige
oplysninger i Finanstilsynets sager omfattet af stk. 1.

Kapitel 52
Tavshedspligt

§ 277. Finanstilsynets ansatte er under ansvar efter 88 152-152 e i straffeloven forpligtede til at
hemmeligholde fortrolige oplysninger, som de far kendskab til gennem tilsynsvirksomheden. Det
samme gelder personer, der udfarer serviceopgaver som led i Finanstilsynets drift, og eksperter, der
handler pa tilsynets vegne. Dette geelder ogsa efter ansattelses- eller kontraktforholdets ophgr. 1.-3.
pkt. finder tillige anvendelse pa ansatte i Erhvervsstyrelsen, for sa vidt angar oplysninger, som de
far kendskab til gennem opgavelgsningen efter § 264 og ansatte i Danmarks Nationalbank, nar der
er tale om registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 39.

Stk. 2. Samtykke fra den, som tavshedspligten tilsigter at beskytte, berettiger ikke de i stk. 1
naevnte personer til at videregive fortrolige oplysninger.

Stk. 3. Stk. 1 finder dog ikke anvendelse pa oplysninger i sager om overtradelse af regler om god
skik, jf. 8 7, stk. 1, og regler udstedt i medfer af § 7, stk. 2.
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Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen som led i
opgavelgsningen i medfer af § 264, og ansatte i Danmarks Nationalbank, nar der er tale om
registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 39, af egen drift videregiver fortrolige oplysninger
i summarisk eller ssmmenfattende form, nar hverken den enkelte virksomhed eller dens kunder kan
identificeres.

Stk. 5. Fortrolige oplysninger kan videregives under en civil retssag, nar en markedsoperater, en
operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en
udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP), en veerdipapircentral (CSD), et
registreret betalingssystem eller andre omfattet af denne lov er erklaeret konkurs eller tradt i
likvidation, og hvis oplysningerne ikke vedrgrer kundeforhold eller tredjemand, der er eller har
veeret involveret i forsgg pa at redde de pagaeldende personer eller andre omfattet af denne lov.

Stk. 6. Bestemmelsen i stk. 1 er endvidere ikke til hinder for, at fortrolige oplysninger videregives
til en markedsoperatgr, som har faet tilladelse efter § 101, og en operatgr af en multilateral
handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), som har faet tilladelse efter §
128, nar

1) det sker for at imgdega eller undersgge, om der er misbrugt intern viden eller udgvet

kursmanipulation i strid med bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug),
eller

2) det i gvrigt sker for at imgdega eller undersgge, om handlen og prisdannelsen pa

markedspladsen foregar pa en redelig og gennemskuelig made.

Undtagelser fra tavshedspligten

§ 278. § 277, stk. 1, er ikke til hinder for, at fortrolige oplysninger videregives til:

1) Det Systemiske Risikorad.

2) Offentlige myndigheder, herunder anklagemyndigheden og politiet, i forbindelse med
efterforskning 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 behandler afgerelser, der er truffet af
Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen som led i styrelsens opgavelgsning i medfer af § 264.

5) Folketingets Ombudsmand.

6) En parlamentarisk kommission nedsat af Folketinget, jf. dog § 281, stk. 2.

7) Undersggelseskommissioner nedsat ved lov eller i henhold til lov om
undersggelseskommissioner, jf. dog § 281, stk. 2.

8) Folketingets staende udvalg vedrgrende generelle gkonomiske forhold i en markedsoperater,
en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP), en
veerdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem, for sa vidt angar krisehandtering af
virksomhederne, nar der treffes beslutning om, hvorvidt staten skal yde garanti eller stille
midler til radighed. Tilsvarende gaelder i forbindelse med den parlamentariske kontrol i sager
omfattet af 1. pkt. Adgangen til udlevering af fortrolige oplysninger er begranset til
dokumenter i sager, der er oprettet i Finanstilsynet efter den 16. september 1995.

9) Statsrevisorerne og Rigsrevisionen.

10) Interessenter, herunder myndigheder, involveret i forsgg pa at redde en ngdlidende
markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP),
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en verdipapircentral (CSD) eller et registreret betalingssystem, nar Finanstilsynet har
modtaget et mandat fra erhvervs- og veekstministeren, og under forudsetning af at
modtagerne af oplysningerne har behov herfor.

11)Skifteretten, andre myndigheder, der medvirker ved likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer, og kurator, samt personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision
af regnskaber for en markedsoperatgr, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF)
eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en
central modpart (CCP), en veerdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem, eller for
andre omfattet af denne lov, under forudsatning af at modtagerne af oplysningerne har behov
herfor til varetagelse af deres opgaver, jf. dog § 281, stk. 2.

12)Institutioner, der forvalter indskyder-, investor- eller forsikringsgarantiordninger, under
forudsaetning af at oplysningerne er ngdvendige for, at de kan udfere deres arbejde.

13)Erhvervsstyrelsen i sin  egenskab af tilsynsmyndighed for efterlevelse af
selskabslovgivningen, nar videregivelse sker med henblik pa at styrke det finansielle systems
stabilitet og integritet, og Erhvervsstyrelsen, Revisortilsynet og Revisornaevnet i deres
egenskab af tilsynsmyndighed for den lovpligtige revision af regnskaber, under forudsetning
af at modtagerne har behov for oplysningerne til varetagelsen af deres opgaver, jf. dog § 281,
stk. 2.

14)Erhvervsstyrelsen, for sa vidt angar oplysninger modtaget som led i kontrol efter § 264, eller
oplysninger i sager om Finanstilsynets godkendelse af prospekter i medfer af 8 12 og i sager
om Finanstilsynets kontrol med oplysningsforpligtelsen i §8 38-41, nar disse oplysninger har
betydning for Erhvervsstyrelsens regnskabskontrol, jf. § 264.

15)Sagkyndige, som bistar Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen, Revisortilsynet, Revisornaevnet og
institutioner, der forvalter indskyder-, investor- eller forsikringsgarantiordninger, med
udfgrelsen af deres tilsynsopgaver, under forudsstning af at modtagerne har behov for
oplysningerne til varetagelsen af deres opgaver, jf. dog 8 281, stk. 2.

16)En institution, der forestar clearing af finansielle instrumenter eller penge, hvis det er
ngdvendigt for at sikre, at institutionen reagerer behgrigt pa misligholdelser eller potentielle
misligholdelser pa det marked, hvor institutionen er ansvarlig for clearingen.

8 279. § 277, 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 Europziske System af
Centralbanker og Den Europziske Centralbank i deres egenskab af pengepolitisk myndighed
samt offentlige myndigheder, som overvager betalingssystemerne i Danmark og andre lande
inden for Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, under forudsatning af at oplysningerne er ngdvendige for dem til
opfyldelse af deres lovbestemte opgaver, herunder udfarelse af pengepolitik, overvagning af
betalings- og veerdipapirhandteringssystemer samt varetagelse af det finansielle systems
stabilitet.

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,  finansieringsinstitutter,  forsikringsselskaber, investeringsselskaber,
administrationsselskaber eller med de finansielle markeder samt myndigheder og organer,
som er ansvarlige for at opretholde den finansielle stabilitet gennem makroprudentiel
regulering, myndigheder eller organer, som har til formal at sikre den finansielle stabilitet,
institutioner, der forvalter indskyder-, investor- eller forsikringsgarantiordninger, organer, der
medvirker ved likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer, samt personer, der
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er ansvarlige for den lovpligtige revision af regnskaber for en markedsoperatar, en operater af
en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en central
modpart (CCP), en veerdipapircentral (CSD), en udbyder af dataindberetningstjenester og et
registreret betalingssystem under forudsaetning af at modtagerne af oplysningerne har behov
herfor til varetagelsen af deres opgaver.

3) Organer i andre lande inden for Den Europeiske Union eller i lande, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, der farer tilsyn med organer, der medvirker ved
likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer for en markedsoperatar, en operater
af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en
udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD)
0g et registreret betalingssystem og myndigheder, der farer tilsyn med personer, som er
ansvarlige for den lovpligtige revision af regnskaber, under forudsetning af at modtagerne af
oplysningerne har behov herfor til varetagelsen af deres opgaver, jf. dog§ 281, stk. 2.

4) Organer i andre lande inden for Den Europeaiske Union eller i lande, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, der er ansvarlige for at pavise overtreedelser af
selskabsretten, under forudseetning af at modtagerne af oplysningerne har behov herfor til
varetagelsen af deres opgaver og videregivelse sker med henblik pa at styrke det finansielle
systems stabilitet og integritet, jf. dog § 281, stk. 2.

5) Sagkyndige, som bistar myndigheder i andre lande inden for Den Europaiske Union eller i
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der farer tilsyn med
organer, der medvirker ved likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer for en
markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP),
en verdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem, og myndigheder, der farer
tilsyn med personer, som er ansvarlige for den lovpligtige revision af regnskaber, under
forudseetning af at modtagerne af oplysningerne har behov herfor til varetagelsen af deres
opgaver, jf. dog 8§ 281, stk. 2.

6) Organer i lande inden for Den Europziske Union eller i lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, der har ansvaret for kontrol med overholdelsen af reglerne for
finansiel information fra udstedere af omsattelige vaerdipapirer, der er optaget pa et reguleret
marked.

7) Ministre med ansvar for den finansielle lovgivning i lande inden for Den Europaiske Union
eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, i forbindelse med
krisehandtering af en markedsoperater, en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF)
eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en
central modpart (CCP), en veerdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem.

8) Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), Det Europziske Rad for
Systemiske Risici samt organer etableret af Den Europaiske Verdipapir- o0g
Markedstilsynsmyndighed (ESMA), under forudsatning af at modtagerne af oplysningerne
har behov herfor til varetagelsen af deres opgaver.

9) Den auktionstilsynsfarende til brug for, at denne kan udfgre sine funktioner i medfar af
Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmessige og
administrative forlgb af auktioner over kvoter for drivhusemissioner 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 Fallesskabet.

10) Myndigheder, der varetager opgaver i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og
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transaktionsregistre i det omfang, oplysningerne er ngdvendige for disse myndigheders
varetagelse af opgaver i henhold til forordningen.

11) Myndigheder, der varetager opgaver i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europeiske
Union og om verdipapircentraler.

12)Undersggelsesudvalg nedsat af Europa-Parlamentet i henhold til artikel 226 i traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmade

§ 280. Bestemmelsen i § 277, stk. 1, er ikke til hinder for, at fortrolige oplysninger videregives

til:

1) Finansielle tilsynsmyndigheder i lande uden for Den Europeaeiske Union, som Unionen ikke
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der har ansvaret for tilsyn med
kreditinstitutter, finansieringsinstitutter, forsikringsselskaber eller de finansielle markeder
samt myndigheder og organer, som er ansvarlige for at opretholde den finansielle stabilitet
gennem makroprudentiel regulering, myndigheder eller organer, som har til formal at sikre
den finansielle stabilitet, institutioner, der forvalter indskyder-, investor- eller
forsikringsgarantiordninger, organer, der medvirker ved likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer, samt personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision af
regnskaber for en markedsoperatar, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en central
modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) og et registreret betalingssystem, eller for andre
omfattet af denne lov, jf. dog § 281.

2) Organer i lande uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, der ferer tilsyn med organer, der medvirker ved likvidation,
konkursbehandling eller lignende procedurer for en markedsoperater, en operater af en
multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en udbyder af
dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD) eller et
registreret betalingssystem og myndigheder, der farer tilsyn med personer, som er ansvarlige
for den lovpligtige revision af regnskaber, jf. dog § 281.

3) Organer i lande uden for Den Europaiske Union eller i lande, som Unionen ikke har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, der er ansvarlige for at pavise overtreedelser af
selskabsretten, under forudsetning af at videregivelse sker med henblik pa at styrke det
finansielle systems stabilitet og integritet, jf. dog § 281.

4) 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 fgrer tilsyn med
organer, der medvirker ved likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer for en
markedsoperater, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret
handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en central modpart (CCP),
en verdipapircentral (CSD) eller et registreret betalingssystem og myndigheder, der farer
tilsyn med personer, som er ansvarlige for den lovpligtige revision af regnskaber, jf. dog §
281.

8 281. Videregivelse efter § 280, nr. 1-4, kan alene ske

1) pabaggrund af en international samarbejdsaftale, og

2) under forudsetning af at modtagerne mindst er underlagt en lovbestemt tavshedspligt, der
svarer til tavshedspligten i medfgr af § 277, stk. 1, og har behov for oplysningerne til
varetagelse af deres opgaver.
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Stk. 2. Videregivelse efter § 278, nr. 6, 7, 11, 13 og 15, § 279, nr. 3-5, og § 280, nr. 1-4, af
fortrolige oplysninger, der hidrgrer fra lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, kan endvidere alene ske, hvis de
myndigheder, som har afgivet oplysningerne, har givet deres udtrykkelige tilladelse, og ma
udelukkende benyttes til det formal, som tilladelsen vedrarer. Ved videregivelse af oplysninger efter
8 278, nr. 15, § 279, nr. 5, og § 280, nr. 4, meddeler Finanstilsynet de myndigheder eller organer,
som har videregivet oplysningerne, hvilke sagkyndige oplysningerne vil blive videresendt til, med
angivelse af de sagkyndiges befgjelser.

8§ 282. Alle, der i henhold til § 277, stk. 5 og 6,09 8§ 278-280 modtager fortrolige oplysninger fra
Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen som led i styrelsens opgavelgsning i medfar af § 264 eller ansatte
i Danmarks Nationalbank, nar der er tale om registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 39,
er med hensyn til disse oplysninger undergivet den i § 277, stk. 1, omhandlede tavshedspligt.

Stk. 2. Fortrolige oplysninger, som modtages af Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen som led i
styrelsens opgavelgsning i medfer af § 264 og ansatte i Danmarks Nationalbank, nar der er tale om
registrerede betalingssystemer omfattet af kapitel 39, ma kun anvendes i forbindelse med
tilsynshvervet, til at paleegge sanktioner, eller hvis tilsynets afggrelse paklages til hgjere
administrativ myndighed eller indbringes for domstolene.

§ 283. Finanstilsynets ansatte ma ikke videregive oplysninger om en person, nar vedkommende
har indberettet en virksomhed eller en person til Finanstilsynet for overtreedelse eller potentiel
overtreedelse af denne lov, regler udstedt i medfer af denne lov og bestemmelser indeholdt i Den
Europzeiske Unions forordninger for de omrader af loven, som Finanstilsynet farer tilsyn med, jf.
dog stk. 2.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at personoplysninger videregives i medfar af
88 278-280.

Stk. 3. Alle, der i henhold til stk. 2 modtager personoplysninger, er med hensyn til disse
oplysninger undergivet den i § 277, stk. 1, omhandlede tavshedspligt.

Kapitel 53
Partsbegrebet og klage
Partsbegrebet

8§ 284. Som part i en sag, hvori der er eller vil blive truffet afgerelse af Finanstilsynet i medfar af
§ 262, stk. 1-3, og § 264, stk. 1-3 og 5, anses enhver, som afggrelsen retter sig mod, for sa vidt
angar den del af sagen, som vedrgrer den pagaldende.

Stk. 2. Som part i en sag, hvori der er eller vil blive truffet afgerelse af Finanstilsynet efter regler,
som Finanstilsynet paser overholdelsen af i medfer af § 262, stk. 1-3, og § 264, stk. 1-3 og 5, anses
tillige falgende fysiske og juridiske personer, for sa vidt angar den del af afgerelsen, som vedrgrer
den pageldende:

1) Et medlem af direktionen i sager, hvor Finanstilsynet treffer afgerelse i medfer af 8§ 104,

105, 245 og 246 samt artikel 27, stk. 1 og 2, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre og artikel 27, stk. 1, 2 og 4, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EVU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaiske
Union og om veerdipapircentraler.
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2) En virksomhed i sager, hvor Finanstilsynet treffer afgerelse rettet mod et medlem af
bestyrelsen i virksomheden i medfer af 88 104-106, 245 og 246 samt artikel 27, stk. 1 og 2, i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre og artikel 27, stk. 1, 2 og 4, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
veerdipapirafviklingen i Den Europeiske Union og om vardipapircentraler.

Stk. 3. | sager, hvor Erhvervsstyrelsen traeeder i Finanstilsynets sted som led i kontrol efter § 264,
finder stk. 1 anvendelse i forhold til en afgerelse, der er eller vil blive truffet af Erhvervsstyrelsen.
Som part i forhold til afgerelser efter § 264 anses i gvrigt enhver, som Finanstilsynet eller
Erhvervsstyrelsen anser som part i sagen.

Klage over afggrelser truffet af Finanstilsynet

8§ 285. Afgarelser truffet af Finanstilsynet i henhold til de i 8 262 og § 264, stk. 1-3 og 5, naevnte
regler kan indbringes for Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt den
pageeldende.

Stk. 2. Stk. 1 omfatter ikke afgarelser efter § 273, stk. 6, 8§ 265-269, § 286, 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 modparter og transaktionsregistre.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder tillige anvendelse pa afggrelser truffet af Erhvervsstyrelsen pa
Finanstilsynets vegne, jf. § 264, samt pa afgerelser truffet af Danmarks Nationalbank efter § 269.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder anvendelse pa afgarelser truffet af virksomheder, der udaver befgjelser pa
Finanstilsynets vegne.

Klage over andre afgarelser

8 286. Afgerelser truffet af en markedsoperater, en operater af en multilateral handelsfacilitet
(MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en udbyder af dataindberetningstjenester, en
central modpart (CCP) eller en veerdipapircentral (CSD) i henhold til de i § 262, stk. 1-3, naevnte
regler, kan af den, som afgarelsen retter sig mod, indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger efter, at
afgerelsen er meddelt den pageldende. Finanstilsynet kan tillegge indbringelsen opsattende
virkning. 1. pkt. finder dog ikke anvendelse for afgarelser truffet af en markedsoperatar eller en
operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), efter §
92, stk. 1.

Stk. 2. Erhvervsankenzevnets afgarelser og afgerelser, Finanstilsynet treeffer efter stk. 1, kan af
den, som afgarelsen retter sig mod, ved et sagsanlag indbringes for domstolene efter, at afgarelsen
er meddelt den pageldende.

Kapitel 54
Offentliggerelse

§ 287. Finanstilsynet skal med angivelse af virksomhedens eller personens navn for bestemmelser,

som Finanstilsynet paser overholdelse af efter § 262, stk. 1-3, og § 264, stk. 1-3 og 5, offentliggere

falgende pa Finanstilsynets hjemmeside, jf. dog §§ 290-292:

1) Reaktioner givet i henhold til denne lovs 8§ 262, stk. 4, jf. § 345, stk. 7, nr. 4, i lov om finansiel
virksomhed, eller af Finanstilsynet efter delegation fra Finanstilsynets bestyrelse.

2) Pataler, pabud, vedtagne administrative bgdeforeleeg og tvangsbader.
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3) Beslutninger om at overgive sager om virksomheder til politimassig efterforskning truffet i
henhold til denne lovs 8§ 262, stk. 4, jf. 8 345, stk. 7, nr. 6, i lov om finansiel virksomhed, eller
af Finanstilsynet efter delegation fra Finanstilsynets bestyrelse.

4) Domme eller bgdevedtagelser i sager, der tidligere er overgivet til politimassig efterforskning,
hvor der er faldet helt eller delvist feeldende dom eller vedtaget bgde.

Stk. 2. Finanstilsynet kan med angivelse af virksomhedens eller personens navn offentliggare
reaktioner, der ikke er omfattet af stk. 1, nr. 1 eller 2, samt forhandstilkendegivelser, hvis det
skannes at vaere i offentlighedens interesse eller bidrager til oplysning om Finanstilsynets praksis.

Stk. 3. Finanstilsynet kan beslutte at offentliggerelse efter stk. 1, nr. 2-4, og stk. 2, skal ske i form
af et resume.

Stk. 4. Offentliggarelse efter stk. 1-3, der retter sig mod en juridisk person, ma ikke indeholde
fortrolige oplysninger om kundeforhold eller oplysninger omfattet af § 30 i lov om offentlighed i
forvaltningen. Offentliggerelsen ma ikke indeholde fortrolige oplysninger, der hidrarer fra
finansielle tilsynsmyndigheder i andre lande, medmindre de myndigheder, der har afgivet
oplysningerne, har givet deres udtrykkelige tilladelse.

Stk. 5. Finanstilsynet skal orientere offentligheden om sager om god skik, jf. 8§ 7, stk. 1, og
bekendtgerelser udstedt i medfer af 8 7, stk. 2, som er behandlet af Finanstilsynet,
anklagemyndigheden eller domstolene, og som er af almen interesse eller af betydning for
forstaelsen af de naevnte bestemmelser.

Indbringelse for Erhvervsankengvnet

8§ 288. Indbringes en reaktion m.v. offentliggjort i henhold til § 287, stk. 1, nr. 1 eller 2, eller stk. 2,
for Erhvervsankenavnet, skal oplysningen herom offentliggares af Finanstilsynet pa Finanstilsynets
hjemmeside. Status og det efterfglgende resultat af Erhvervsankensvnets kendelse skal ligeledes
offentliggares af Finanstilsynet pa Finanstilsynets hjemmeside.

Finanstilsynets offentliggerelse af ankedomme og mulighed for offentliggerelse af frifindende
domme

8§ 289. Er en dom offentliggjort i henhold til § 287, stk. 1, nr. 4, ikke endelig, er den anket eller
genoptaget, skal oplysninger herom offentligggres af Finanstilsynet. Finanstilsynet skal pa
anmodning fra en fysisk eller juridisk person, som en frifindende dom retter sig mod, offentliggere
resultatet af anken eller genoptagelsen. Den fysiske eller juridiske person skal samtidig med
anmodningen om offentliggerelse indsende kopi af dommen, resultatet af anken eller
genoptagelsen. Er resultatet af anken eller den genoptagede sag et andet end resultatet af dommen
offentliggjort i medfegr af § 287, stk. 1, nr. 4, kan Finanstilsynet beslutte at fjerne dommen fra
Finanstilsynets hjemmeside.

Stk. 2. | sager, hvor Finanstilsynet har offentliggjort en beslutning om at overgive en sag til
politimassig efterforskning efter § 287, stk. 1, nr. 3, og sagen er afsluttet ved pataleopgivelse, ved
tiltalefrafald eller ved frifindende dom, skal Finanstilsynet pa anmodning fra den virksomhed, som
sagen vedrarer, offentliggare oplysninger herom. Virksomheden skal indsende en kopi af afggrelsen
om pataleopgivelse eller tiltalefrafald eller en kopi af dommen til Finanstilsynet samtidig med
anmodning om offentliggerelse. Finanstilsynet kan fjerne beslutningen om at overgive sagen til
politimassig efterforskning fra Finanstilsynets hjemmeside.

Begraensninger for Finanstilsynets offentliggarelse
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§ 290. Offentliggerelse efter § 287 om sager vedrgrende bestemmelser i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre og af regler udstedt i medfer heraf kan ikke offentliggeres, hvis offentliggarelse
vil veere til alvorlig fare for finansielle markeder eller vil forvolde de involverede parter
uforholdsmaessig stor skade.

§ 291. Offentliggerelse efter § 287 om sager vedrgrende bestemmelser i kapitel 9 og 11 skal
udseettes eller ske i anonymiseret form, hvis offentliggerelsen vil medfgre uforholdsmaessig stor
skade for virksomheden eller personen, hvis efterforskningsmessige hensyn taler imod
offentliggaerelse, hvis offentliggerelse vil true den finansielle stabilitet, eller hvis samfundsmaessige
hensyn til offentliggarelse af en persons navn ma vurderes ikke at vaere proportionale med hensynet
til personen.

8§ 292. Offentliggarelse efter § 287, der ikke er omfattet af begraensningerne for offentliggerelse i 88
290 og 291, kan ikke ske, hvis offentliggerelsen vil medfgre uforholdsmassig stor skade for
virksomheden eller personen, hvis offentliggerelse af identiteten af de juridiske personer eller
personoplysninger om de fysiske personer ikke er proportional med hensynet bag offentliggerelsen,
hvis offentliggerelsen udger en trussel mod de finansielle markeders stabilitet, eller hvis
efterforskningsmaessige hensyn taler imod offentliggerelse. Finanstilsynet skal i det tilfeelde gere ét
af fglgende:
1) Udseette offentliggarelsen indtil grunden til at undlade offentliggerelse er ophgrt med at
eksistere.
2) Offentliggere anonymt, hvis anonym offentliggerelse sikrer en effektiv beskyttelse af de
pageldende personoplysninger.
3) Undlade at offentliggere, hvis mulighederne i nr. 1 eller 2 vurderes utilstrekkelige til at sikre,
a) at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare, eller
b) forholdsmassigheden af offentliggarelsen.

Stk. 2. Er offentliggerelse udsat i henhold til stk. 1, nr. 1, eller 8 291, skal der ske efterfalgende
offentliggarelse efter § 287, nar der ikke lengere er hensyn, der ngdvendigger udsettelsen, hvis
dette forhold indtraeder inden for 2 ar fra datoen for reaktionen, beslutningen, dommens afsigelse
eller bgdevedtagelsen.

Tidspunktet for og varigheden af Finanstilsynets offentliggerelse

8 293. Finanstilsynets offentliggerelse efter dette kapitel skal ske inden for rimelig tid, efter at
virksomheden eller den fysiske person er underrettet om reaktionen eller beslutningen, og om at
Finanstilsynet patenker offentliggerelse heraf.

Stk. 2. Finanstilsynets offentliggerelse skal fremga af Finanstilsynets hjemmeside i mindst 5 ar fra
offentliggarelsen. Offentliggerelse, som vedrarer fysiske personer, skal dog kun fremga af
Finanstilsynets hjemmeside, sd lenge oplysningerne anses for ngdvendige i forhold til de
samfundsmaessige hensyn bag offentliggarelsen.

Virksomheders offentliggerelse
8§ 294. Er en reaktion rettet mod en virksomhed under tilsyn offentliggjort i medfer af § 287, stk. 1,

nr. 1 eller 2, eller stk. 2, eller er en dom eller begdevedtagelse rettet mod eller vedtaget af en
virksomhed under tilsyn offentliggjort i medfer af 8 287, stk. 1, nr. 4, skal virksomheden
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offentliggere den pageeldende reaktion, dom eller bgdevedtagelse pa sin hjemmeside pa et sted,
hvor det naturligt hgrer hjemme.

Stk. 2. En virksomheds offentliggerelse af en reaktion offentliggjort i overensstemmelse med stk.
1 skal ske senest 3 hverdage efter, at virksomheden har modtaget reaktionen, eller senest pa
tidspunktet for offentliggerelse pakrevet efter denne lov eller anden regulering.

Stk. 3. En virksomheds offentliggerelse af en dom eller bgdevedtagelse skal ske senest 10
hverdage efter, der er faldet dom eller vedtaget bade.

Stk. 4. Samtidig med virksomhedens offentliggerelse efter stk. 1-3 skal virksomheden indseette et
link, som giver direkte adgang til reaktionen, dommen eller bgdevedtagelsen, pa forsiden af
virksomhedens hjemmeside pa en synlig made. Det skal af linket og en eventuel tilknyttet tekst
tydeligt fremga, at der er tale om en reaktion fra Finanstilsynet, en dom eller bgdevedtagelse.
Fjernelse af linket pa forsiden og informationerne fra virksomhedens hjemmeside skal finde sted
efter samme principper, som virksomheden anvender for gvrige meddelelser, dog tidligst nar linket
og informationerne har ligget pa hjemmesiden i 3 maneder og tidligst efter farstkommende
generalforsamling eller repraesentantskabsmgade.

Stk. 5. Kommenterer virksomheden reaktionen, dommen eller badevedtagelsen offentliggjort efter
stk. 1-3, skal det ske i forlengelse af denne, og kommentarerne skal vere klart adskilt fra
reaktionen, dommen eller badevedtagelsen.

Stk. 6. Er en dom eller bgde omfattet af de i § 287, stk. 1, nr. 4, nevnte sager, skal virksomheden
give meddelelse til Finanstilsynet om offentliggerelsen efter stk. 1-3 hurtigst muligt efter, at denne
har fundet sted, herunder fremsende en kopi af dommen eller badevedtagelsen til Finanstilsynet.

Berigtigelse af misvisende oplysninger

8§ 295. Videregiver en markedsoperatgr, en operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF), en udbyder 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 offentliggere
berigtigende oplysninger inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis
1) oplysningerne efter Finanstilsynets vurdering er misvisende, og
2) Finanstilsynet vurderer, at oplysningerne kan have skadevirkning for virksomhedens kunder,
gvrige kreditorer, de finansielle markeder, hvorpa finansielle instrumenter udstedt af
virksomheden handles, markedets ordentlige funktion eller den finansielle stabilitet generelt.

Bemyndigelse
§ 296. Erhvervs- og veekstministeren kan for virksomheder under tilsyn omfattet af denne lov
fastsette regler om virksomhedernes pligt til at offentliggere oplysninger om Finanstilsynets
vurdering af virksomheden og om, at Finanstilsynet har mulighed for at offentliggare oplysningerne
far virksomheden.
Afsnit X1V
Digital kommunikation, frister, afgift og fondsreserver

Kapitel 55

Digital kommunikation
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8 297. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsette regler om, at skriftlig kommunikation til og
fra Finanstilsynet, erhvervs- og veekstministeren og Erhvervsstyrelsen om forhold, som er omfattet
af denne lov eller regler udstedt i medfer af denne lov, skal forega digitalt.

Stk. 2. Erhvervs- og veaekstministeren kan fastsaette nermere regler om digital kommunikation,
herunder om anvendelse af bestemte it-systemer, s&rlige digitale formater og digital signatur eller
tilsvarende.

Stk. 3. En digital meddelelse anses for at veere kommet frem, nar den er tilgengelig for
adressaten for meddelelsen.

§ 298. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte regler om, at myndigheder, jf. § 297, stk. 1,
kan udstede afgarelser og andre dokumenter efter denne lov eller efter regler udstedt i medfar af
denne lov uden underskrift, med maskinelt eller pa tilsvarende made gengivet underskrift eller
under anvendelse af en teknik, der sikrer entydig identifikation af den, som har udstedt afgarelsen
eller dokumentet. Sadanne afggrelser og dokumenter sidestilles med afgerelser og dokumenter med
personlig underskrift.

Stk. 2. Erhvervs- og veekstministeren kan fastsatte nermere regler om, at afgerelser og andre
dokumenter, der udelukkende er truffet eller udstedt pa grundlag af elektronisk databehandling, kan
udstedes alene med angivelse af den pagaldende myndighed som afsender.

8§ 299. Hvor det i denne lov eller i regler udstedt i medfer af denne lov er kraevet, at et dokument,
som er udstedt af andre end en myndighed, jf. 8 297, stk. 1, skal veaere underskrevet, kan dette krav
opfyldes ved anvendelse af en teknik, der sikrer entydig identifikation af den, som har udstedt
dokumentet, jf. dog stk. 2. Sadanne dokumenter sidestilles med dokumenter med personlig
underskrift.

Stk. 2. Erhvervs- og veekstministeren kan fastsette narmere regler om fravigelse af
underskriftskrav. Det kan herunder bestemmes, at krav om personlig underskrift ikke kan fraviges
for visse typer af dokumenter.

Kapitel 56
Frister

§ 300. Medmindre andet er bestemt, beregnes frister fastsat i eller i henhold til denne lov efter
stk. 2-6. Dette geelder ved beregning af savel dags-, uge-, maneds- som arsfrister.

Stk. 2. Frister, der vedrarer handlinger, der kan, skal eller ikke ma veere foretaget et bestemt antal
dage, uger, maneder eller ar efter en bestemt begivenhed, beregnes fra og med dagen efter den dag,
hvor den begivenhed, som udlgser fristen, finder sted.

Stk. 3. Frister, der vedrarer handlinger, der kan, skal eller ikke ma veere foretaget et bestemt antal
dage, uger, maneder eller ar far en bestemt begivenhed, beregnes fra og med dagen fer den dag,
hvor den begivenhed, som udlgser fristen, finder sted.

Stk. 4. Er fristen angivet i uger, udlgber fristen pa ugedagen for den dag, hvor den begivenhed,
som udlgste fristen, fandt sted.

Stk. 5. Er fristen angivet i maneder, udlgber fristen pa manedsdagen for den dag, hvor den
begivenhed, som udlgste fristen, fandt sted. Hvis den dag, hvor den begivenhed, som udlgste
fristen, fandt sted, er den sidste dag i en maned, eller hvis fristen udlgber pd en manedsdato, som
ikke findes, udlgber fristen altid pa den sidste dag i maneden uanset dens lengde.
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Stk. 6. Udlgber en frist, der vedrarer handlinger, der kan, skal eller ikke ma vere foretaget et
bestemt antal dage, uger, maneder eller ar efter en bestemt begivenhed i en weekend, pa en
helligdag, grundlovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag, udsattes fristen til den farstkommende
hverdag. Udlgber en frist for at foretage en handling, der kan, skal eller ikke ma veere foretaget et
bestemt antal dage, uger, maneder eller ar fgr en bestemt begivenhed, i en weekend, pa en
helligdag, grundlovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag, vil handlingen skulle eller kunne
foretages senest den sidste hverdag forinden.

Kapitel 57
Fondsreserver

8 301. Virksomheder, der har oprettet en bunden fondsreserve efter 8 101 i lov om
veerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtggrelse nr. 831 af 12. juni 2014 med senere &ndringer, skal
fastholde 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. Der skal henlegges 10 pct. af arets overskud, der ikke medgar til deekning af underskud for
tidligere ar til fondsreserven. Henleggelsen kan dog ikke overstige den forrentning af
fondsreserven, der svarer til renten beregnet i henhold til regler fastsat i medfer af § 212, stk. 2, i
lov om finansiel virksomhed med fradrag af en forholdsmaessig andel af arets selskabsskat.

Stk. 4. 1 tilfelde af virksomhedens ophgr af aktiviteter, skal fondsreserven anvendes i
overensstemmelse med omdannelsesbeslutningen for de omfattede virksomheder.

Kapitel 58
Afgift

8 302. Visse juridiske og fysiske personer omfattet af denne lov skal betale afgift til
Finanstilsynet. Afgiften fastsattes efter kapitel 22 i lov om finansiel virksomhed.

Afsnit XV
Straffebestemmelser
Kapitel 59
Straffebestemmelser

§ 303. Overtraedelse af § 12, stk. 1 og 2, § 14, stk. 1, § 19, stk. 1, § 21, stk. 1, § 29, § 35, § 36, §
37, 1. pkt., 8 38, stk. 1 og 3, § 39, stk. 1 og 3, § 41, stk. 1 og 3, 88 42-45, § 46, stk. 1 og 2, § 47, stk.
1og 2, 851, stk. 1, § 52, stk. 1, § 53, 8 59, stk. 1, § 63, § 67, 8 68, stk. 1 og 2, 8 69, stk. 1, 88 70-
73,874, stk. 1 0g 3, § 75, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3-6 og 10, § 78, § 79, stk. 1 og 5, § 82, § 83,
889,890, stk.10g3,891,892,8§93,894, §95,896, 8§97, stk. 1, 8§ 98, § 99, stk. 1, § 100, § 101,
stk. 1, § 103, stk. 1, § 105, stk. 5, jf. stk. 3, nr. 1 og 2, § 106, § 108, § 109, stk. 1, § 110, § 111, stk.
1,8112, 8113, § 114, stk. 3, 8 115, § 118, § 119, § 120, 8 121, stk. 2, § 122, stk. 1-3, § 123, § 125,
8 126, § 128, stk. 1, 8 130, § 131, § 132, § 133, stk. 1, § 134, § 135, § 136, § 137, § 138, § 140, §
141, 8 142, 2. pkt., 8 143, § 145, § 146, § 147, § 148, § 149, stk. 1, § 150, stk. 1, § 151, § 152, §
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153, § 156, stk. 1, 8 155, stk. 1-3, § 156, § 158, stk. 1, § 165, § 166, stk. 1, 4 og 5, § 167, stk. 1, §
169, stk. 1, 3-50g 7, § 170, § 172, stk. 1, 8 177, § 178, stk. 1, 1. pkt., 8§ 179, § 180, stk. 1 og 4, 8§
181, § 182, § 242, stk. 1, § 246, stk. 5, jf. stk. 3, nr. 1 og 2, 88 247-249, §§ 251- 253, §8 255 og 256,
88§ 258-261, § 266 og § 294 straffes med bade, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige
lovgivning.

Strafbelagte bestemmelser i MiFIR

8 304. Overtraedelse af artikel 3, stk. 1 og 3, artikel 4, stk. 3, 1. afsnit, artikel 5, 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.,
artikel 11, stk. 1, artikel 11, stk. 3, 3. afsnit, artikel 12, stk. 1, artikel 13, stk. 1, artikel 14, stk. 1,
artikel 14, stk. 2, 1. afsnit, og artikel 14, stk. 3, 2. - 4. pkt., artikel 15, stk. 1, 1. afsnit, og artikel 15,
stk. 1, 2. afsnit, 1. og 3. pkt., artikel 15, stk. 2, artikel 15, stk. 4, 2. pkt., artikel 17, stk. 1, 2. pkt.,
artikel 18, stk. 1 og 2, artikel 18, stk. 4, 1. pkt., artikel 18, stk. 5, 1. pkt., artikel 18, stk. 6, 1. afsnit,
artikel 18, stk. 8 og 9, artikel 20, stk. 1, artikel 20, 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, artikel 26, stk. 2-5,
artikel 26, stk. 6, 1 afsnit, artikel 26, stk. 7, 1.-5. afsnit, og 8. afsnit, artikel 27, stk. 1, artikel 28, stk.
1, og artikel 28, 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-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter straffes
med bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Strafbelagte bestemmelser i markedsmisbrugsforordningen

8 305. Overtraedelse af artikel 16, stk. 1 og 2, artikel 17, stk. 1, 2, 4, 5 og 8, artikel 18, stk. 1-6,
artikel 19, stk. 1, 2, 3, 5, 6, 7 og 11, og artikel 20, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug), straffes med bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige
lovgivning.

Stk. 2. Overtreedelse af artikel 14 og 15 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) straffes med
bede eller feengsel i indtil 1 ar og 6 maneder.

Strafbelagte bestemmelser i CO,-auktioneringsforordningen

8 306. Overtredelse af artikel 42 i Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 om det
tidsmaessige og administrative 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 Fellesskabet, straffes
med bgde, medmindre hgjere staf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 2. Overtraedelse af artikel 38, stk. 1, artikel 39, artikel 40, jf. artikel 38, stk. 1, eller artikel
39, samt overtreedelse af artikel 41 i Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 om det
tidsmeessige og administrative 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 Feellesskabet straffes
med bgde eller faengsel indtil 1 ar og 6 maneder.
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Strafbelagte bestemmelser i EMIR

8§ 307. 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-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre, straffes med
bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Strafbelagte bestemmelser i shortsellingforordningen

8 308. Overtraedelse af 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. 1-2, og artikel 17, stk. 9 — 11,
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling
og visse aspekter af credit default swaps straffes med bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt
efter den gvrige lovgivning.

Stk. 2. Overtreedelse af krav fastsat af Finanstilsynet i medfer af artikel 19, stk. 2, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse
aspekter af credit default swaps straffes med bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den
gvrige lovgivning.

Stk. 3. Overtreedelse af forbud eller betingelser fastsat af Finanstilsynet i medfer af artikel 20,
stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short
selling og visse aspekter af credit default swaps straffes med bgde, medmindre hgjere straf er
forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 4. Overtraedelse af begraensninger fastsat af Finanstilsynet i medfer af artikel 21 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse
aspekter af credit default swaps straffes med bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den
gvrige lovgivning.

Strafbelagte bestemmelser i CSDR

8§ 309. Overtraedelse af artikel 16 stk. 1, 3, artikel 25, stk. 1, artikel 26-30, artikel 32-35, artikel 37-
41, artikel 43-47, artikel 48, artikel 49-53, artikel 54, artikel 59, stk. 3 og 4, i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veardipapirafviklingen i
Den Europziske Union og om vardipapircentraler, straffes med bgde, medmindre hgjere straf er
forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Straf for manglende efterlevelse af pabud og afgivelse af urigtige eller vildledende oplysninger

§ 310. En markedsoperatgr, en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en
organiseret handelsfacilitet (OHF), en central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD), en
udbyder af dataindberetningstjenester, et fondsmaeglerselskab, et registreret betalingssystem, et
kontofgrende institut, en udsteder, en investor, en tilbudsgiver, en deltager pa markedet for
emissionskvoter, en positionstager, en repraesentant eller en aktionzr, der undlader at efterkomme et
pabud fra Finanstilsynet givet i medfer af § 272, eller afgiver urigtige eller vildledende oplysninger
til Finanstilsynet, straffes med bade, medmindre hgjere straf er forskyldt efter anden lovgivning. 1.
pkt. finder tilsvarende anvendelse for pabud til et registreret betalingssystem udstedt af Danmarks
Nationalbank, jf. § 203.

Stk. 2. Med bgde straffes et bestyrelsesmedlem i en markedsoperatgr eller en udbyder af
dataindberetningstjenester, der ikke efterkommer et pabud, der er givet efter § 273, stk. 2 og stk. 4,
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3. pkt. Med bade straffes tillige et bestyrelsesmedlem i en markedsoperater, der ikke efterkommer
et pabud, der er givet efter § 273, stk. 3.

Stk. 3. Giver personer, der er knyttet til en udsteder, en central modpart (CCP), en
veerdipapircentral (CSD), en udbyder af dataindberetningstjenester, en markedsoperatar, en operatar
af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), et
fondsmaeglerselskab, et registreret betalingssystem, et kontofgrende institut, en udsteder, en
investor, en tilbudsgiver, en deltager pa markedet for emissionskvoter eller en aktionzr urigtige
eller vildledende oplysninger til Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen, Danmarks Nationalbank eller
andre offentlige myndigheder, straffes den pageeldende med bede eller feengsel indtil 4 maneder,
medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Generelle bestemmelser om straf

8 311. | regler udstedt i medfer af loven kan der fastseettes straf af bede for overtreedelse af
bestemmelser i reglerne.

Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastseette regler om straf af bgde ved overtraedelse af
bestemmelser i regler udstedt i medfer af de i § 262, stk. 2, nr. 2-7, og § 264, stk. 3, naevnte
forordninger.

Stk. 3. Der kan palagges juridiske personer strafansvar efter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

Stk. 4. Forazldelsesfristen for strafansvar for overtredelse af lovens bestemmelser og regler
udstedt i medfar af loven er 5 ar.

Stk. 5. Ved strafudmalingen efter dette kapitel skal der legges veegt pa grovheden af
overtraedelsen, hvor lenge overtredelsen har fundet sted samt den for overtraedelsen ansvarlige
persons grad af ansvar og finansiel styrke.

Tvangsbgder

8 312 Undlader en direktar, et bestyrelsesmedlem eller en revisor hos en markedsoperatgr, en
operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF), en
central modpart (CCP), en verdipapircentral (CSD), en udbyder af dataindberetningstjenester, et
fondsmaeglerselskab, et registreret betalingssystem, et kontofgrende institut, en udsteder, en
investor, en tilbudsgiver, en deltager pa markedet for emissionskvoter, en positionstager, en
repraesentant eller en aktionar at efterkomme de pligter, der efter loven, eller regler udstedt i
medfgr heraf, de i § 262, stk. 2, naeevnte forordninger, eller regler udstedt i medfer af de i pahviler
dem eller paleegges dem af Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen eller, nar der er tale om et registreret
betalingssystem, Danmarks Nationalbank, kan Finanstilsynet, Erhvervsstyrelsen eller Danmarks
Nationalbank som tvangsmiddel paleegge de pagaldende daglige eller ugentlige bader.

Stk. 2. Undlader en fysisk eller juridisk person at efterkomme en anmodning om udlevering af
oplysninger i henhold til § 265, kan Finanstilsynet palegge den fysiske eller juridiske person eller
de for den juridiske person ansvarlige personer daglige eller ugentlige bader.

Bodeforleg
8 313. Erhvervs- og veekstministeren kan fastsatte regler om, at Finanstilsynet i naermere
angivne sager om overtraedelser af denne lov, regler udstedt i medfar af denne lov og regler i den

Europeeiske Unions forordninger for de omrader af loven, som Finanstilsynet farer tilsyn med, der
ikke skennes at medfare hgjere straf end bade, i et bgdeforeleeg kan tilkendegive, at sagen kan
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afgeres uden retssag, hvis den, der har begaet overtraedelsen, erklarer sig skyldig i overtreedelsen og
erklaerer sig rede til inden en naermere angiven frist at betale en bgde som angivet i badeforelaegget.
Stk. 2. Retsplejelovens regler om krav til indholdet af et anklageskrift, og om at en sigtet ikke er
forpligtet til at udtale sig, finder tilsvarende anvendelse pa badeforeleg.
Stk. 3. Vedtages bgden bortfalder videre forfglgning.

Afsnit XVI
Ikrafttraedelses- og overgangsbestemmelser
Kapitel 60
Ikrafttreeden

8 314. Loven treeder i kraft den 1. januar 2017, jf. dog stk. 2-3. Samtidig ophaves lov om
veerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 831 af 12. juni 2014.

Stk. 2. § 316, stk. 2 og 3, traeder i kraft den 1. juli 2016.

Stk. 3. De bekendtggrelser og forskrifter, der er udstedt i henhold til lov om veerdipapirhandel
m.v., har fortsat gyldighed, indtil de &ndres eller ophaves.

Kapitel 61
Overgangsbestemmelser

§ 315. Finanstilsynet kan for sa vidt angar C6-energiderivataftaler, der er indgaet inden den 3. juli
2020, undtage ikke-finansielle modparter, 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 transaktionsregistre, modparter, der tidligst har andret status fra ikke-finansiel
modpart til fondsmaglerselskab efter den 3. januar 2017, og deres modparter, fra:

1) Clearingforpligtelsen i artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.

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

2) De forpligtelser om risikoreduktionsteknikker, der fglger af artikel 11, stk. 3, i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre.

Stk. 2. En ikke-finansiel modpart, der i medfer af stk. 1 er undtaget fra clearingforpligtelsen i
artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-
derivater,  centrale modparter og transaktionsregistre og de forpligtelser om
risikoreduktionsteknikker, der felger af artikel 11, stk. 3, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre, kan ved opgerelsen af clearinggreenseveerdien i artikel 10 undlade at medregne
C6-energiderivataftaler i sin beholdning af OTC-derivataftaler.

8 316. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der indtil lovens ikrafttreeden har
drevet en multilateral handelsfacilitet (MHF) som en alternativ markedsplads, opretholder tilladelse
til at drive en multilateral handelsfacilitet (MHF).

Stk. 2. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der indtil lovens ikrafttreeden har
drevet en multilateral handelsfacilitet (MHF) som en alternativ markedsplads, kan forud for
e&ndringen efter stk. 1 ansgge om, at den multilaterale handelsfacilitet (MHF) registreres som et
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SMV-vakstmarked, jf. kapitel 32. Ansggningen skal modtages af Finanstilsynet senest 6 maneder
inden lovens ikrafttreeden.

Stk. 3. Den operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der indtil lovens ikrafttreeden har
drevet en multilateral handelsfacilitet (MHF) som en alternativ markedsplads, kan i forbindelse med
lovens ikrafttreeden veelge at benytte muligheden for ikraftsaettelse af reglerne i kapitel 11 og 12, jf.
§ 144. Orientering herom skal modtages af Finanstilsynet senest 6 maneder inden lovens
ikrafttreeden, jf. § 314, stk. 1. Reglerne i § 144, stk. 3, skal overholdes.

105



UDKAST af 16. november 2015

Bemarkninger til lovforslaget
Almindelige bemerkninger
Indholdsfortegnelse

1. Indledning — formal og baggrund
1.1. MiFID Il og MiFIR
1.2. Markedsmisbrugsforordningen
2. Lovforslagets indhold

2.1. Geeldende ret i hovedtraek

2.2. Hovedpunkter i lovforslaget
2.2.1. Anvendelsesomrade
2.2.2. Definition af finansielle instrumenter
2.2.3. God skik
2.2.4. Whistleblower-ordninger
2.2.5. Store prospekter
2.2.6. Sma prospekter
2.2.7. Repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser
2.2.8. Oplysningsforpligtelser
2.2.9. Oplysning om ejerandele
2.2.10. Overtagelsestilbud
2.2.11. Virksomheder under tilsyn
2.2.12. Graenseoverskridende barsaktivitet
2.2.13. Ledelse og indretning af det regulerede marked
2.2.14. Algoritmisk handel
2.2.15. Multilaterale systemer
2.2.16. SMV-vakstmarkeder
2.2.17. Systematisk internalisatorer
2.2.18. Positionslofter og positionsrapportering af ravarederivater
2.2.19. Multilateral netting, tilslutning til en CSD, registrering
2.2.20. Udbydere af dataindberetningstjenester
2.2.21. Finanstilsynets tilsyns- og undersggelsesbefajelser
2.2.22. Offentliggarelsesreglerne

3. @konomiske og administrative konsekvenser for
3.1. Tilsyn med algoritmisk handel
3.2. Godkendelse af og tilsyn med OHF er
3.3. Registrering af og tilsyn med SMV-vakstmarkeder
3.4. Godkendelse af og tilsyn med dataleverandarer
3.5. Overvagning af og tilsyn med krav om fagr- og efterhandelsgennemsigtighed for aktier,
aktielignende og ikke-aktielignende finansielle instrumenter
3.6. Registrering af og tilsyn med systematiske internalisatorer
3.7. Tilsyn med og overvagning af transaktions- og referencedataindberetninger
3.8. Tilsyn med krav om handel- og clearing af derivater m.v.
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3.9. Tilsyn med krav om dben adgang til CCP’er og markedspladser
4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet m.v.
4.1. Lovforslagets erhvervsgkonomiske konsekvenser
4.1. Samlede konsekvenser for erhvervslivet
5. Administrative konsekvenser for borgerne
6. Miljgmaessige konsekvenser
Forholdet til EU-retten
8. Harte myndigheder og organisationer
9. Sammenfattende skema

1. Indledning — formal og baggrund

Den finansielle krise har afslgret svagheder i de finansielle markeders virkemade og
gennemsigtighed, og udviklingen pa de finansielle markeder har gjort det klart, at der er behov for
at styrke reguleringen af markederne for finansielle instrumenter, herunder hvor der pa sadanne
markeder handles »over the counter« (OTC). | forleengelse af den finansielle krise er der saledes
fundet behov for at lave en gennemgribende modernisering og opstramning af reglerne omkring
markedspladser og handel med veardipapirer m.v. Det med henblik pa at sikre velfungerende og
effektive kapitalmarkeder til gavn for den finansielle stabilitet og kapitalfremskaffelsen samt at ege
investorbeskyttelsen og gennemsigtigheden, for at sikre at tilliden til kapitalmarkederne bevares.

Den galdende lov om veerdipapirhandel m.v. tradte i kraft i 1995. Der er siden lovens vedtagelse og
frem til januar 2015 vedtaget mere end 50 a&ndringslove hertil. For at sikre at reglerne fortsat er
anvendelige, tidssvarende og sammenhangende samt for at fjerne overfladig regulering, er det
fundet formalstjenesteligt at revidere hele veerdipapirhandelsloven og udarbejde en ny hovedlov -
lov om kapitalmarkeder - der skal erstatte lov om veerdipapirhandel m.v.

Sammenfattende indeberer forslaget til lov om kapitalmarkeder en gget gennemsigtighed pa
kapitalmarkederne til gavn for investorernes tillid til disse markeder, en sterkere regulering af
markedsaktarerne med henblik pa ordentlige og velfungerende markeder, samt en gget konkurrence
mellem aktarer pa kapitalmarkederne.

Som opfalgning pa den finansielle krise blev der pda G20-topmgdet i London i 2009 truffet
beslutning om at styrke det finansielle system. Et vigtigt element i styrkelsen er udvidelse af den
finansielle regulering og opbygning af et mere finmasket net for tilsynet med kapitalmarkederne.

EU-landene har udmgntet aftalen i et nyt og revideret regelset sammensat af et rammedirektiv,
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter (herefter MIFID 11), og to rammeforordninger, Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 om markeder for finansielle instrumenter (herefter MiFIR) og
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) (herefter markedsmisbrugsforordningen), der suppleres af 128
delegerede retsakter, tekniske standarder og anbefalinger og retningslinjer. De tre EU-retsakter
erstatter tidligere EU-retsakter. Markedsmisbrugsforordningen erstatter Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)
(herefter markedsmisbrugsdirektivet), medens MiFID Il og MiFIR erstatter Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (herefter MiFID

).
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Lovforslaget gennemfarer pa ovennzvnte baggrund dele af MIFID I, MiFIR og
markedsmisbrugsforordningen.

| forbindelse med gennemfarelsen af MiFID Il, MiFIR og markedsmisbrugsforordningen er det
fundet hensigtsmaessigt at stille forslag om at ophave lov om verdipapirhandel m.v.
Markedsmisbrugsdirektivet og dele af MiFID | erstattes af forordninger, der efter EU-retten geaelder
umiddelbart i alle medlemslande. Overgangen fra direktivform til forordningsform medfarer, at en
reekke krav og forbud i lov om vardipapirhandel m.v. skal ophaves. Endvidere medferer udvidelse
af anvendelsesomradet under MiFID Il, MiFIR og markedsmisbrugsforordningen, at flere typer af
markeder, aktgrer og finansielle instrumenter bliver underlagt regulering. For at skabe en klar og
sammenhangende lov, der tager hensyn til de &ndringer, som retsakterne medfarer, er det, som
nevnt indledningsvis, fundet relevant at fremseette en ny hovedlov fremfor at @&ndre i lov om
veerdipapirhandel m.v. Der er i den anledning foretaget en sproglig modernisering og forenkling af
loven.

Markedsmisbrugsforordningen finder anvendelse fra den 3. juli 2016, mens de regler, der skal
gennemfares som fglge af MiFID Il og MIFIR, skal vere vedtaget den 3. juli 2016 og ma farst
finde anvendelse fra den 3. januar 2017.

Med lovforslaget gennemfares de dele af MiFID Il, der for nuveerende er reguleret i lov om
veerdipapirhandel m.v. Parallelt med narvaerende lovforslag fremseettes forslag til lov om endring
af veerdipapirhandel m.v. (&£ndringer som fglge af forordningen om markedsmisbrug). Denne
gennemforelse af markedsmisbrugsforordningen i dansk ret viderefares med narvaerende
lovforslag. Endvidere fremseettes forslag til lov om a&ndring af lov om finansiel virksomhed og lov
om finansielle radgivere m.v. (Gennemfarelse af direktiv om markeder for finansielle instrumenter
(MIiFID 1) og @&ndringer som foglge af den tilhgrende forordning om markeder for finansielle
instrumenter (MiFIR) m.v.).

Lovforslaget er det mest betydningsfulde reguleringsinitiativ inden for kapitalmarkedsomradet siden
gennemfarelsen af Barsreform 11, der dannede grundlag for udarbejdelsen af lov om veerdipapirhandel
m.v. i 1995.

Gennemfgrelsen af EU-retsakterne er saledes delt over tre lovforslag. Det skyldes, at
markedsmisbrugsforordningen skal finde anvendelse 6 maneder inden @ndringerne, der falger af
MIFID 1l og MIFIR, skal finde anvendelse. For at skabe den mest brugervenlige regulering er
gennemfgrelsen af markedsmisbrugsforordningen udarbejdet som et selvstendigt forslag til lov om
&ndring af lov om verdipapirhandel m.v. Derudover er folgerne af gennemfarelsen af
markedsmisbrugsforordningen indeholdt i naerveerende lovforslag.

Henset til maengden og omfanget af nye regler er det fundet relevant at nedsatte en uformel ekstern
arbejdsgruppe, hvor emner identificeret af henholdsvis Finanstilsynet og deltagerne i
arbejdsgruppen har veeret drgftet. Folgende deltog i arbejdsgruppen: Bgrsmaeglerforeningen,
Danske Advokater, Dansk Erhverv, Dansk Industri, Dansk Rederiforening, Finansradet, FSR -
danske revisorer, GXG Markets A/S, Investeringsfondsbranchen (IFB), NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, professor Jesper Lau Hansen, professor Nis Jul Clausen, projektforsker Michael
Camphausen, Realkreditforeningen, Realkreditradet, Statsadvokaten for Seerlig @konomisk
Kriminalitet og VP Securities A/S.
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Den eksterne arbejdsgruppe afholdt mader i lgbet af 2014 og starten af 2015. Forskellige temaer
blev draftet, herunder opbygning af loven, regler for sma prospekter, oplysninger om ejerandele,
udseettelsesadgang for offentliggerelse af intern viden og Finanstilsynets befgjelser. Arbejdsgruppen
har ikke afgivet en beteenkning eller lignende. Arbejdsgruppens medlemmer er ikke ngdvendigvis
enig i de valg, der er foretaget i forbindelse med udarbejdelsen af narveaerende lovforslag.
Arbejdsgruppen har alene fungeret som sparringspartner.

1.1. MiFID Il og MiFIR

Lovforslaget har bl.a. til formal at gennemfgre MiFID Il og gennemfgre de loveendringer, der er
ngdvendige for anvendelsen af MiFIR.

MIFID Il og MiFIR bygger videre pa den eksisterende regulering af kapitalmarkederne, der bl.a. blev
iveerksat med MIFID I. Behovet for en revision er opstaet som fglge af, at markedsforholdene har
endret sig vaesentligt siden 2004, hvor MIFID 1, der er det seneste starre reguleringsinitiativ pa
omradet, blev vedtaget. Bl.a. foregar en stor del af handlen med finansielle instrumenter i dag uden for
de markedspladser, 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 1l og MIFIR moderniseres den eksisterende regulering af kapitalmarkederne.
Moderniseringen har til formal at sikre ens regler for handlen med finansielle instrumenter i EU, gge
handelsgennemsigtigheden og styrke forbrugerbeskyttelsesniveauet. Hensigten fra EU-Kommissionens
side har endvidere veeret at skabe bedre konkurrencemaessige vilkar mellem de aktarer, der er til stede
pa kapitalmarkederne.

MIFID 1l bringer en raekke nye markedsakterer under regulering, herunder udbydere af
dataindberetningstjenester og en ny markedspladstype i form af den sakaldte organiserede
handelsfacilitet (herefter OHF). En reekke nye omrader underlaegges tillige regulering, eksempelvis
skaerpes fokus pa computerstyret handel, som er under kraftig udvikling.

Med MIFID Il gges endvidere reguleringen af en rekke allerede regulerede omrader, f.eks.
ravareomradet, hvor der i stgrre omfang handles med derivater i form af finansielle instrumenter, hvor
afkastet beregnes pa baggrund af udviklingen i prisen af den underliggende ravare. MiFID II udvider
endvidere listen over finansielle instrumenter omfattet af reguleringen.

MiIFIR fastsatter nye krav til indberetning af en lang rekke nye og udvidede data om f.eks.
transaktioner, priser og ordrer. Datamangden firdobles (malt pa antal indberettede felter) i forhold
til den, de finansielle virksomheder er forpligtede til at oplyse i dag. MiFIR indfgrer endvidere
skeerpede krav til handelsgennemsigtighed for markedspladser og fondsmaglerselskaber samt krav
til handelsformer og clearing.

Reglerne i MiFID Il og MiFIR har karakter af overordnede rammebestemmelser. Pa flere omrader
bemyndiges EU-Kommissionen til at vedtage supplerende tekniske regler til udfyldning og
precisering af de overordnede rammer i direktivet og forordningen. Den Europaiske Markeds- og
Verdipapirtilsynsmyndighed skal levere udkast til disse regler.
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MIiFID Il skal veere gennemfgrt i national ret den 3. juli 2016. De gennemfarte nationale regler skal
treede i kraft den 3. januar 2017.

MIFIR finder anvendelse fra 3. januar 2017.

1.2. Markedsmisbrugsforordningen

Lovforslaget har endvidere til formal at viderefare de dele af lov om veerdipapirhandel m.v., der er
en falge af markedsmisbrugsforordningen.

Investorbeskyttelse og sikring af de samfundsmaessige interesser i et velfungerede, innovativt og
konkurrencepraeget kapitalmarked er de afgegrende beskyttelseshensyn, der ligger til grund for de
eksisterende markedsmisbrugsregler, og som opdateres til moderne markedsforhold med
markedsmisbrugsforordningen. Markedsmisbrugsforordningens formal er at sikre og beskytte et
integreret, effektivt og gennemsigtigt finansielt marked og herved forbedre investorernes tillid til
kapitalmarkederne.

Det er en betingelse for gkonomisk veekst og velstand, at kapitalmarkederne fungerer gnidningslast,
og at offentligheden har tillid til markederne. Sker handlen med finansielle instrumenter pa et oplyst
grundlag, er kapitalmarkederne med til at understette den gkonomiske vekst, hvilket medvirker til
et sundt investeringsklima, hvorved virksomheder har mulighed for at rejse kapital ved nye
udstedelser pa markedet.

Det overordnede formal med markedsmisbrugsforordningen er at sikre ensartede regler i
medlemslandene vedrgrende markedsmisbrug. Som faglge af markedsudviklingen er de eksisterende
regler ikke tilstreekkelige. Der er eksempelvis opstaet nye handelsplatforme, hvor der handles
finansielle  instrumenter, men  disse  handelsplatforme er ikke  omfattet af
markedsmisbrugsdirektivets anvendelsesomrade.

Det eksisterende markedsmisbrugsdirektiv stammer fra 2003, hvorimod MIiFID | er fra 2004.
MIFID | medferte en stigning i antallet af markedspladser, hvilket har betydet, at handlen for en
vaesentlig dels vedkommende er flyttet fra de regulerede markeder til at blive spredt ud pa flere
markedspladser eller sker »over the counter« (OTC). Markedsmisbrugsdirektivet finder alene
anvendelse for handel pa regulerede markeder. Dette har medfart, at nogle lande alene har indfgrt
markedsmisbrugsregler for handel pa regulerede markeder, hvor andre lande har valgt at
overimplementere markedsmisbrugsdirektivet ved at lade reglerne finde anvendelse for handel pa
bade regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter (herefter MHF’er). Med forordningen
indfgres en ensartet anvendelse af markedsmisbrugsreglerne i alle lande inden for Den Europziske
Union eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omrade.

Formuleringen »i lande inden for Den Europeiske Union eller lande, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade« skal forstas saledes, at den i princippet omfatter en hvilken
som helst aftale, som EU indgar med et tredjeland, og som omfatter finansielle tjenesteydelser. EU
har pa nuvearende tidspunkt kun en sadan aftale, nemlig aftalen om Det Europziske og @konomiske
Samarbejdsomrade (E@S), der ud over EU-landene i dag omfatter Norge, Island og Liechtenstein.
For at gare de faglgende bemaerkninger til lovforslaget mere laesevenlige benyttes vendingen i et
EU/E@S-land m.v. som en forkortelse for formuleringen.
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Der er tillige sket en udvidelse af, hvilke finansielle instrumenter der bliver handlet pa
kapitalmarkederne. Nye omrader er opstaet, f.eks. pa ravareomradet, hvor der i starre omfang
handles med finansielle instrumenter i form af derivater. Markedsmisbrugsforordningen tager
endvidere hgjde for, at der i lige sa hgj grad kan ske misbrug ved handel med sadanne instrumenter
som ved handel med traditionelle veerdipapirer.

For naermere beskrivelse af markedsmisbrugsforordningens indhold henvises til bemarkningerne til
forslag til lov om &ndring af veerdipapirhandel m.v. (£ndringer som fglge af forordningen om
markedsmisbrug).

2. Lovforslagets indhold

2.1. Geeldende ret i hovedtraek

Lov om veerdipapirhandel m.v. regulerer handel med verdipapirer. Handel skal i denne forbindelse
forstas bredt og omfatter kgb og salg, radgivning i forbindelse med keb og salg m.v. Derudover
indeholder loven det regelseet, der geelder for virksomheder, der er aktarer i forbindelse med handel
med verdipapirer. Det drejer sig om drift af regulerede markeder, drift af MHF’er,
clearingvirksomhed, registreringsvirksomhed m.v. og registrerede betalingssystemer. Endelige
gives der i loven befgjelser til Finanstilsynet til at pase overholdelse af lovens bestemmelser.

Formalet med loven er at sikre, at der er et velfungerende kapitalmarked i Danmark, hvor
investorerne har tillid til de handler, der foretages mellem investorer og udstedere og investorer
imellem, samt tillid til, at aktererne, der faciliterer og understgtter handlen med verdipapirer,
varetager deres opgave i overensstemmelse med de regler, der er fastlagt for dem.

Den galdende lov om veerdipapirhandel m.v. tradte i kraft i 1995. Der er siden lovens vedtagelse og
frem til januar 2015 vedtaget flere end 50 &ndringslove hertil. Disse a&ndringslove har i hgj grad
veeret drevet af gennemfarelse af EU-retsakter. | den mellemlaeggende periode har den teknologiske
udvikling, den stigende internationalisering og udviklingen pa kapitalmarkederne faet en betydelig
rolle for handlen med vardipapirer.

Med hjemmel i lov om veerdipapirhandel m.v. er der udstedt 28 bekendtgarelser, der er i kraft i dag.
Bekendtgarelserne bliver med lovforslaget viderefart, indtil de matte blive @ndret eller ophavet.

Nedenfor gennemgas hovedpunkterne i lovforslaget:
2.2. Hovedpunkter i lovforslaget

2.2.1. Anvendelsesomrade

2.2.1.1. Geeldende ret

Anvendelsesomradet for lov om veerdipapirhandel m.v. er toleddet og er som udgangspunkt felles
for alle lovens bestemmelser. Det omfatter farst og fremmest al vardipapirhandel, hvorved forstas
offentligt udbud af veerdipapirer, kab og salg for egen eller tredjemands regning af veerdipapirer,
formidling af keb og salg af verdipapirer, erhvervsmassig radgivning vedrgrende verdipapirer,
portefaljepleje samt afgivelse af emissionsgarantier. Endvidere er en reekke aktiviteter i form af drift
af regulerede markeder, drift af multilaterale handelsfaciliteter, clearingvirksomhed og
registreringsvirksomhed selvstendigt omfattet af loven.
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Handel med verdipapirer skal forstas bredt. Det omfatter ikke kun den rene handel, men ogsa en
reekke aktiviteter fgr og efter selve handlen, eksempelvis prospektpligt i forbindelse med udbud og
optagelse til handel af verdipapirer, oplysningsforpligtelser for udstedere, der har verdipapirer
optaget til handel, pligt for visse investorer til at oplyse om ejerskab i noterede selskaber, pligt til
fremsaettelse af overtagelsestilbud, forbud mod misbrug af intern viden, kursmanipulation og
markedsmisbrug.

2.2.1.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser

| forbindelse med gennemfgrelsen af MiFID 11 er der flere aktarer, der vil komme under tilsyn. Det
drejer sig om dataindberetningstjenester, vaeekstmarked for sma og mellemstore virksomheder og
OHF’er. Endvidere er et af malene med MiFID II og MIFIR, at al handel med finansielle
instrumenter (tidligere kaldt veerdipapirer, jf. nermere herom i afsnit 2.2.2. nedenfor) skal omfattes
af reguleringen samt tilsynet hermed.

Det betyder i dansk kontekst, at 2 nye markeder og ca. 25 nye udstedere af finansielle instrumenter
skal under tilsyn. Endvidere stiller MiFID 11, MiFIR og markedsmisbrugsforordningen starre krav
til handel med finansielle instrumenter, herunder sterre krav via reglerne om markedsmisbrug og
ggede krav til far- og efterhandelsgennemsigtighed. Til illustration foregar ca. 30 pct. af handlen i
C20-aktierne i dag uden for de regulerede markeder.

Sterstedelen af regelseettet i lov om vardipapirhandel m.v. udgeres i dag af bestemmelser, der har
til formal at gennemfare eller supplere EU-retsakter. Disse EU-retsakter deekker en lang raekke
forskellige anvendelsesomrader, hvilket i stigende grad ger det vanskeligt at fastholde ét falles
anvendelsesomrade for alle lovens bestemmelser.

Erhvervs- og Vekstministeriet har efter norsk forbillede undersggt muligheden for i supplement til
ét felles anvendelsesomrade, at indlede hvert af lovens afsnit med at precisere anvendelsesomradet
for afsnittets bestemmelser. Det har den fordel, at anvendelsesomradet bliver nemmere at tilpasse til
nye revisioner af de geldende EU-retsakter.

2.2.1.3. Lovforslagets indhold

Lovforslagets anvendelsesomrade foreslas fortsat opdelt i to led, som det er tilfeldet i lov om
veerdipapirhandel m.v. Dvs. en opdeling i hvem loven finder anvendelse for, samt pa hvilket marked
loven finder anvendelse. For at sikre at anvendelsesomradet er klart og fremtidssikret i forhold til
kommende @ndringer af reguleringen for kapitalmarkederne, foreslas anvendelsesomradet gjort
enklere. Det foreslas, at det af anvendelsesomradet klart fremgar, at loven finder anvendelse pa
aktgrer og adferd pa kapitalmarkederne. Det foreslas endvidere, at der under de enkelte afsnit i
loven anfgres et anvendelsesomrade for de dele af loven, der kun finder anvendelse pa en afgreenset
personkreds eller situation.

2.2.2. Definition af finansielle instrumenter

2.2.2.1. Geeldende ret

Under feellesbegrebet veerdipapirer opregnes i lov om vardipapirhandel m.v. de instrumenter, der er
omfattet af lovens anvendelsesomrade. Definitionen af et vaerdipapir i lovens forstand er bred,
forstaet pa den made, at definitionen omfatter traditionelle veerdipapirer i form af aktier og
obligationer savel som pengemarkedsinstrumenter, andele i kollektive investeringsordninger og
forskellige afledte finansielle instrumenter.
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Det geeldende veerdipapirbegreb adskiller sig fra terminologien i lov om finansiel virksomhed, hvor
de instrumenter, der er omfattet af fondsmeeglerselskabets eneret, er oplistet i bilag 5 under
feellesbegrebet instrumenter. Det gealdende veerdipapirbegreb adskiller sig endvidere fra
terminologien i MIFID I, som er viderefgrt i MiFID Il og MIFIR, hvor de instrumenter, der er
omfattet af EU-retsakternes anvendelsesomrade, er samlet under feallesbegrebet finansielle
instrumenter.

Selvom listen over instrumenter omfattet af veerdipapirbegrebet i lov om verdipapirhandel m.v. og
listen over instrumenter i lov om finansiel virksomhed indeholder alle de instrumenter, som MiFID
| henregner til finansielle instrumenter, er listerne ikke fuldstendig identiske. Det skyldes, at
omseettelige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsgre henregnes til listen over veerdipapirer i
lov om veardipapirhandel m.v., mens valutaspotforretninger i investeringsgjemed med henblik pa at
opna fortjeneste ved kursendringer pa valuta henregnes til listen over instrumenter i lov om
finansiel virksomhed.

2.2.2.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser

Erhvervs- og Veekstministeriet har undersggt muligheden for i fremtiden at samle instrumenter
omfattet af lov om kapitalmarkeder og lov om finansiel virksomhed under feellesbegrebet finansielle
instrumenter. ldet begrebsanvendelsen i MiFID 11 vil blive anvendt i en lang reekke sekundzre EU-
retsakter med direkte anvendelse i dansk ret, vurderes der at veere behov for at samordne
terminologien anvendt i MiFID 11 med terminologien i lov om kapitalmarkeder og lov om finansiel
virksomhed.

Erhvervs- og Veakstministeriet har endvidere undersggt muligheden for at ensrette listen over
instrumenter omfattet af lov om kapitalmarkeder og listen over instrumenter omfattet af lov om
finansiel virksomhed med opregningen af finansielle instrumenter i MiFID II. Det er for sa vidt
angar omszattelige pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsgre vurderingen, at instrumenttypen
kan fjernes fra lov om kapitalmarkeders anvendelsesomrade, da handlen med omsattelige
pantebreve alligevel er omfattet af forbrugerbeskyttelses- og investorbeskyttelsesregler i andre
regelset, herunder lov om markedsfering, jf. lovbekendtgerelse nr. 1216 af 25. september 2013,
som andret ved lov nr. 1460 af 17. december 2013 (herefter markedsfaringsloven) og lov nr. 697 af
25. juni 2010 om pantebrevsselskaber, som senest &ndret ved lov nr. 532 af 29. april 2015 (herefter
lov. om pantebrevsselskaber). Ligeledes er det wvurderingen, at instrumenttypen
valutaspotforretninger i investeringsgjemed kan fjernes fra lov om finansiel virksomheds
anvendelsesomrade, idet det bemarkes, at den pagealdende type virksomhed i relation til valutaspot
fortsat kan vaere omfattet af listen over finansielle instrumenter, hvis disse falder ind under
definitionen af derivater.

2.2.2.3. Lovforslagets indhold

Lovforslaget nyaffatter opregningen af instrumenter omfattet af lovens anvendelsesomrade under
feellesbetegnelsen finansielle instrumenter. Endvidere fjernes omsattelige pantebreve med pant i
fast ejendom eller lgsgre fra opregningen af listen over finansielle instrumenter. Herefter vil
oplistningen af veerdipapirer i lov om kapitalmarkeder veere i overensstemmelse med oplistningen af
instrumenter i MiFID I1.

2.2.3. God skik
2.2.3.1. Geeldende ret
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De geldende regler i § 3 i lov om veerdipapirhandel m.v. om god veerdipapirhandelsskik stiller krav
om, at en enhver vardipapirhandel skal udfgres pa en redelig made og i overensstemmelse med god
vaerdipapirhandelsskik. Der er tale om rent nationale regler. Erhvervs- og Vakstministeren har
adgang til at fastseette nermere regler om god verdipapirhandelsskik. Bemyndigelsen er i dag
udnyttet til at udstede bekendtgerelse nr. 811 af 30. juni 2011 om veardipapirhandleres udfarelse af
ordrer.

2.2.3.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser

De geeldende regler foreslas viderefgrt. De foreslaede bestemmelser svarer saledes til, hvad der
folger af lov om verdipapirhandel m.v. og reguleringen i gvrigt pa det finansielle omrade. Det
bemarkes, at der pa grund af sproglig tilretning af begrebet verdipapir, jf. bemarkningerne til
afsnit 2.2.2. ovenfor, alene anvendes betegnelsen »god skik« frem for god vardipapirhandelsskik.
Der er ikke tale om en materiel @ndring, men alene en konsekvensrettelse af begrebet. | gvrig
finansiel lovgivning anvendes ogsa betegnelsen god skik.

2.2.3.3. Lovforslagets indhold

Geeldende ret foreslas viderefgrt. Reglerne har til formal at sikre investorbeskyttelsen pa
kapitalmarkederne. Dette sikres for det farste ved at fastsette en generalklausul om god skik for
handel med finansielle instrumenter. Regler om god skik er udtryk for en dynamisk malestok, der
@ndres og udvikles i takt med udviklingen pa kapitalmarkederne.

Erhvervs- og vaekstministeren far med forslaget bemyndigelse til at fastsatte regler om god skik.
Bemyndigelsen viderefgrer den geldende bemyndigelse i lov om veerdipapirhandel m.v., som er
anvendt til at udstede bekendtgarelse nr. 811 af 30. juni 2011 om veerdipapirhandleres udfarelse af
ordrer. Denne bekendtgerelse vil blive viderefart i forbindelse med ikrafttreedelsen af denne lov.

2.2.4. Whistleblower-ordninger

2.2.4.1. Geeldende ret

| forbindelse med gennemfarelsen af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26.
juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter
og investeringsselskaber (herefter CRD 1V) blev det besluttet at udbrede kravet om en
whistleblower-ordning til alle virksomheder, som er underlagt tilsyn af Finanstilsynet.

Den politiske aftale af 10. oktober 2013 mellem Socialdemokraterne, Radikale Venstre, Socialistisk
Folkeparti, Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti om
regulering af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) samt krav til banker og
realkreditinstitutter om mere og bedre kapital og hgjere likviditet (Bankpakke VI) fastsatte en
bagatelgreense pa 5 ansatte eller derunder for kravet om etablering af en whistleblower-ordning.
Det medfgrte, at der i § 11 a i lov om vardipapirhandel m.v. blev indfert krav om, at virksomheder
omfattet af lovens § 7, stk. 1, skal oprette en ordning, hvorved deres ansatte kan indberette
overtreedelser eller potentielle overtraedelser af loven. Disse indberetninger skal kunne ske anonymt.
Det fremgar endvidere, at ordningen kan etableres gennem en kollektiv overenskomst.

8 11 b i lov om verdipapirhandel m.v. indeholder endvidere et forbud mod at udsztte ansatte for
ufordelagtig behandling eller ufordelagtige folger pa baggrund af en indberetning af et selskabs
overtraedelse af loven samt mulighed for en godtgerelse efter principperne i lov om ligebehandling
af mand og kvinder med hensyn til beskeftigelse m.v., jf. lovbekendtggrelse af 645 af 8. juni 2011,
som &ndret ved lov nr. 553 af 18. juni 2012 og lov nr. 217 af 5. marts 2013 (herefter
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ligebehandlingsloven), hvis en ansat er blevet udsat for en sadan ufordelagtig behandling eller
ufordelagtige falger.

Efter § 84 i, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. ma Finanstilsynets ansatte ikke videregive
oplysninger om en person, hvis vedkommende har indberettet en virksomhed omfattet af § 7, stk. 1,
i lov om verdipapirhandel m.v. eller en person til Finanstilsynet for overtreedelse eller potentiel
overtreedelse af lov om verdipapirhandel m.v., regler udstedt i medfgr af loven eller for
bestemmelserne indeholdt i Den Europeeiske Unions forordninger for de omrader af loven, som
Finanstilsynets farer tilsyn med. Beskyttelsen efter bestemmelsen er imidlertid afgreenset til
personer, der indberetter en virksomhed omfattet af § 7, stk. 1. Virksomheder omfattet af 8 7, stk. 1,
i lov om verdipapirhandel m.v. er operatgrer af regulerede markeder, clearingcentraler eller
vaerdipapircentraler (herefter CSD’er).

2.2.4.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser

Artikel 32, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen og artikel 73, stk. 1, i MiFID Il stiller krav om, at
de kompetente myndigheder skal indfgre effektive ordninger, som fremmer indberetninger af
mulige overtreedelser.

Artikel 32, stk. 3, i markedsmisbrugsforordningen stiller krav om, at alle virksomheder, der udever
aktiviteter, som er reguleret for sa vidt angar finansielle tjenester, skal have passende interne
procedurer, saledes at deres ansatte kan indberette overtreedelser af forordningen. Som angivet
ovenfor blev der i forbindelse med implementering af CRD IV generelt i den finansielle lovgivning
indfgrt et krav om, at virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet skulle indfgre en
whistleblowerordning.

Det vurderes pa denne baggrund, at kravene i MiFID Il om, at virksomheder under tilsyn skal
oprette en ordning, ma anses for opfyldt. Dette dog med den bemarkning, at udbydere af
dataindberetningstjenester ikke i dag er omfattet af den finansielle lovgivning, hvorfor sadanne
virksomheder fagrst med gennemfgrelsen af den nye lovgivning bliver omfattet af pligten til at
oprette en intern whistleblowerordning.

Artikel 32, stk. 3, i markedsmisbrugsforordningen kreever, at arbejdsgivere, der udfarer aktiviteter,
som er reguleret for sa vidt angar finansielle tjenester, har indfgrt passende interne procedurer, sa
deres ansatte kan indberette overtreedelser af forordningen. Markedsmisbrugsforordningen
indeholder imidlertid ikke samme krav som CRD IV og MiFIDIlI om der skal vere tale om en
uafhengig og selvstendig ordning. Det vurderes derfor muligt at kunne fastholde den politisk
aftalte bagatelgreense pa 5 medarbejdere samtidig med, at der indfgres krav om, at arbejdsgivere,
som udfarer tilsynsbelagt virksomhed skal have passende interne procedurer til indberetning af
mulige overtreedelser af markedsmisbrugsforordningen.

2.2.4.3. Lovforslagets indhold

Det foreslas at viderefgre de eksisterende krav til virksomheders whistleblowerordning, sa alle
virksomheder underlagt tilsyn af Finanstilsynet forpligtes til at oprette en ordning, hvortil
medarbejderne kan indberette overtraedelser af loven eller forordninger, som Finanstilsynet paser
overholdelsen af. Det falger heraf, at arbejdsgivere, der udfarer tilsynsbelagt virksomhed skal
indfgre passende interne procedurer, saledes deres ansatte kan indberette overtreedelser af
markedsmisbrugsforordningen.
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Ved passende interne procedurer skal forstas proportionale og effektive procedurer, som er tilpasset
den enkelte virksomheds stgrrelse og aktiviteter. Hvis virksomheden er omfattet af kravet om
oprettelse af en intern ordning vil det veere naturligt at ansatte kan indberette overtraedelser hertil.
Hvis virksomheden derimod er af en mindre starrelse kan passende interne procedurer veere
tilgeengelighed til virksomhedens direktion eller bestyrelse.

2.2.5. Store prospekter

2.2.5.1. Geeldende ret

Efter geeldende ret skal der 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. De
geldende regler gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november
2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel (herefter prospektdirektivet), der blev gennemfart i dansk ret ved lov nr. 1460 af
22. december 2004. Reglerne er dels gennemfgrt i lov om verdipapirhandel m.v. og dels i
bekendtgarelse nr. 1104 af 9. oktober 2014 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 prospektbekendtgarelse).

Formalet med reglerne er at sikre investorbeskyttelse og et velfungerende kapitalmarked via
fyldestgarende oplysninger om udsteder og de omszttelige veerdipapirer.

Pligten til at udarbejde og fa godkendt et prospekt pahviler udstederen af veerdipapirerne eller den
udsteder, der foretager et offentligt udbud af omseettelige veerdipapirer. Det er Finanstilsynet, der
godkender prospektet. Reglerne galder ogsa for udbud af andele i kollektive investeringsordninger
omfattet af lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som
senest @ndret ved lov nr. 532 af 29. april 2015, for sa vidt angar andele i fonde af den lukkede type.

2.2.5.2. Erhvervs- og Vekstministeriets overvejelser

Der er tale om gennemfarelse af EU-retlige regler. Hverken de EU-retlige regler eller
gennemfarelsen heraf er &ndret i forbindelse med naervaerende lovforslag. Der foreslas udelukkende
sproglige tilpasninger i lovteksten samt anvendelse af flere paragraffer end i lov om
veerdipapirhandel m.v. med henblik pa at gere reglerne mere overskuelige.

2.2.5.3. Lovforslagets indhold
Geldende ret foreslas viderefgrt. Der skal saledes ogsa fremover udarbejdes og godkendes et
prospekt ved optagelse til handel pa et reguleret marked og ved offentlige udbud af omsattelige
veerdipapirer over 5 mio. euro.

Det foreslas endvidere, at erhvervs- og veekstministeren bemyndiges til at udstede en
bekendtggrelse om prospekter for omsattelige veerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret
marked, og ved offentlige udbud af omsattelige vaerdipapirer pa over 5 mio. euro. Den galdende
bekendtgarelse vil blive erstattet med en ny bekendtgarelse i forbindelse med ikrafttreeden af
nerveerende lovforslag. Det forventes ikke materielle &endringer af indholdet i bekendtgarelsen.

2.2.6. Sma prospekter
2.2.6.1. Geeldende ret
Efter geeldende ret skal der udarbejdes og godkendes et prospekt ved offentlige udbud mellem 1
mio. og 5 mio. euro. Der er tale om rent nationale regler. Reglerne findes i lov om vardipapirhandel
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m.v. og i bekendtgerelse nr. 811 af 3. juli 2015 om prospekter ved offentlige udbud mellem
1.000.000 euro og 5.000.000 euro af visse veerdipapirer (herefter den lille prospektbekendtgerelse).

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 udbyderen af de omsettelige verdipapirer. Det er
Finanstilsynet, der godkender prospektet.

2.2.6.2. Erhvervs- og Veakstministeriets overvejelser

Eftersom der er tale om rent nationale regler, er det blevet drgftet i den eksterne arbejdsgruppe, om
reglerne skal viderefgres. Finanstilsynet har i den forbindelse modtaget forslag om endring af
belgbsgreensen samt yderligere forslag til den lille prospektbekendtgarelse. Erhvervs- og
Veaekstministeriet vurderer overordnet, at der er behov for reglerne. Det skyldes, at reglerne sikrer, at
mulige investorer far de relevante oplysninger om de finansielle instrumenter, som investorerne
overvejer at investerer i.

Det vurderes ikke at vaere formalstjenstligt at endre graenserne for prospekterne som foreslaet til
eksempelvis et spend mellem 2,5 mio. euro og 5 mio. euro. Det skyldes, at reglerne vurderes ikke
at have nogen reel betydning pa grund af det i sa fald relativt lave spaend. De gvrige forslag til
@ndring af den lille prospektbekendtgarelse vil blive medtaget i arbejdet i forbindelse med revision
af bekendtgerelsen som fglge af nerveaerende lovforslag. Forslagene omhandler bl.a. udvidelse af
undtagelserne til prospektkravet.

Der forslas sproglige tilpasninger i lovteksten samt anvendelse af flere paragraffer end i lov om
veerdipapirhandel m.v. med henblik pa at gere reglerne mere overskuelige.

Det bemarkes, at den danske regulering er pa linje med en reekke af de gvrige EU/E@S-lande m.v.
ogsa har nationale regler for udbud under 5 mio. euro. Det drejer sig om 15 ud af 25 lande, der har
meldt oplysninger herom ind til ESMA.

2.2.6.3. Lovforslagets indhold

Geldende ret foreslas viderefart. Det betyder, at der ogsa fremover skal udarbejdes et prospekt for
udbud mellem 1 mio. og 5 mio. euro af omseettelige veerdipapirer. Undtagelsen fra prospektpligten
for udstedelse af obligationer med en lgbetid pd mindre end 1 ar forslas ophaevet.
Undtagelsesbestemmelsen stemmer ikke overens med formalet med reglerne.

Det foreslas, at erhvervs- og vakstministeren bemyndiges til at udstede en bekendtgarelse om
prospekter ved offentlige udbud mellem 1 mio. og 5 mio. euro af omsattelige veerdipapirer. Denne
bemyndigelse findes ogsa i lov om veerdipapirhandel m.v. Den galdende bekendtgarelse vil blive
erstattet med en ny bekendtgarelse i forbindelse med ikrafttreeden af naerveerende lov.

2.2.7. Repraesentanter i forbindelse med obligationsudstedelser

2.2.7.1. Geeldende ret

Reglerne om anvendelse af reprasentanter i forbindelse med obligationsudstedelser m.v. blev
indfgrt ved lov nr. 1613 af 26. december 2013 i forbindelse med indfagrelsen af regler om
refinansieringsregistre i lov om finansiel virksomhed. Reglerne skal derfor ses i sammenhang
hermed.
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Reglerne bidrager til at styrke markedet for erhvervsobligationer m.v. i Danmark. Reglerne er bl.a.
indfert pa baggrund af anbefalinger fra Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde
for sma og mellemstore virksomheder, der aflagde en rapport til erhvervs- og vaekstministeren i
november 2012. Baggrunden for rapporten var, at man forinden kunne konstatere vanskelige
forhold for sma og mellemstore virksomheders adgang til finansiering.

| rapporten blev det bl.a. anbefalet at etablere juridiske rammer, der muliggjorde, at trustees i
Danmark kunne repraesentere samtlige obligationsejere, herunder at obligationsejerne 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 obligationsejerne i at tage juridiske skridt
mod udsteder uden om trusteen. Ved en trustee forstas en reprasentant.

Udvalget vurderede, at muligheden for at anvende reprasentanter, som var kendt fra bl.a. Norge og
de angelsaksiske lande, ville kunne bidrage til udvikling af markedet for erhvervsobligationer
udstedt af enkeltvirksomheder i Danmark.

Bestemmelserne i kapitel 2 a i lov om verdipapirhandel m.v. giver obligationsejere mulighed for at
lade sig repreesentere af en repreesentant uden en konkret fuldmagt fra alle obligationsejere. Det
betyder bl.a., at obligationsejernes interesser samlet set vil kunne varetages bedre, f.eks. under en
konkurs eller en rekonstruktionsbehandling, hvor obligationsejerne ellers ma overlade alle
forhandlinger til de gvrige kreditorer som f.eks. pengeinstitutter grundet obligationsejernes spredte
ejerforhold.

Anvendelsen af repraesentanter sikrer, at udsteder kun skal henvende sig ét sted, hvis der f.eks. er
behov for at genforhandle elementer i aftalegrundlaget for obligationen. Dermed undgas det, at
udsteder skal samle alle obligationsejere, hvilket kan vise sig umuligt eller forbundet med
vaesentlige vanskeligheder, idet der ikke foretages en registrering af, hvem der ejer obligationerne.

2.2.7.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser

Der er tale om rent nationale bestemmelser. Udviklingen af et dansk marked for
erhvervsobligationer kan betyde, at flere danske virksomheder vil benytte sig af
erhvervsobligationer som finansieringskilde frem for at tage lan i et pengeinstitut. Dette vil gare det
nemmere for danske virksomheder at diversificere deres finansieringskilder. Endvidere kan det give
mulighed for, at pengeinstitutterne kan sanke deres balance ved ikke at skulle lane ud til
virksomheder, som fremadrettet kan finansiere sig ved erhvervsobligationer.

2.2.7.3. Lovforslagets indhold

Det foreslas, at geeldende ret viderefares i narvaerende lovforslag. Der er ikke foreslaet nogen
materielle endringer af reglerne for anvendelse af representanter i forbindelse med
obligationsudstedelse og andre kollektive geeldsforhold.

Forslaget om repraesentanter indeholder regler for anvendelse af repraesentanter i forbindelse med
udstedelse af obligationer. Da forslaget primert tager sigte pa obligationsudstedelse foretaget i
medfer af reglerne herom i naerveerende lovforslag foresldas bestemmelserne om repreesentanter
viderefart i et selvsteendigt kapitel i nerveerende lovforslag.

Det foreslas at fastsatte sarlige regler om obligationsejeres mulighed for at lade sig repraesentere af
en representant uden konkret fuldmagt fra alle obligationsejere. Det betyder bl.a., at
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obligationsejernes interesser samlet set vil kunne varetages bedre f.eks. under en konkurs eller en
rekonstruktionsbehandling.

Erhvervs- og veekstministeren bemyndiges endvidere til at fastsatte 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 verdipapirhandel m.v., hvor den er
udnyttet til at udstede bekendtgarelse nr. 771 af 26. juni 2014 om repraesentanter i forbindelse med
obligationsudstedelser. Den geldende bekendtgarelse vil blive erstattet af en ny bekendtgarelse i
forbindelse med ikrafttreedelsen af neerveerende lovforslag. Der forventes ikke materielle andringer
af indholdet i bekendtggrelsen.

2.2.8. Oplysningsforpligtelser

2.2.8.1. Geeldende ret

Udstedere af veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er forpligtede til at
offentliggare visse oplysninger til markedet. Eksempelvis skal en udsteder offentliggere den af
bestyrelsen godkendte ars- og halvarsrapport. Det skal ske hurtigst muligt og senest 2 maneder efter
periodens udlgh. Derudover skal udsteder sikre, at offentliggarelse sker pa en sadan made, at
oplysningerne hurtigt bliver tilgeengelige i alle EU/E@S-lande m.v.

De galdende regler gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15.
december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysnhinger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked (herefter
gennemsigtighedsdirektivet), der blev gennemfart i dansk ret ved lov nr. 1460 af 22. december
2004,

En rekke af gennemsigtighedsdirektivets mere ordensmeessige og tekniske bestemmelser er
gennemfort i bekendtgerelse nr. xx af 26. november 2015 om udstederes oplysningsforpligtelser, jf.
bekendtgarelse nr. XX af [dato] (herefter udstederbekendtgarelsen).

2.2.8.2. Erhvervs- og Vekstministeriets overvejelser

Farend et marked kan betegnes som effektivt, forudsaettes det, at der er et hgjt informationsniveau
fra udstederne, sd prisen pa det enkelte omsettelige veerdipapir afspejler de fundamentale
gkonomiske forhold hos udstederne pa de regulerede markeder. Det er derfor afgerende, at
investorerne stilles lige. Dette opnas ved at investorerne pa samme tid far adgang til de relevante
oplysninger om den enkelte udsteder. Med reglerne sikres det, at samtlige markedsdeltagere pa
samme tidspunkt har hurtig adgang til relevant information om udstederne og de omsettelige
veerdipapirer, der handles pa de regulerede markeder.

Overordnet set fungerer de geldende regler i lov om verdipapirhandel m.v. og
udstederbekendtgarelsen fornuftigt og hensigtsmeessigt. Der er dog fundet anledning til i lyset af
gennemskrivningen af loven at opdele den ge&ldende bestemmelse i flere selvstendige
bestemmelser. Herudover er det vurderet formalstjenstligt at flytte visse bestemmelser fra
udstederbekendtgarelsen til loven.

Erhvervs- og Veekstministeriet har endvidere i lyset af lovens udvidede anvendelsesomrade
overvejet, om der skal ske en overimplementering af reglerne fra gennemsigtighedsdirektivet til
ligeledes at omfatte udstedere af omsettelige veerdipapirer, der handles pa en MHF eller en OHF.
Erhvervs- og veekstministeriet har herved vurderet de administrative byrder, som
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overimplementeringen medferer for selskaberne og investorerne. Vurderingen er, at kravene om
offentliggerelse af intern viden i markedsmisbrugsforordningen er tilstreekkelig til at sikre
investorernes indsigt i disse selskaber. Pa denne baggrund er der valgt en direktivnar
gennemfarelse af kravene i gennemsigtighedsdirektivet, sa disse alene vil finde anvendelse for
udstedere, der har finansielle instrumenter optaget til handel pa et reguleret marked.

2.2.8.3. Lovforslagets indhold

Det foreslas at viderefgre oplysningspligterne for udstedere af omszttelige veerdipapirer optaget til
handel pa et reguleret marked i lov om veardipapirhandel m.v. Det foreslas samtidig at indsette et
selvsteendigt kapitel i lovforslaget, som finder anvendelse pa disse udstedere.

Afsnittet foreslas at indeholde regler om, hvornar og pa hvilken made udstedere, der har
omsettelige veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land m.v., skal
offentliggare oplysninger, og hvornar Danmark skal anses som hjemland for sadanne udstedere.
Herudover foreslas det at fastsatte nermere regler for udstederes forpligtelser til at offentliggare
periodiske oplysninger sasom de af bestyrelsen godkendte ars- og halvarsrapporter.

Yderligere foreslas bestemmelser om, at udstedere med hjemland i Danmark har en pligt til at
indsende oplysningerne til Finanstilsynet samtidig med offentliggerelsen af dem. De indsendte
oplysninger anvendes dels ved Finanstilsynets tilsyn med, om udstederne overholder deres
oplysningspligter, og dels til en database, hvor offentligheden har adgang til at hente informationer
om alle udstedere med hjemland i Danmark.

Endelig foreslas det, at erhvervs- og vekstministeren bemyndiges til at fastsatte praciserende
regler af mere teknisk karakter i form af en bekendtgarelse.

2.2.9. Oplysning om ejerandele

2.2.9.1. Geldende ret

Besiddere af sterre andele af stemmerettighederne eller aktiekapitalen i selskaber, der har aktier
optaget til handel pa et reguleret marked, skal offentliggare besiddelser pa eller over 5 pct. samt
efterfalgende overskridelser af 10, 15, 20, 25, 50 eller 90 pct. samt ved passage af granserne pa en
tredjedel og to tredjedele af aktiekapitalens stemmerettigheder eller palydende vaerdi. Reglerne i lov
om veerdipapirhandel m.v. er suppleret af en raekke regler i bekendtgarelse nr. XX af [dato] 2015
om storaktionarer (herefter storaktiongerbekendtgarelsen).

De gezldende regler gennemfarer en raekke krav i gennemsigtighedsdirektivet om flagning af sterre
besiddelser af aktier og finansielle instrumenter med aktier som de underliggende aktiver.

Reglerne blev ved lov nr. 532 af 29. april 2015 om &ndring af bl.a. lov om veerdipapirhandel m.v.
endret i overensstemmelse med a&ndringer i gennemsigtighedsdirektivet. Ved disse a&ndringer blev
indfert regler om flagning af tre niveauer (kurve) af besiddelser. Den farste kurv bestar af direkte og
indirekte besiddelser af aktier. Den anden kurv bestar af direkte og indirekte besiddelser af
finansielle instrumenter i form af derivater, der har den udstedte aktie som underliggende aktiv i
forhold til derivatet. Den tredje kurv er et krav om offentliggarelse af passage af de naevnte graenser,
hvis den farste og anden kurv lagt sammen farer til, at besidderen passerer en granse.

Flagningsgreensen pa 90 pct. gar videre end flagningsgrenserne i gennemsigtighedsdirektivet.
Baggrunden er, at besiddelse af 90 pct. af aktiekapitalen og stemmerettighederne i et selskab giver
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aktionzeren nogle rettigheder og pligter, som kan have stor indflydelse pa de gvrige aktionzrer.
Eksempelvis giver det storaktionaeren mulighed for at bestemme, at de gvrige aktionarer skal lade
deres aktier indlgse af storaktionaren, jf. § 70 i lov om aktie- og anpartsselskaber, jf.
lovbekendtgerelse nr. 610 af 28. april 2015 (herefter selskabsloven). Omvendt giver det ogsa
mindretalsaktionzarerne en ret til at fordre sig indlgst af storaktionaren, jf. § 73 i selskabsloven.

Gennemsigtighedsdirektivet kreever alene flagning af en persons besiddelse af andelen af
stemmerettigheder. Det er imidlertid ved udformningen af § 29 i lov om vardipapirhandel m.v.
valgt at kraeve flagning af savel andelen af stemmerettigheder som andel af aktiekapital. Denne
metode er valgt, idet der i henhold til dansk selskabsret 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 andelen af stemmerettigheder vil investorer pa det danske marked
miste en veesentlig information om starre investorers ejerandele i barsnoterede virksomheder.

2.2.9.2. Erhvervs- og Vekstministeriets overvejelser

Overordnet set fungerer de geldende regler om oplysninger om ejerandele fornuftigt og
hensigtsmaessigt. Erhvervs- og Veakstministeriet har dog fundet anledning til i lyset af
gennemskrivningen af loven at opdele den ge&ldende bestemmelse i flere selvstendige
bestemmelser. Herudover er det vurderet formalstjenstligt at flytte visse bestemmelser fra
storaktionzrbekendtggrelsen til loven. | forbindelse med naerveerende lovforslag foreslas
markedsformen alternative markedspladser ikke viderefart, hvorfor reglerne om oplysninger om
ejerandele ikke laengere vil finde anvendelse for disse. Der gives dog mulighed for at satte reglerne
1 kraft for MHF er, jf. neermere afsnit 2.2.15.2.

Erhvervs- og Vakstministeriet har endvidere vurderet, at den nuvearende flagningsgraense pa 90 pct.
samt kravet om flagning af ejerandel savel som stemmerettigheder ligeledes bar bevares.
Flagningsreglerne har til formal at skabe gennemsigtighed om ejerskabet af aktieselskaber, herunder
kendskab til andre investorers vurdering af bgrsnoterede selskaber. Hvis der alene skal flages andele
af stemmerettigheder, vil investorer pa det danske marked miste en vasentlig information om starre
investorers ejerandele i bgrsnoterede virksomheder.

Det vurderes derfor at veere hensigtsmessigt at viderefgre de geeldende regler i lov om
kapitalmarkeder. § 55 i selskabsloven indeholder krav om, at aktionarer i danske selskaber skal
give meddelelse til selskabet om passage af naesten de samme graenser, som indgar i § 29 i lov om
veerdipapirhandel m.v. § 55 i selskabsloven indeholder imidlertid et krav om, at der ligeledes skal
gives meddelelse, hvis en aktionar opnar 100 pct. af stemmerettighederne og/eller aktiekapitalen.
Der er ikke et tilsvarende krav om flagning af passage af grensen pa 100 pct. i lov om
veerdipapirhandel m.v. Det skyldes formentlig, at et selskab, hvor 100 pct. af aktierne er ejet af en
person ikke ville kunne opfylde spredningskravene til at veere optaget til handel pa et reguleret
marked. Erhvervs- og Vekstministeriet har derfor vurderet, at der ikke er behov for flagning af
greensen pa 100 pct. af stemmerettighederne eller aktiekapitalen. De nuvearende flagningsgraenser
viderefgres derfor uendret.

Endvidere vurderes det hensigtsmaessigt, at oplysninger om besiddelser afgives straks, sa markedet
altid er velinformeret. Gennemsigtighedsdirektivet fastsatter en absolut tidsfrist pa 4 handelsdage
som dermed ikke foreslas udnyttet, ligesom det er tilfeldet i geldende ret. Det bemerkes, at
begrebet straks forstas som uden ungdige ophold. Det betyder, at den flagningspligtige skal give
meddelelse med det samme og ikke kan vente, til den flagningspligtige har bedre tid, eller investor
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har kontrolleret, at aktien er modtaget. | narveerende lov forstas straks som vearende hurtigere end
hurtigst muligt. Med hurtigst muligt forstas, at der kan bruges tid pa nedvendig verifikation,
udarbejdelse af dokumenter m.v.

Med henblik pa at tydeliggere tidsfristen for anmeldelse af passage af en flagningsgrense er det
fundet relevant at flytte bestemmelserne om tidsfristerne for meddelelse til selskabet og
Finanstilsynet fra storaktionaerbekendtgarelsen til loven.

2.2.9.3. Lovforslagets indhold
Med lovforslaget viderefgres geldende ret.

Bestemmelsen foreslas af hensyn til overskuelighed og leesevenlighed delt op i flere bestemmelser
og indsat i et selvstendigt kapitel om flagning af stgrre aktiebesiddelser. Med den foreslaede
opdeling i flere bestemmelser tydeliggares de tre kurve, der udlgser flagningspligt. Herudover
foreslas, at bestemmelser om tidsfristerne for flagningspligt flyttes fra storaktionzrbekendtgerelsen,
og bliver indsat direkte i loven i kapitlet om flagning.

2.2.10. Overtagelsestilbud

2.2.10.1. Geeldende ret

Efter geeldende ret forpligtes en erhverver af aktier, der giver erhververen kontrol over et selskab,
hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, til at fremsatte et overtagelsestilbud til de
gvrige aktionzrer. Endvidere forpligtes en person, der gnsker at opna kontrol over et selskab, hvis
aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, ogsa til at fremsaette et overtagelsestilbud.

Formalet med overtagelsestilbudsreglerne er at beskytte indehavere af aktier i selskaber, som har
aktier optaget til handel pa et reguleret marked, nar selskaberne er genstand for overtagelsestilbud
eller endring af kontrol.

De gaeldende regler gennemfarer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21.
april 2004 om overtagelsestilbud (herefter takeoverdirektivet), der er et minimumsdirektiv.
Direktivet blev gennemfgrt i dansk ret ved lov nr. 604 af 24. juni 2005.

2.2.10.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser

Der er tale om gennemfarelse af EU-retlige regler, der ikke i forbindelse med nerveerende
lovforslag er endret. Takeoverdirektivet finder anvendelse for aktionarer, der ejer aktier i
selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked. | lov om verdipapirhandel m.v.
finder reglerne ogsa anvendelse for aktionzrer, der ejer aktier i selskaber, hvis aktier er optaget il
handel pa en alternativ markedsplads. | forbindelse med naerveaerende lovforslag foreslas
markedsformen alternative markedspladser ikke viderefart, hvorfor reglerne om overtagelsestilbud
ikke leengere vil finde anvendelse pa disse. Der gives dog mulighed for at satte reglerne i kraft for
MHF er, jf. nermere afsnit 2.2.15.2.

Der forslas endvidere sproglige tilpasninger i lovteksten samt anvendelse af flere paragraffer end i
lov om verdipapirhandel m.v. med henblik pa at ggre reglerne mere overskuelige.

2.2.10.3. Lovforslagets indhold

Geeldende ret foreslas viderefart i lovforslagets kapitel 12 med den undtagelse, at reglerne om
overtagelsestilbud ikke laengere finder anvendelse pa alternative markedspladser. Det betyder, at der
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ogsa fremover er tilbudspligt for personer, der har eller gnsker at opna kontrol over et selskab, hvis
aktier er optaget til handel pa et reguleret marked.

Det bemarkes, at der med lovforslagets 8 144 gives operaterer af MHF’er mulighed for at satte
overtagelsestilbudsreglerne i kraft for en MHF.

Det foreslas, at erhvervs- og veakstministeren bemyndiges til at udstede en bekendtgerelse om
overtagelsestilbud. Denne bemyndigelse findes ogsa i lov om veerdipapirhandel m.v., hvor den er
udnyttet til at udstede bekendtgerelse nr. 562 af 2. juni 2014 om overtagelsestiloud (herefter
tilbudsbekendtgarelsen). Den geaeldende bekendtgarelse vil blive erstattet med en ny bekendtgerelse
i forbindelse med ikrafttraeeden af neerveerende lovforslag. Der forventes ikke materielle &endringer af
indholdet i bekendtgarelsen.

2.2.11. Virksomheder under tilsyn

2.2.11.1. Geeldende ret

Den geldende regulering af kapitalmarkederne har navnlig til formal at sikre stabiliteten af og
dermed tilliden til kapitalmarkedet, herunder de virksomheder, der er under tilsyn.

For at ledelsen kan leve op til ansvaret om at drive en virksomhed stabilt og tillidsveekkende er der
opstillet sarlige krav til ledelsen. Et eksempel herpa er regler for bestyrelsesmedlemmers og
direkterers m.fl.’s ansvar, pligter og rettigheder i1 virksomhederne, der sikrer en effektiv beskyttelse
mod, at ledelsen kan misbruge sin stilling og varetage modstridende interesser. Dertil kommer
reglerne om spekulation, der skal forhindre en sammenblanding af virksomhedens interesser med de
ledende medarbejderes personlige interesser.

Der geelder endvidere regler om adgangen til at eje og kontrollere betydelige kapitalandele i en
virksomhed under tilsyn. Baggrunden for disse bestemmelser er, at ejerkredsen bag en virksomhed
under tilsyn gver vasentlig indflydelse pa virksomhedens drift. Fysiske eller juridiske personer,
som myndighederne ikke har tilstreekkelig tillid til, skal derfor forhindres i at eje en sadan
virksomhed, fordi der er risiko for, at de ikke vil medvirke til at sikre en forsvarlig drift af
virksomheden.

Efter geeldende ret stilles der en reekke krav til de virksomheder, der skaber infrastrukturen for
handel med finansielle instrumenter, og ledelsen i disse.

Efter geeldende ret er reglerne for regulerede markeder og ansatte i disse indeholdt i lov om
veerdipapirhandel m.v. Reglerne for centrale modparter (herefter CCP’er) og CSD’er fremgar af
henholdsvis Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om
forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaiske Union og om vardipapircentraler (herefter
CSDR) og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (herefter EMIR).

2.2.11.2. Erhvervs- og Veekstministeriets overvejelser
Formalet med reglerne er at sikre, at infrastrukturen pa kapitalmarkedet er velfungerende. Det
kreever bade krav til indretning af infrastrukturvirksomhederne og til ejerne af og ledelsen i
virksomhederne. Reglerne foreslas derfor viderefart.
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Det vurderes at vaere hensigtsmaessigt at samle de regler, der gelder for alle virksomheder under
tilsyn i medfar af naervaerende lovforslag i et samlet afsnit, afsnit VI. Der foreslas i den forbindelse
foretaget sproglige tilpasninger af bestemmelserne i forhold til geeldende ret.

2.2.11.3. Lovforslagets indhold

De regler, der gelder for Finanstilsynets virksomhed, foreslas viderefart. Det betyder, at reglerne
om krav til virksomhedernes organisation, interessekonflikter, krav til ledelsen, erhvervelse af
kvalificeret ejerandele, tavshedspligt, spekulationsforbud og koncerninterne regler m.v. foreslas at
skulle geelde fremover.

2.2.12. Granseoverskridende bgrsaktivitet

2.2.12.1. Geeldende ret

En tilladelse fra et andet EU/E@S-land m.v. giver ikke automatisk en udenlandsk markedsoperatar
ret til at drive bgrsaktiviteter her i landet. Der skal gives en searskilt dansk tilladelse, hvor
betingelserne for tilladelse efter § 8, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v. med de ngdvendige
tilpasninger skal veere opfyldt.

Et eksempel pa en ngdvendig tilpasning er, at det serlige danske krav i § 8, stk. 2, nr. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v., hvorefter virksomheden skal drives i form af et aktieselskab, der er
registreret i Erhvervsstyrelsen, kan fraviges. Kravet til selskabsform vil, efter omsteendighederne,
anses for at veere opfyldt, hvor operateren er stiftet som et selskab, der svarer til et aktieselskab og
registreret hos en offentlig myndighed i hjemlandet.

2.2.12.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

MIFID Il indeholder ikke en passport-ordning for markedsoperatgrer tilsvarende den, der geelder for
fondsmaeglerselskaber, pengeinstitutter og kreditinstitutter, der har tilladelse til at drive en MHF
eller en OHF. Det betyder som udgangspunkt, at markedsoperatarer, 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 sarskilt dansk tilladelse.

| forbindelse med dette lovforslag har Erhvervs- og Vakstministeriet overvejet at indfgre en
national regel, der giver markedsoperaterer fra andre EU/E@S-lande m.v. adgang til at operere i
Danmark pa grundlag af en tilladelse fra deres hjemlandsmyndighed. Da der imidlertid ikke vil
vaere tale om gensidige regler, eftersom de ikke er direktivbestemte, vurderes indferelse af en sadan
regel at veere til skade for danske markedsoperatarer, der ikke kan veere sikre pa at nyde en
tilsvarende adgang til at operere i andre EU/E@S-lande m.v. pa grundlag af en dansk tilladelse.

2.2.12.3. Lovforslagets indhold

Lovforslaget videreferer geldende ret. Lovforslaget giver en udenlandsk markedsoperatar, 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 udenlandsk operater til at drive et
reguleret marked, en MHF eller 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.

2.2.13. Ledelse og indretning af det regulerede marked
2.2.13.1. Geeldende ret
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Den galdende lov om verdipapirhandel m.v. indeholder krav om, at medlemmer af bestyrelse og
direktion i markedsoperatarer skal vere egnede og haderlige for at kunne varetage henholdsvis
hvervet eller stillingen i markedsoperatgren. En markedsoperatars ledelsesmedlemmer skal som
falge heraf egnetheds- og haderlighedsvurderes af Finanstilsynet i forbindelse med deres indtreeden
i markedsoperatgrens ledelse. De galdende regler sikrer endvidere, at der kan gribes ind over for en
markedsoperatar, hvis ledelsen ikke lengere lever op til kravene om egnethed og haderlighed,
hvilket er afgerende for tilliden til den finansielle sektor. Derudover indeholder lov om
veerdipapirhandel m.v. en pligt for bestyrelsen til at opstille maltal for det underrepraesenterede kan.

Geldende dansk ret indeholder ikke krav, om at medlemmer af ledelsen i markedsoperatgrer skal
afseette tilstraeekkelig tid til at varetage deres stillinger eller hverv, eller kvantitative regler for, hvor
mange ledelsesposter et medlem af bestyrelsen i en markedsoperatgr ma besidde pa samme tid.
Gealdende dansk ret indeholder heller ikke krav om fastleeggelse af en mangfoldighedspolitik for
bestyrelsen i markedsoperatarer, nedsattelse af nomineringsudvalg, fastleeggelse og gennemfarelse
af tilsyn med markedsoperatarens ledelsesordninger eller krav til bestyrelsens kollektive
kompetencer.

2.2.13.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

Den finansielle lovgivning indeholder en reekke krav til ledelse 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 1l fastseattes en raekke krav til
ledelse og indretning af markedsoperatarer. Nogle af disse krav geelder allerede for
markedsoperatgrerne i dag, mens andre vil vare nye krav.

Sammenfattende vil kravene bidrage til en ansvarlig og effektiv drift af markedsoperaterer

2.2.13.3. Lovforslagets indhold

Lovforslaget indeholder krav om, at medlemmer af bestyrelse og direktion i en markedsoperater til
enhver tid skal veere egnede og heederlige og afsztte tilstreekkelig tid til at varetage deres hverv eller
stilling i markedsoperategren. For medlemmer af bestyrelsen i en markedsoperater, der i 2 pa
hinanden fglgende regnskabsar har haft en nettoomsatning pa 100 mio. kr. eller derover, indeholder
lovforslaget begraensninger i det antal af ledelsesposter, som bestyrelsesmedlemmet ma varetage i
andre virksomheder. Lovforslaget indeholder endvidere krav til bestyrelsens opgaver, herunder krav
om fastleggelse af en mangfoldighedspolitik for bestyrelsens sammensatning, og krav om
nedsattelse af nomineringsudvalg i markedsoperatarer, der i 2 pa hinanden fglgende regnskabsar
har haft en nettoomsatning pa 100 mio. kr. eller derover.

Derudover viderefarer lovforslaget den geeldende bestemmelse i lov om veerdipapirhandel m.v. om
bestyrelsens pligt til at opstille maltal for det underrepraesenterede ken. Endelig indeholder
lovforslaget krav til bestyrelsens samlede kompetencer og afseettelse af ressourcer til introduktions-
og efteruddannelse af bestyrelsesmedlemmer.

2.2.14. Algoritmisk handel

2.2.14.1. Geeldende ret

| en algoritmisk handel foretager en computer en lang raekke handler ud fra forprogrammerede
instrukser (sakaldte algoritmer). Algoritmisk hgjfrekvenshandel er en sarlig form for algoritmisk
handel, hvor et handelssystem pa meget kort tid analyserer markedsbevaegelser og derefter reagerer
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pa analysen ved at afgive et stort antal ordrer. Gaeldende dansk ret indeholder ikke sarlige regler
om anvendelse af algoritmisk handel.

2.2.14.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

Anvendelsen af algoritmisk handel vinder udbredelse blandt almindelige markedsdeltagere. Med
gennemfgrelsen af MIFID Il indfgres en rekke nye regler, der skal mindske risikoen for
markedsforstyrrelser forarsaget af anvendelsen af algoritmisk handel, herunder algoritmisk
hgjfrekvenshandel.

Erhvervs- og Veakstministeriet ser positivt pa indfarelsen af en gget regulering af algoritmisk
handel. Det er Erhvervs- og Veekstministeriets opfattelse, at de risici, der er forbundet med den
ggede anvendelse af teknologi bedst afhjeelpes gennem en kombination af seerlige regler rettet mod
de selskaber, som benytter sig af algoritmisk handel, og serlige regler rettet mod de
markedspladser, der tillader anvendelse af algoritmisk handel.

2.2.14.3. Lovforslagets indhold

Lovforslaget indeholder krav om, at fondsmeaglerselskaber, der anvender algoritmisk handel, skal
have de forngdne kontrolforanstaltninger til sikring af, at den algoritmiske handel ikke forstyrrer
markedet. Fondsmaeglerselskaber, der tilbyder deres kunder direkte elektronisk adgang til
markederne via deres handelsfaciliteter, skal foretage lgbende kontrol med brugernes egnethed og
anvendelse af adgangen. Fondsmaeglerselskaber skal oplyse Finanstilsynet om deres anvendelse af
og strategier for algoritmisk handel, samt afprgvning af deres systemer.

Endvidere indferes der med lovforslaget krav om, at markedspladser, hvorpa der anvendes
algoritmisk handel, har de forngdne systemer og kontrolforanstaltninger til hindring af, at
algoritmiske handelssystemer skaber forstyrrelser pa markedet. Markedspladser skal have systemer,
der kan handtere perioder med spidsbelastning og markedsstress. Markedspladser skal kunne
suspendere eller begranse handlen i forbindelse med store prisudsving forarsaget af anvendelsen af
algoritmisk handel. Markedspladser skal fagre sarlig kontrol med fondsmeglerselskaber, der
tilbyder deres kunder direkte elektronisk adgang. Disse regler er indeholdt i lovforslagets kapitel 22.

2.2.15. Multilaterale systemer

2.2.15.1. Geeldende ret

Ved et multilateralt system forstas et system eller en facilitet, hvor forskellige tredjemeends kgbs-
og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan szttes i forbindelse med hinanden.

Et reguleret marked er i den geeldende lov om veerdipapirhandel m.v. defineret som et multilateralt
system, hvor en flerhed af tredjemands kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter
sammenfgres inden for systemet og i overensstemmelse med systemets regler pa en sadan made, at
der indgas aftale om handel. Drift af et reguleret marked er betinget af en reekke organisatoriske og
driftsmaessige krav og kreever tilladelse som markedsoperatgr. Handler, der foretages via regulerede
markeder, omfattes af serlige retsvirkninger om overtagelsestilbud, storaktionzermeddelelser og
markedsmisbrugsregler. Som led i driften af et reguleret marked skal markedsoperatgren overvage,
at handlen pa markedet sker i overensstemmelse med markedsmisbrugsreglerne.

En MHF er i den gaeldende lov om verdipapirhandel m.v. defineret som et handelssystem, hvor en

flerhed af tredjemands kagbs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter sammenfgres inden for
systemet og i overensstemmelse med systemets regler pa en sadan made, at der indgas aftale om

126



UDKAST af 16. november 2015

handel, og som ikke er omfattet af definitionen af regulerede markeder. Drift af en MHF er
ligeledes betinget af en reekke organisatoriske og driftsmassige krav og kraever tilladelse enten som
markedsoperatar eller seerlig tilladelse som fondsmeeglerselskab med ret til at drive en MHF efter §
9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Handler, der foretages via MHF’er, er ikke underlagt
serlige retsvirkninger i forhold til overtagelsestilbud, storaktionarmeddelelser og
markedsmisbrugsregler, medmindre MHFen reguleres som en alternativ markedsplads efter sarlige
nationale regler.

Mens drift af multilaterale systemer i regi af regulerede markeder eller MHF’er er reguleret i
geldende dansk ret, er drift af multilaterale systemer uden for de etablerede markedspladser
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
undgd de krav til fer- og -efterhandelsgennemsigtighed, der geelder for de regulerede
markedspladser.

2.2.15.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

Med MIFID Il introduceres en ny markedspladstype, en OHF, hvorpa der kun kan handles med
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater. OHF’en omfatter
alle typer af organiseret udfarelse og formidling af handler, der ikke er omfattet af de eksisterende
markedspladsers reguleringsmeessige 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
medfgrer MiFID Il regler for markedsovervagning af handlen pa en MHF og en OHF, der svarer til
det regelsat, der i dag kun geelder for regulerede markeder.

Erhvervs- og Veakstministeriet ser positivt pa de nye regler. Erhvervs- og Veakstministeriet anser
udvidelsen af markedsovervagningsforpligtelsen til MHF’er og OHF’er for nedvendig for at sikre
enesartede konkurrencevilkar for de forskellige markedspladser, der tilbyder multilaterale
handelstjenesteydelser. Endvidere finder Erhvervs- og Vakstministeriet, at indferelsen af OHF’en
som ny markedspladstype vil sikre, at al organiseret handel, der i dag ikke er omfattet af MiFID I,
fremadrettet reguleres.

Erhvervs- og Vekstministeriet finder i forleengelse heraf, at der ikke leengere er behov for den
serlige danske markedstype alternativ markedsplads. Markedsformen alternativ markedsplads blev
oprindeligt indfart for at give mulighed for en markedsplads, der var mindre reguleret end en
traditionel bgrs. Muligheden for alternative markedspladser blev viderefgrt i forbindelse med
gennemfarslen af MiFID I, henset til den store forskel i reguleringen af regulerede markeder og
MHF’er. Forskellen mellem reguleringen af en MHF efter ikrafttreedelse af neerveerende lovforslag
og en alternativ markedsplads bestar alene i reglerne om oplysninger om ejerskab og
overtagelsestilbudsreglerne. Der vurderes derfor ikke leengere at vaere behov for den serligt danske
markedspladstype, hvilket ogséa skal ses i lyset af muligheden for at drive en MHF, som et SMV-
vaekstmarked, og den nye markedspladstype OHF. Det foreslas med narveerende lovforslag, at en
MHF kan seette disse to regelseat i kraft ved oprettelsen af en MHF, hvis MHF’en gnsker det.
Alternative markedspladser forslas derfor ikke viderefart med neerveerende lovforslag.

2.2.15.3. Lovforslagets indhold

Det fastsattes i lovforslaget, at alle multilaterale systemer skal drives i form af et reguleret marked,
en MHF eller en OHF.
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Drift af et reguleret marked er som tidligere betinget af en raekke organisatoriske og driftsmaessige
krav og kreever tilladelse som markedsoperatar.

Drift af MHF er og OHF er er ligeledes betinget af en reekke organisatoriske og driftsmassige krav
og kraever tilladelse enten som markedsoperater eller fondsmaglerselskab (herefter en operater af
en MHF eller en OHF). De driftsmassige krav til MHF’er og OHF’er vil i hejere grad afspejle de
tilsvarende regler for regulerede markeder. Saledes vil en operater af en MHF eller en OHF, skulle
overvage de ordrer, der afgives, under anvendelse af deres systemer, med henblik pa at pavise
overtreedelse af markedsmisbrugsforordningen. Konstaterer operatgren en adfeerd, der kan tyde pa
overtraedelse af markedsmisbrugsforordningen, skal operataren underrette Finanstilsynet.

Endvidere foreslas det, at en operatgr af en MHF, vil have mulighed for at satte reglerne om
overtagelsestilbud og oplysninger om ejerandele 1 kraft for MHF en.

Det foreslas, at drift af en OHF er begranset til handel med obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater, at operatgren af en OHF skal kunne udgve et sken i
forbindelse med udferelse af ordrer og at operatgren kan benytte sig af ejermatchningshandler.

2.2.16. SMV-vaekstmarkeder

2.2.16.1. Geeldende ret

Ved sma og mellemstore virksomheder forstas virksomheder, der i de foregaende 3 kalenderar
havde en gennemsnitslig markedsveerdi pa under 200 mio. euro baseret pa kursveerdien ved arets
udgang (herefter SMV’er).

Blandt de eksisterende markedspladstyper findes ikke en markedsplads, hvis regelgrundlag er
serligt tilpasset sma og mellemstore udstedere.

2.2.16.2. Erhvervs- og Vakstministeriets overvejelser
Med gennemfarelsen af MiFID Il indfares muligheden for veekstmarkeder for sma og mellemstore
virksomheder som en ny underkategori til MHF’en. Erhvervs- og Veekstministeriet finder det
gnskeligt at lette SMV’ers adgang til at rejse kapital via kapitalmarkederne. Erhvervs- og
Vakstministeriet er derfor positivt indstillet over for tilkomsten af specialiserede markeder, der
tager hensyn til sma og mellemstore udstederes behov.

2.2.16.3. Lovforslagets indhold

Lovforslaget indfarer mulighed for, at en MHF kan registreres som et veekstmarked for sma og
mellemstore virksomheder (herefter SMV-veekstmarked). Registrering er betinget af ggede krav til
udstedernes optagelsesdokument, regnskabsafleeggelse og @get markedsmisbrugsovervagning.
Kravene gelder i tilleeg til de almindelige krav til MHF’er. Muligheden for, at en MHF kan lade sig
registre som et SMV-veekstmarked, skal ses som en blastempling af MHF’en.

2.2.17. Systematisk internalisatorer

2.2.17.1. Geeldende ret

| forbindelse med gennemfarelsen af MiFID | introduceredes begrebet systematisk internalisering i
dansk ret. Ved en systematisk internalisator skal forstas et fondsmaglerselskab, der pa et
organiseret, hyppigt og systematisk grundlag foretager handler pa vegne af sine kunder udenom en
markedsplads ved at handle op imod sin egen beholdning. En systematisk internalisator er forpligtet
til at offentliggere bindende priser og udfere ordrer til de stillede priser. Reglerne i MIFID I
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omfatter kun aktier, men man har i dansk ret valgt at udvide reglernes anvendelsesomrade til ogsa at
omfatte realkreditobligationer, serligt dekkede  obligationer, serligt  daekkede
realkreditobligationer, erhvervsobligationer og andele i kollektive investeringsordninger, hvis disse
instrumenter er optaget til handel pa et reguleret marked her i landet.

2.2.17.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

Med gennemfgrelsen af MIFID 1l og MIFIR udvides anvendelsesomradet for systematisk
internalisering, og der indfgres nye kvantitative kriterier for, hvornar et fondsmaglerselskab skal
anses for at veere en systematisk internalisator. Erhvervs- og Veakstministeriet ser positivt pa de nye
regler, som vurderes at gge gennemsigtigheden for handlen med finansielle instrumenter udenom de
etablerede markedspladser.

2.2.17.3. Lovforslagets indhold
Starstedelen af reglerne vedrgrende systematisk internalisering er indeholdt i afsnit 111 i MiFIR, og
er som fglge heraf direkte gaeldende i dansk ret.

Reglerne i MiFIR suppleres i lovforslaget af en definition af systematisk internalisering og krav om,
at fondsmaeglerselskaber, der opfylder definitionen af systematisk internalisering, skal underrette
Finanstilsynet med henblik pa at lade sig registrere som systematisk internalisator inden for et
bestemt instrument. Definitionen af systematisk internalisering er veesentlig forskellig fra den
eksisterende definition, idet der nu fastsaettes kvantitative kriterier for, hvornar et
fondsmaglerselskab udfgrer kundeordrer over egenbeholdningen pa et vesentligt, hyppigt og
systematisk grundlag. En anden veasentlig forskel er, at de nye regler omfatter systematisk
internalisering inden for alle finansielle instrumenter, der tillige handles pa en markedsplads.

2.2.18. Positionslofter og positionsrapportering af ravarederivater

2.2.18.1. Geeldende ret

Et rdvarederivat er et afledt finansielt instrument, hvis veerdi afhanger af prisudviklingen i et eller
flere underliggende ravarer, eksempelvis landbrugsvarer og rastoffer. Som et eksempel pa et
ravarederivat kan navnes en hvedefuture, som er en aftale om keb eller salg af en given mangde
hvede til en forud fastsat kurs pa et fremtidigt tidspunkt. Der observeres i dag kraftige prisudsving i
ravarepriserne langt hyppigere end tidligere. Flere sammenkader dette med, at ravarederivater i
stigende omfang anvendes i spekulationsgjemed frem for til traditionelle afdeekningsforretninger.

Der er i geldende dansk ret ikke bemyndigelse til, at der kan indfares sakaldte positionslofter for
handlen med ravarederivater. Ved et positionsloft forstas et mal, der begrenser stgrrelsen af den
position, som en markedsdeltager kan tage i et bestemt ravarederivat. Ligeledes indeholder
geldende dansk ret ikke en bemyndigelse til at fastsaette krav om rapportering af positioner i
ravarederivater.

2.2.18.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

Med gennemfarelsen af MIFID Il indferes regler om positionslofter og positionsrapportering, der
geelder for handlen med ravarederivater. Erhvervs- og Veakstministeriet stgtter dette initiativ, som
ministeriet finder, vil medvirke til at forhindre markedsmisbrug og store prisudsving i handlen med
ravarer.

2.2.18.3. Lovforslagets indhold
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Lovforslaget giver erhvervs- og veekstministeren hjemmel til at fastsette lofter for stgrrelsen af den
position, som en person kan besidde i et ravarederivat, der handles pa en markedsplads her i landet.
Markedspladser, hvorpa der handles med ravarederivater, skal fare kontrol med, at positionslofterne
overholdes. Markedspladser og fondsmaeglerselskaber skal rapportere og offentliggare starrelsen af
positioner i ravarederivater.

2.2.19. Multilateral netting, tilslutning til en CSD, registrering, finansiel sikkerhedsstillelse og
slutafregning

2.2.19.1. Geeldende ret

Reglerne om clearing, afvikling og finansiel sikkerhedsstillelse bestar dels af nationale regler om
registrering af rettigheder over fondsaktiver, dels af regler, som gennemfgrer Europa-Parlamentets
og Radets direktiv nr. 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer (herefter finalitydirektivet) og Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (herefter
collateraldirektivet).

Der er saledes fastsat regler for clearingvirksomhed og tilslutning til en clearingcentral.

Der er endvidere fastsat et serligt regelseet for den risikoafdekning, der kan veere behov for i
forbindelse med afviklingen af veerdipapirhandler eller betalinger.

Lov om vardipapirhandel m.v. gennemfgrer finalitydirektivet og indeholder desuden et regelsat for
registrering af betalingssystemer. Far finalitydirektivet blev gennemfart ved lov nr. 283 af 26. april
2000 havde lov om verdipapirhandel m.v. siden Bgrsreform Il i 1995 indeholdt regler om
nettingaftaler. Reglerne herom blev indsat i loven, sa danske kreditinstitutter kunne indga
nettingaftaler med udenlandske betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer med den
virkning, at aftalen ogsa skulle respekteres uanset insolvensbehandling mod en deltager i systemet.
Gennemfgrelsen af finalitydirektivet var ensbetydende med en videreudvikling af de fa eksisterende
bestemmelser med baggrund i den udvikling 1 grenseoverskridende betalinger og
veerdipapirafvikling via betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer, som finalitydirektivet
var udtryk for.

Lov om verdipapirhandel m.v. gennemfgrer ogsa collateraldirektivet og viderefgrer desuden de
regler om netting ved lgbende afvikling og slutafregning, som allerede fremgik af lov om
verdipapirhandel m.v. ved gennemfarelsen af collateraldirektivet i ved lov nr. 1171 af 109.
december 2003.

Der er ogsa fastsat regler om udstedelse og registrering af rettigheder over dematerialiserede
veerdipapirer og regulerer tilslutningen til en CSD som kontofgrende institut. Det betyder, at et
kontoferende institut kan registrere rettigheder over fondsaktiver i CSD’ens system pa dennes
vegne. Endvidere er der fastsat regler om retsvirkninger af registreringen, f.eks. at sikringsakten
med henblik pa at opna rettigheder over fondsaktiver er registrering i en CSD.

Gealdende ret indeholder ogsa regler om klage over registrering samt &ndring og udslettelse af
rettigheder over fondsaktiver i en CSD. Endvidere er der fastsat regler om erstatningsansvar som
falge af fejl i forbindelse med registreringen. Ansvaret pahviler savel en CSD som et kontofgrende
institut.
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Lov nr. 1490 af 23. december 2014 om a&ndring af lov om vaerdipapirhandel m.v. ophaver reglerne
om tilladelse til og drift af virksomhed som henholdsvis clearingcentral og CSD, idet CSDR
fremadrettet finder anvendelse pa omradet. Erhvervs- og veekstministeren er i loven bemyndiget til
at seette reglerne i kraft, nar nuvaeerende CSD’er efter en overgangsproces, der er fastsat i CSDR, er
overgaet til at veere reguleret af reglerne i CSDR samt regler fastsat i medfer heraf.

2.2.19.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser
De nye reguleringsmaessige rammer for de finansielle infrastrukturvirksomheder, hvis virksomhed
bestar i clearing og afvikling, herunder indtraeden i transaktioner som CCP, er reguleret i 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 reguleret af reglerne i finalitydirektivet, sa nettingen og sikkerhedsstillelsen i disse
systemer er beskyttet mod en deltagers konkurs.

Endvidere er der behov for fortsat at regulere en CSD’s aktiviteter knyttet til registrering af
rettigheder over fondsaktiver, da CSDR ikke indeholder regler om retsvirkning af registrering og
lignende. Erhvervs- og Vekstministeriet har derfor overvejet, i hvilken form de gealdende regler
skal viderefares, herunder hvilke regler det er ngdvendigt at viderefere i nerveerende lovforslag. |
denne sammenhang er det ogsa vurderet, om en del af de nuvearende regler fremadrettet i stedet
skal fremga af en bekendtggrelse. Det vil f.eks. vaere hensigtsmassigt, at narmere regler om
meddelelser om registrering og kontoudskrifter, er fastsat i en bekendtgerelse, da de er af mere
teknisk karakter. Overvejelserne er iser begrundet i, at reglerne i lov om vardipapirhandel m.v. om
registrering af rettigheder over verdipapirer kan feres tilbage til lov nr. 179 af 14. maj 1980 om en
veerdipapircentral (herefter veerdipapircentralloven), som blev viderefert ueendret med Bgrsreform Il
ved lov nr. 1072 af 20. december 1995 om veerdipapirhandel 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 kontoferende institutter. Det serlige 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 Erhvervs- 0g
Veakstministeriet 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 fremadrettet vil vaere underlagt det
samme regelsat for udgvelsen af deres virksomhed, og ingen af de gvrige konkurrenter til en dansk
CSD vil veere underlagt et objektivt ansvar.

Endvidere har Erhvervs- og Vakstministeriet overvejet, om det s&rlige klagenavn for en CSD skal
viderefores. Klagenavnet blev oprettet ved verdipapircentralloven og blev viderefert usendret i
forbindelse med omdannelsen af Verdipapircentralen til en privat virksomhed i 2002. Under
hensyn til, at en CSD’s virksomhed fremadrettet vil veere reguleret af CSDR, vurderer Erhvervs- og
Veekstministeriet ikke, at det er hensigtsmaessigt at viderefare det seerlige klagenavn.

Artikel 31 i CSDR, der suppleres af betragtning 39 i preeamblen til CSDR, foreskriver, at det fortsat
vil veere muligt at lade kontofgrende institutter veere tilsluttet en CSD og regulere en sadan
decentral struktur i national lovgivning. Det er derfor under serlige omstendigheder og i henhold til
en national regulering af de narmere vilkar muligt at dele ansvaret for forvaltning af
veerdipapirkonti mellem en CSD og et kontofgrende institut. Der ber ikke vere begraensninger med
hensyn til omfanget af det delte ansvar.
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Hvis ikke CSDR indeholdt denne mulighed, ville den nuverende tilslutning som kontofarende
institut anses for outsourcing af registreringsopgaven fra CSD’en til det kontoferende institut. Det
ville derfor heller ikke veere muligt at bevare muligheden for at arbejde med sakaldte
enkeltinvestorkonti, hvor ejerskabet over fondsaktiver er registreret pa en konto for hver enkelt
investor direkte i CSD’ens system. Det er denne méde, som markedet i hgj grad har valgt at indrette
sig pa, iser i de nordiske lande.

| relation til reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning har Erhvervs- og
Veekstministeriet overvejet, om slutafregning ogsa skal kunne finde sted for fordringer, der er
opstaet pa baggrund af ravarehandel, der foretages over the counter (OTC). Efter den geeldende
retstilstand er adgangen begreanset til fordringer opstaet pa baggrund af handel pa en ravarebgrs.
Erhvervs- og Vakstministeriets overvejelser er begrundet i udviklingen pa omradet for handel med
energi, hvor der i international 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.

2.2.19.3. Lovforslagets indhold
Lovforslaget videreferer de ngdvendige regler om clearing, afvikling, netting m.v. samt finansiel
sikkerhedsstillelse i ét samlet afsnit, afsnit XI.

Finalitydirektivet omhandler den multilaterale netting, der finder sted 1 betalings- og
veerdipapirafviklingssystemer. Formalet med de foreslaede regler er at sikre, at den netting, der
finder sted i sadanne systemer, og den sikkerhed, der stilles i forbindelse hermed, er beskyttet mod
enkelte deltageres insolvens. Der er derfor fastsat regler, som forhindrer omstgdelse af
sikkerhedsstillelse over for systemerne og deltagerne. Det bergrer ikke adgangen til at gare krav
mod deltagerens konkursbo.

Der fastsattes et selvsteendigt regelsat for registrering af betalingssystemer. Herunder gennemfares
de relevante bestemmelser fra finalitydirektivet, f.eks. om, hvem der kan veare deltager i et
betalingssystem. Den clearing og afvikling af betalinger, som finder sted i et registreret
betalingssystem, er reguleret af reguleret af reglerne om netting.

Der fastsaettes ogsa regler vedrgrende risikoafdaekning i betalings- og veardipapirafviklingssystemer,
som sikrer deltagerne i systemerne en mulighed for at styre risici og likviditet i forbindelse med
direkte og indirekte deltagelse i veerdipapirafviklings- og betalingssystemer. Dette sker ved
anvendelse af den sakaldte sikkerhedsret, som er en form for flydende pant i de fondsaktiver, der
opbevareres i et depot i en CSD. Der er tale om meget kortvarige forhold, hvilket begrunder
fravigelsen.

Formalet med reglerne om multilateral netting, betalingssystemer og risikoafdeekning er at sikre
systemernes smidige funktion, hvilket bl.a. indebarer sikring mod, at indledning af
insolvensbehandling i relation til en deltager ikke forstyrrer systemet.

Der fastsattes ogsa 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 fondsaktiver gennem en CSD.
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Det fastseettes, at sikringsakten ved registrering af rettigheder over fondsaktiver er registrering i en
CSD, herunder ogsa for de obligationer, der udstedes som fondsaktiver, og som vil vere
omsatningsgealdsbreve. Endvidere fastseettes der regler om ekstinktion af rettigheder over
fondsaktiver og erstatningsansvar for registreringsfejl. Ansvaret er et almindeligt culpaansvar, og
det pahviler bade CSD’en og de tilsluttede kontofgrende institutter.

Der fastsattes endvidere regler vedrgrende kontofgrende institutters tilslutning til en CSD. Det
fastsettes, hvilke finansielle virksomheder, der kan blive tilsluttet en CSD som kontofarende
institut, hvor der bade er tale om finansielle virksomheder med tilladelse i henhold til dansk ret og
lignende udenlandske virksomheder. Endvidere er det muligt for sakaldte storkunder at blive
tilsluttet en CSD udelukkende med henblik pa at fa 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 kontoferende
institut skal sikre, at denne fordeling mellem en CSD og det kontofgrende institut anerkendes i
relation til artikel 31 i CSDR.

Endelig fastsettes der regler vedrgrende aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning og
gennemfarer reglerne i collateraldirektivet om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning (close-
out netting). Adgangen til at indga aftale om slutafregning, som skal respekteres af et eventuelt
konkursbo, forslas udvidet til ogsa at kunne indgas i forbindelse med OTC-handel med ravarer.

Formalet med reglerne om finansiel sikkerhedsstillelse og slutafregning er overordnet set at sikre, at
de omhandlede aftaler skal respekteres i forbindelse med indledning af insolvensbehandling af
hensyn til de finansielle markeders smidige funktion.

2.2.20. Udbydere af dataindberetningstjenester

2.2.20.1. Geeldende ret

De centrale handelsdata, som investorer foretager investeringsbeslutninger pa grundlag af, og som
myndighederne anvender i overvagningen af handlen pd kapitalmarkederne, tilvejebringes af
kommercielle akterer. Udbydere af dataindberetningstjenester er ikke reguleret i den geldende lov
om verdipapirhandel m.v.

2.2.20.2. Erhvervs- og Vakstministeriets overvejelser

Med gennemfgrelsen af MiFID Il udvides geeldende ret, sa der fastsettes regler til regulering af
udbydere af dataindberetningstjenester. Det er Erhvervs- og Vekstministeriets opfattelse, at
indfgrelsen af nye regler vil hgjne kvaliteten af handelsdata og sikre ikke-diskriminerende adgang
til disse data. Ministeriet finder, at de nye regler bidrager til at fjerne de konkurrencemaessige
barrierer, der i dag medvirker til at @ge omkostningerne forbundet med adgang til handelsdata.

Med gennemfarelsen af MiFID Il fastsettes en reekke krav til ledelsen og indretningen af udbydere
af dataindberetningstjenester. Direktivet stiller krav om, at alle medlemmer af en udbyders
ledelsesorgan, eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en enkeltmandsvirksomhed,
indehaveren, skal veere egnede og haderlige og afsette tilstreekkelig tid til at varetage deres
funktioner i udbyderen. MiFID |1 indeholder derudover krav til bestyrelsens kollektive kompetencer
og forebyggelse af interessekonflikter. Kravene vil bidrage til en ansvarlig og effektiv drift af
udbydere af dataindberetningstjenester. Samtidig sikrer kravene, at der kan gribes ind over for en
udbyder, hvis ledelse ikke leengere lever op til kravene til egnethed og haederlighed.
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2.2.20.3. Lovforslagets indhold

Lovforslagets afsnit XII indeholder krav om tilladelse til drift af dataindberetningstjenester. Der
sondres mellem tre kategorier af dataindberetningstjenester. Den fgrste kategori er godkendte
offentliggarelsesordninger (herefter APA’er), hvis virksomhed bestdr i1 at offentliggere
handelsindberetninger pa vegne af verdipapirhandlere. Den anden kategori er udbydere af
konsolideret lgbende handelsinformation (herefter CTP’er), hvis virksomhed bestér i at indsamle
handelsdata fra markedspladser og offentliggare dette i konsolideret form. Den sidste kategori er
godkendte indberetningsmekanismer (herefter ARM’er), hvis virksomhed bestar i at levere
indberetningspligtige oplysninger til myndighederne.

Lovforslaget indeholder endvidere krav om, at medlemmer af bestyrelse og direktion i en udbyder
af dataindberetningstjenester, eller for en udbyder af dataindberetningstjenester, der er en
enkeltmandsvirksomhed, indehaveren, til enhver tid skal veere egnede og haderlige og afsette
tilstreekkelig tid til at varetage deres hverv eller stilling i udbyderen. Derudover skal bestyrelsen
besidde tilstreekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forsta udbyderens
aktiviteter og sikre en effektiv og forsigtig ledelse af virksomheden, herunder forebyggelse af
interessekonflikter.

2.2.21. Finanstilsynets tilsyns- og undersggelsesbefajelser

2.2.21.1. Geeldende ret

Markedet for udstedelse og omsatning af noterede finansielle instrumenter er centralt i et bredere
samfundsgkonomisk perspektiv, og samfundets interesse i, at bgrsmarkedet fungerer pa en redelig
made, sikres bl.a. gennem et sarligt tilsyn med markedet og dets aktgrer. Finanstilsynet er i dag
udpeget som kompetent myndighed inden for markedet for udstedelse og omsatning af finansielle
instrumenter, og er en del af den samlede regulering af det finansielle marked. Markedet betegnes
ofte som kapitalmarkedet.

Lov om kapitalmarkeder vedrgrer den samlede regulering, der geelder for udstedelse og omsztning
af veerdipapirer pa en handelsplads, som er undergivet en searlig form for regulering. De
vaesentligste emner er reglerne om betingelser for notering eller optagelse af omsettelige
veerdipapirer til handel, prospektkrav, om udstedernes og andres oplysningsforpligtigelser, om
overtagelsestilbud samt reglerne om markedsmisbrug, herunder insiderhandel og kursmanipulation.

Eksempler pa virksomheder, der er underlagt tilsyn i henhold til loven er regulerede markeder, hvor
Danmark for nuvaerende har NASDAQ Copenhagen A/S som en virksomhed med tilladelse til at
drive et reguleret marked.

Markedet for offentligt udbud af og handel med finansielle instrumenter har i de seneste artier veret
preeget af en betydelig internationalisering. Dette er sket bl.a. som felge af den teknologiske
udvikling, som har medfart, at finansielle instrumenter nu i forhold til tidligere lettere kan udstedes
og ikke mindst handles grenseoverskridende. Derudover er der etableret nye former for
markedspladser og handelssystemer.

Finanstilsynet er ogsa udpeget som kompetent myndighed i relation til en reekke EU-regler, der er
direkte geeldende i Danmark, fordi reglerne ligger i forordninger.
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For at fare tilsyn og pase overholdelse af reglerne i lov om verdipapirhandel m.v. samt direkte
geldende EU-regler har Finanstilsynet hidtil haft en raekke tilsyns- og undersggelsesbefajelser i
henhold til lov om verdipapirhandel m.v.

2.2.21.2. Erhvervs- og Vaekstministeriets overvejelser

MIFIDII, MiFIR og Markedsmisbrugsforordningen indeholder en reekke regler for selskaber, der
agerer pa kapitalmarkedet. Derudover opstilles der ogsa i forordningerne egentlige forbud. Fra
markedsmisbrugsforordningen kan nzvnes forbuddet mod insiderhandel og markedsmanipulation.
Der findes ogsa andre forbud inden for reglerne for kapitalmarkedet, f.eks. regler om forbud mod
shortselling.

| modsztning til store dele af anden lovgivning pa det finansielle omrade, indeholder forslaget til
lov om Kkapitalmarkeder og ikke mindst de forordninger, hvor Finanstilsynet udpeges som
kompetent myndighed, en lang reekke almindeligt geeldende regler, som ikke vedrgrer tilsynsbelagte
aktiviteter, men som er spilleregler alle aktgrer pa kapitalmarkederne skal overholde. Eksempler pa
sadanne regler  er lovforslagets kapitel 12 om overtagelsestilbud samt
markedsmisbrugsforordningens forbud imod insiderhandel og kursmanipulation.

Udover krav og forbud indeholder forordningerne ogsa regler, som giver de nationale myndigheder
befgjelser, der kan anvendes, nar der er mistanke eller konstateret overtraedelse af forordningerne.
Det er i hovedsagen regler, der vedrgrer den kompetente myndighed og dens befgjelser som
forudseettes gennemfart i medlemslandenes nationale lovgivning.

Befgjelser tillagt Finanstilsynet i henhold til dette lovforslag vil saledes indeholde mulighed for
indgreb overfor savel tilsynsbelagte- som ikke tilsynsbelagte virksomheder. Befgjelserne vil i starre
omfang end efter eksempelvis lov om finansiel virksomhed kunne finde anvendelse over for fysiske
personer.

Et vigtigt bagvedliggende formal med revisionen af retsakterne pa kapitalmarkedet er at opna
harmoniserede og effektive regler. Udgangspunktet i bdde markedsmisbrugsforordningen, MiFID |1
og andre EU-retsakter er, at de kompetente myndigheders befgjelser skal implementeres i den
nationale lovgivning. Eksempelvis fastsaetter markedsmisbrugsforordningen og MiFID 11 en raekke
befgjelser, som de kompetente myndigheder som minimum skal have til radighed med henblik pa
efterforskning af overtreedelser af forordningen eller de bestemmelser, som gennemfarer direktivet.
Endvidere bestemmer MIFID I, MIFIR og markedsmisbrugsforordningen, at de kompetente
myndigheder skal kunne udgve de navnte befgjelser enten selv, i samarbejde med eller ved
uddelegering til andre myndigheder eller ved begering til de kompetente retslige myndigheder.

Som kompetent myndighed skal Finanstilsynet fare tilsyn og pase, at bestemmelserne i loven og EU-
reglerne efterleves. Finder Finanstilsynet, at der er sket alvorlige overtreedelser af regler, der er
undergivet offentlig patale, skal Finanstilsynet anmelde sagen til politiet.

Dertil kommer, at Finanstilsynet som den kompetente myndighed efter bade MIFID 1l og
markedsmisbrugsforordningen er forpligtet til at kunne udgve de tilsyns- og undersggelsesbefajelser,
der falger af reglerne, pa vegne af et andet medlemsland eller ESMA, hvis en medlemsstat eller ESMA
skulle anmode om assistance.
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Finanstilsynets tilsyns- og undersggelsesbefajelser tilpasses med dette lovforslag, sa reglerne som
minimum svarer til de tilsyns- og undersggelsesbefgjelser, der fremgar af artikel 23, stk. 2, i
markedsmisbrugsforordningen og artikel 69 i MiFID II.

2.2.21.3. Lovforslagets indhold

Det foreslds i lovforslaget, at Finanstilsynet udpeges som kompetent myndighed til at pase
overholdelse af lov om kapitalmarkeder, regler udstedt i medfer af loven og de pa omradet
geldende EU-forordninger. De galdende EU-forordninger pa omradet er 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 medfgr af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel
med kvoter for drivhusgasemissioner i Fellesskabet, Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om shortselling og visse aspekter af credit default swaps,
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre, bortset fra afsnit 6 og 7, Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug), Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europeiske Union og om
verdipapircentraler.  Videre foreslas det, at Finanstilsynet far tillagt tilsyns- og
undersggelsesbefajelser, der er tilpasset de i MIFIDII, MiFIR og markedsmisbrugsforordningen
foreskrevne tilsynsbefgjelser.

De tilsyns- og undersggelsesbefgjelser, som EU-forordningerne foreskriver for den kompetente
myndighed, svarer i stor udstreekning til de tilsyns- og undersggelseshefgjelser, som fremgar af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (herefter markedsmisbrugsdirektivet) og Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (herefter MiFID).

En konsekvens af, at anvendelsesomradet for reglerne udvides, betyder, at tilsyns- og
undersggelsesbefajelserne vil komme til at ramme en bredere personkreds.

| lovforslaget foreslas det, at Finanstilsynet far en ny tilsyns- og undersggelsesbefajelse i form af en
adgang til at kreve, at enhver person tager skridt til at reducere omfanget eller positionen eller
eksponeringen i ravarederivater.

2.2.22. Partsbegrebet

2.2.22.1. Geeldende ret

| lov om verdipapirhandel m.v. er der et snavrere partsbegreb end efter forvaltningsloven.
Baggrunden her for er et gnske om, at partsbegrebet er klart afgrenset. Bestemmelsen blev
oprindelig indfert pa baggrund af nogle afggrelser fra Folketingets Ombudsmand, der udstrakte
partsbegrebet langt i forhold eksempelvis tavshedspligtsbestemmelserne. Partsbegrebet er i lov om
veerdipapirhandel m.v. fastsat i 8 84 b. Det forvaltningsretlige udgangspunkt, om at enhver som en
afgaerelse retter sig mod, ses viderefart i lov om veerdipapirhandel m.v., dog med den forskel, at der
i lov om veerdipapirhandel m.v. laves en positiv liste over, hvem disse personer er. Udgangspunktet
er i stk. 1, at virksomheder omfattet af den geeldende 8 7, stk. 1, i lov om verdipapirhandel m.v., et
registreret betalingssystem, veerdipapirhandleren, det kontofgrende institut eller udstederen af
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veerdipapirer, som en afgarelse, der er eller vil blive truffet af Finanstilsynet, retter sig mod, er part i
forhold til Finanstilsynet. Desuden er der i stk. 2 og 3 oplistet yderligere tilfeelde, hvor en anden end
virksomheden, som navnt i stk. 1, kan anses som part. § 84 b, stk. 4, i lov om verdipapirhandel
m.v. preciserer endvidere, at det i regnskabskontrolsager ikke vil veere afgerende for partsstatus,
om afgarelsen treffes af Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen.

2.2.22.2. Erhvervs- og vaekstministeriets overvejelser

§ 84 b i lov om veardipapirhandel m.v. om partsbegrebet foreslas ikke viderefgrt. Det skyldes, at
bestemmelsen ikke ses at veere hensigtsmaessigt udformet i forhold til anvendelsesomradet for
narvaerende lovforslag. Da lov om kapitalmarkeder omfatter en lang reekke personer — bade fysiske
og juridiske, herunder virksomheder under tilsyn — vurderes det ikke leengere hensigtsmaessigt at
anvende den opbygning, som i dag er i 8§ 84 b i lov om verdipapirhandel m.v. Den geldende
bestemmelse ses endvidere at veere ungdig kompliceret henset til maengden af typer af personer, der
bar have partsstatus efter nervaerende lovforslag. Bestemmelsen foreslas derfor &ndret for at sikre
et klart anvendelsesomrade.

2.2.22.3. Forslagets indhold

Formalet med at nyaffatte partsbegrebet i lov om kapitalmarkeder er at fastsla, hvem der er part i
sager, hvor Finanstilsynet treeffer eller vil treeffe afgerelse i medfer af den foresldede § 13-1-1.
Henset til at der vurderes at veere et klart udgangspunkt om, at alle personer, som en afgarelse vil
eller retter sig mod, skal veere part i en sag, vurderes det hensigtsmessigt, at dette klare
udgangspunkt fremgar direkte af loven. Det foreslas derfor at indfare en bestemmelse hvor enhver,
som en afgerelse retter sig mod, er part i en sag. Udgangspunkter vurderes desuden at have behov
for supplering til udgangspunktet, hvilket vil falge af de efterfglgende stykker i den foreslaede
bestemmelse. for sa vidt angar de situationer, der er navnt under afsnit 2 ovenfor.

2.2.23. Offentliggerelsesreglerne

2.2.23.1. Geeldende ret

Lov om verdipapirhandel m.v. indeholder en raekke bestemmelser om Finanstilsynets og visse
virksomheders pligt til at offentliggere forskellige reaktioner fra Finanstilsynet m.v.

Offentliggerelsesbestemmelserne indeholder regler om offentliggerelse af sakaldte reaktioner i
sager af principiel karakter og i sager, der har videregdende betydelige falger. Bestemmelserne
indeholder endvidere regler om offentliggerelse af Finanstilsynets overgivelse af sager til
politimaessig efterforskning samt offentliggerelse af domme og bgdevedtagelser i disse sager, nar
der er faldet helt eller delvist feldende dom. Herudover indeholder bestemmelserne regler om
offentliggarelse i en raekke andre tilfeelde.

Persondataloven regulerer behandling af personoplysninger, som foretages af offentlige
myndigheder og private, nar behandlingen helt eller delvist foretages ved hjelp af elektronisk
databehandling. Den omfatter ligeledes ikke-elektronisk behandling af personoplysninger, der er
eller vil blive indeholdt i et register, jf. 8 1, stk. 1, i persondataloven. Persondatalovens regler
gelder endvidere for anden ikke-elektronisk systematisk behandling af personoplysninger, som
udferes for private, og som omfatter oplysninger om personers private eller gkonomiske forhold
eller i gvrigt oplysninger om personlige forhold, som med rimelighed kan forlanges unddraget
offentligheden, jf. 8 1, stk. 2, i persondataloven.
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Af bemarkningerne til 8 2, stk. 1, i persondataloven, jf. lov nr. 429 af 31. maj 2000 (lovforslag nr.
L 147 af 9. december 1999), fremgar det, at bestemmelsen indeberer, at persondataloven finder
anvendelse, hvis regler om behandling af personoplysninger i anden lovgivning giver den
registrerede en darligere retsstilling. Det fremgar imidlertid ogsa, at dette ikke geelder, hvis den
darligere retsstilling har veeret tilsigtet og i gvrigt ikke strider mod Europa-Parlamentet og Radets
direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne oplysninger
(databeskyttelsesdirektivet). Persondataloven er ikke fraveget i forhold til de geeldende regler om
offentliggarelse efter § 84 c i lov om verdipapirhandel m.v.

2.2.23.2. Erhvervs- og vaekstministeriets overvejelser

Baggrunden for lovforslaget er et gnske om at pracisere og skabe klarhed over reglerne om
offentliggerelse af visse af Finanstilsynets reaktioner, beslutninger m.v. i den nye lov om
kapitalmarkeder, da disse regler efter en rekke lovendringer, ikke lengere har den forngdne
klarhed eller placering i naturlig forleengelse af hinanden.

Baggrunden for lovforslaget er endvidere at indfgre supplerende regler om offentliggerelse
foretaget af Finanstilsynet i tilfeelde, hvor det vurderes at give offentligheden et mere retvisende
billede af geeldende ret.

2.2.23.3. Forslagets indhold

Forslaget videreforer i det veesentlige de ge&ldende regler om offentligggrelse 1 lov
veerdipapirhandel m.v. med visse forenklinger og praciseringer. Herudover foreslas der indfert en
reekke supplerende regler om offentliggerelse.

| dag skal Finanstilsynet offentliggare en dom, badevedtagelse eller resumé heraf i de tilfelde, hvor
en sag overgivet til politimassig efterforskning helt eller delvist falder ud som feeldende dom eller
vedtaget bade, eller hvis sagen er afgjort med vedtagelse af administrativt bgdeforeleeg. Dette
viderefgres. Som noget nyt foreslas, at Finanstilsynet pa anmodning fra en fysisk eller juridisk
person, som en frikendende dom retter sig mod, skal offentliggere resultatet pa anken eller
genoptagelsen.

Det foreslas endvidere, at Finanstilsynet gives mulighed for at fjerne offentliggarelsen af en dom fra
Finanstilsynets hjemmeside i de tilfeelde, hvor dommen er anket eller sagen genoptaget, og hvor
resultatet af anken eller genoptagelsen er et andet end resultatet af den offentliggjorte dom.

Det foreslas, at Finanstilsynet i de sager, hvor Finanstilsynet har offentliggjort en beslutning om at
overgive en sag vedrgrende et selskab til politimessig efterforskning, og sagen er sluttet, uden at
der er rejst tiltale, ved tiltalefrafald, eller ved at der efterfglgende er afsagt frifindende dom i sagen,
skal offentliggare oplysninger herom, hvis det berarte selskab anmoder herom. Det foreslas, at
Finanstilsynet ogsa i disse tilfelde skal gives mulighed for at fjerne offentliggerelsen af
beslutningen om at overgive en sag til politimassig efterforskning fra Finanstilsynets hjemmeside.

Finanstilsynet har ikke efter de geeldende regler mulighed for hverken at offentliggare resultatet af
en ankedom eller genoptaget sag eller oplysninger om en sags gang, herunder oplysninger om at en
sag overgivet til politimassig efterforskning er sluttet, eller at der er afsagt frifindende dom i sagen,
hvis disse oplysninger er omfattet af Finanstilsynets sarlige tavshedspligt. Finanstilsynet har heller
ikke efter de geeldende regler mulighed for at fjerne en offentliggerelse af en beslutning om at

138



UDKAST af 16. november 2015

overgive en sag til politimeassig efterforskning eller en dom fra Finanstilsynets hjemmeside.
Forslaget er begrundet i hensynet til det selskab, som sagen vedrgrer, og hensynet til at bibringe
offentligheden et mere retvisende billede af geeldende ret.

For sa vidt angar undtagelser til offentliggarelse foreslas en udvidelse og precisering af disse i
forhold til de geeldende regler.

3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, regioner og kommuner

Lovforslaget og MIiFIR medfarer, at der er en reekke nye tilsynsforpligtelser, som fremover skal
lgses af Finanstilsynet. Tilsynsforpligtelserne kan fordeles pa 9 fagomrader, der gennemgas
nedenfor.

3.1. Tilsyn med algoritmisk handel

Lovforslaget medferer, at Finanstilsynet fremover skal fare tilsyn med, at markedspladser og
fondsmaglerselskaber har de forngdne kontrolforanstaltninger og systemer til at undga, at
algoritmisk handel forstyrrer markedet. Finanstilsynet vil i den forbindelse skulle afholde
kvartalsvise mgder med de markedspladser, hvor den algoritmiske handel foregar samt foretage ad
hoc undersggelser, hvis markedspladsernes it-systemer &ndres vasentligt. Der er i gjeblikket én
markedsplads under Finanstilsynets tilsyn, hvor der foregar algoritmisk handel

3.2. Godkendelse af og tilsyn med OHF er

Lovforslaget introducerer som en ny bgrstype den sakaldte OHF. Forslaget indeberer, at danske
virksomheder, der i dag driver sakaldte broker crossing systems og inter-dealer broker systems,
fremover vil veere omfattet af de nye regler. Broker crossing systems omfatter sakaldte dark pools,
som betegner uregulerede platforme, drevet af store banker. Lovforslaget medfgrer, at
Finanstilsynet vil skulle behandle ansggninger om tilladelse til at drive OHF’er og efterfolgende
fore tilsyn med OHF er, der er etableret i Danmark.

3.3. Registrering af og tilsyn med SMV-veekstmarkeder

Lovforslaget giver mulighed for, at MHF’er under visse nermere fastsatte betingelser kan lade sig
registrere som SMV-vakstmarkeder. De skerpede krav medfaerer en udvidet tilsynsforpligtelse for
Finanstilsynet i forhold til en almindelig MHF. | forbindelse med registrering af en MHF som
SMV-vakstmarked skal Finanstilsynet sikre, at markedspladsen i tilleeg til de almindelige krav til
MHEF’er opfylder skarpede krav om optagelsesdokument eller prospekt ved optagelse af nye
instrumenter til handel, ggede krav til udstedernes regnskabsafleggelse og @gede regler til
forhindring af markedsmisbrug.

3.4. Godkendelse af og tilsyn med dataleverandgrer

Efter lovforslaget skal en leverandgr af lokal handelsdata og en leverandgr af konsolideret
handelsdata godkendes og underleegges tilsyn. Finanstilsynet skal som fglge heraf behandle
ansggninger fra selskaber, der gnsker tilladelse som dataleverandgrer. Finanstilsynet skal fare tilsyn
med, at betingelserne for tilladelsen lgbende er opfyldt, herunder at dataleverandererne har etableret
egnede politikker og systemer til at indsamle, konsolidere og offentliggere oplysninger sa tet pa
realtid som muligt, og at oplysninger geres gratis tilgengelige senest 15 minutter efter de er
offentliggjort.
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3.5. Overvagning af og tilsyn med krav om far- og efterhandelsgennemsigtighed for aktier,
aktielignende og ikke-aktielignende finansielle instrumenter

MiIFIR medfgrer, at Finanstilsynet skal fgre tilsyn med at ggede krav om far- og
efterhandelsgennemsigtighed for aktier og aktielignende instrumenter, og nye krav om far- og
efterhandelsgennemsigtighed for ikke-aktielignende instrumenter sdsom obligationer, strukturerede
produkter, derivater og emissionstilladelser, overholdes. Endvidere skal Finanstilsynet lgbende
kontrollere, at betingelserne for givne dispensationer fra kravene til fgr- og
efterhandelsgennemsigtighed opfyldes.

3.6. Registrering af og tilsyn med systematiske internalisatorer

En systematisk internalisator er et fondsmaeeglerselskab, der foretager handler pa vegne af sine
kunder udenom en markedsplads, ved at handle op imod sin egen beholdning. For alle finansielle
instrumenter, der handles pa et reguleret marked, en MHF eller en OHF, indfgrer MiFIR skearpede
regler om pligt til offentliggerelse af adgang til bindende prisstillelse og krav til udfgrelse af
kundeordrer for systematiske internalisatorer. En ny kvantitativ greense for, hvornar et
fondsmaeglerselskab skal lade sig registrere som systematisk internalisator hos de lokale
tilsynsmyndigheder, skal sikre, at der ikke sker omgaelse af reglerne.

Finanstilsynet skal fere tilsyn med, at der sker registrering af de fondsmaglerselskaber, der
overskrider den fastsatte greense for systematisk internalisering. Finanstilsynet skal kontrollere, at
de registrerede virksomheder lgbende opfylder forpligtelsen i MiFIR til at stille bindende priser,
offentligger relevante kgbs- og salgskurser, anvender priser, der afspejler de geeldende
markedsvilkar og opfylder "best execution’ reglerne for udferelse af kundeordrer.

3.7. Tilsyn med og overvagning af transaktions- og referencedataindberetninger
Med MiIFIR udvides de geldende krav om transaktionsindberetning til at omfatte transaktions- og
referencedata for instrumenter, der handles p& MHF’er og OHF’er og instrumenter, hvor det
underliggende aktiv handles pé regulerede markeder, MHEF er eller OHF er. Endvidere indeholder
MiFIR nye markante krav til de oplysninger, der skal indga i indberetningen. Formalet er at styrke
tilsynsmyndighedernes overvagning og efterforskning af mulig markedsmisbrug.

Finanstilsynet skal som fglge af de nye regler fgre tilsyn med, at fondsmaglerselskaber og
markedspladser har de rette procedurer og mekanismer til at opfylde den udvidede
indberetningsforpligtelse under MIiFIR. Finanstilsynet skal endvidere lgbende overvage de
indberettede data.

3.8. Tilsyn med krav om handel- og clearing af derivater m.v.

MIFIR indferer nye regler om handel og clearing af derivater. Finanstilsynet skal som falge af de
nye regler fare tilsyn med, at finansielle virksomheder og visse ikke-finansielle virksomheder
handler alle standardiserede derivater over en markedsplads. Finanstilsynet skal endvidere fare
tilsyn med, at operataren af et reguleret marked sikrer, at der sker central clearing af de derivater,
der handles pa markedet.

3.9. Tilsyn med krav om aben adgang til CCP’er og markedspladser

MiFIR indeholder regler, der skal sikre @get konkurrence blandt centrale modparter (CCP’er) og
markedspladser. De nye regler stiller skerpede krav til, hvornar en CCP kan nagte at cleare
transaktioner, foretaget pa en markedsplads, og hvornar en markedsplads kan nagte at give en CCP
adgang til handelsdata.
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Finanstilsynet skal behandle ansegninger fra udenlandske CCP’er og markedspladser, der ensker
adgang til clearing og handelsdata fra danske CCP’er, markedspladser og udbydere af benchmarks
med henblik pa at kunne indga i konkurrencen om udbud af tjenesteydelser baseret pa disse data. |
sin behandling skal Finanstilsynet vurdere, om adgang kan medfare fragmentering af likviditeten pa
et marked eller indvirke negativt pa den systemiske risiko.

Lovforslaget og MIFIR stiller langt stgrre krav til Finanstilsynets it-understattelse end den
lovgivning de erstatter.

De nye krav til markedsovervagningen ngdvendigger, at Finanstilsynet har adgang til en reekke nye
datastremme.

Tilpasning til de nye regler ngdvendigger udvikling af flere nye it-systemer, der skal erstatte de
eksisterende systemer. Finanstilsynet skal kunne modtage nye og mere omfattende indberetninger
fra fondsmaeglerselskaber, markedspladser og dataleverandgrer og foretage komplekse beregninger
pa baggrund heraf. Finanstilsynet nye opgaver i forbindelse med udvidede krav til fer- og
efterhandelsgennemsigtighed, og nye krav om indberetning af instrument referencedata forudsatter
endvidere, at Finanstilsynet har et system til radighed til indberetning og videreforsendelse af
instrument referencedata og beregning af likviditets- og transparensberegninger. Den forventede
datavolumen forventes at stige signifikant, da MiFIR béde stiller ogede krav til dybden’ af de
indberettede data samt udvider antallet af omfattede instrumenter — og dermed samlet set antallet af
transaktioner, hvilket ngdvendigger udvikling af et nyt system til modtagelse af transaktions- og
instrument referencedata.

3.10. Forventninger til ggede behov for ressourcer for Finanstilsynet

Lovforslaget og MiFIR vil medfere et gget ressourcebehov for Finanstilsynet i form af tilfarsel af
medarbejdere, ligesom forordningen indeberer et behov for investering i IT-systemer.

Ovennavnte ressourcebehov afdaekkes ved Finanstilsynets opkraevning af afgifter fra den
finansielle sektor og det vil derfor ikke have statsfinansielle konsekvenser.

Regeringens gkonomiudvalg har den 16. september 2015 taget stilling til et bevillingsgnske i
relation til implementeringen af MIFID II, MiFIR og markedsmisbrugsforordningen, der blev
fremsat af Erhvervs- og Vakstministeriet pa opfordring fra Finanstilsynets bestyrelse.

Lovforslaget vil ikke medfare sgede skonomiske eller administrative konsekvenser for regioner og
kommuner.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet m.v.

Det vurderes, at MIiFID Il og MIFIR vil indebazre veesentlige negative erhvervsgkonomiske
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
bagatelgraenserne pa henholdsvis 4 mio. og 10 mio. kr.

141



UDKAST af 16. november 2015

Med lovforslaget foretages de ngdvendige e@ndringer, sa den danske lovgivning er i
overensstemmelse med MIFIR, men det indeholder ikke selvsteendige krav til virksomhederne.
Kravene til virksomhederne folger direkte af forordningen, og der foretages derfor ikke
kvantificering af de hermed forbundne erhvervsgkonomiske konsekvenser i forbindelse med dette
lovforslag.

MIFID 11 er et rammedirektiv, hvilket indebarer, at krav og forpligtelser til erhvervslivet skal
preeciseres i niveau 2-retsakter. Disse niveau 2-retsakter vil blive udarbejdet i lgbet af 2016 og
forventes at blive vedtaget i forordningsform. De erhvervsgkonomiske konsekvenser for
erhvervslivet som falge af krav og forpligtelser i MiFID 11, der skal praciseres 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 konsekvenser vedrarer saledes alene de dele af
lovforslaget, der gennemfarer krav og forpligtelser for erhvervslivet i MIFID Il, der ikke skal
preeciseres nermere i niveau 2-retsakter, eller hvor der er stillet forslag om strengere krav til
virksomhederne end MiFID Il foreskriver.

| overensstemmelse med geldende dansk ret fastsetter lovforslaget, at markedsoperaterer i tilleeg til
de krav, der faglger af MIiFID Il, skal vere organiseret i aktieselskabsform og underlaegges et
kapitalkrav pa 8 mio. kr.

Med lovforslaget gennemfares bestemmelser i MiFID 1l vedrgrende tilsyn med algoritmisk handel
og udbud af direkte elektronisk adgang til markedspladser. Det er nyt, at markedspladser og
fondsmaeglerselskaber skal have kontrolforanstaltninger og systemer til at undgd, at algoritmisk
handel og udbud af direkte elektroniske adgange forstyrrer markedet. Reglerne herom fastseettes i
niveau 2-regulering, dvs. regulerede tekniske standarder og delegerede retsakter. Fem eksisterende
danske markedspladser og 14 fondsmaeglerselskaber med tilladelse efter danske regler forventes at
blive omfattet af de nye krav.

Med lovforslaget bliver al drift af multilaterale systemer reguleret. Drift af et multilateralt system
kan herefter kun forega via et reguleret marked, en MHF eller som noget nyt en OHF. En operatgr
af en OHF, skal bl.a. foretage markedsovervagning, fare kontrol med de anvendte handelssystemer
og give Finanstilsynet oplysning om, hvordan OHF’ens handelssystemer fungerer. Reglerne herom
fastsaettes i niveau 2-regulering, dvs. regulerede tekniske standarder og delegerede retsakter.

Fondsmeeglerselskaber skal i hgjere grad dokumentere, at deres produkter overholder de relevante
bestemmelser. Forslaget forventes at udgere en vasentlig ekstra byrde i forhold til de
dokumentations- og informationskrav, producenter allerede er omfattet af, og de
dokumentationskrav, som de med de nuvarende nationale regler mgder i andre EU-lande.

Lovforslaget gennemferer nye regler fra MIFID Il vedrgrende udbydere af
dataindberetningstjenester. Udbydere af dataindberetningstjenester vil som noget nyt blive omfattet
af skeerpede krav til datavalidering, offentliggerelse og datakonsolidering. Bl.a. vil udbydere af
dataindberetningstjenester skulle offentliggare indsamlede oplysninger s teet pa realtid som muligt
og vil skulle gare oplysningerne gratis tilgengelige senest 15 minutter efter de er offentliggjort.
Udbydere af dataindberetningstjenester vil endvidere blive palagt at anvende bestemte formater til

142



UDKAST af 16. november 2015

offentligggrelse med henblik pa at lette den videre konsolidering. 4 eksisterende virksomheder
forventes at ansgge om tilladelse som udbydere af dataindberetningstjenester.

MIFIR indfgrer nye skarpede for- og efterhandelsgennemsigtighedskrav for markedspladser og
systematiske internalisatorer. Som noget nyt vil markedspladser og systematiske internalisatorer
skulle indberette far- og efterhandelsgennemsigtighedsoplysninger vedrgrende alle aktielignende og
visse ikke aktie-lignende instrumenter, der handles pa en markedsplads, og markedspladser og
systematiske internalisatorer vil vere forpligtede til at offentliggere alle ferhandelsoplysninger via
en godkendt offentliggarelsesordning (APA). Endvidere indsnavres adgangen til dispensation fra
for- og efterhandelsgennemsigtighedskravene, og markedspladser og systematiske internalisatorer
vil lgbende skulle dokumentere, at betingelserne for dispensation er opfyldt. Med lovforslaget
indfgres en ny kvantitativ greense for, hvornar et fondsmaeglerselskab skal lade sig registrere som
systematisk internalisator. Systematiske internalisatorer skal Igbende kontrollere, at de ikke
overskrider grenserne og lade sig registrere hos Finanstilsynet, hvis de overskrider de fastsatte
graenser. Systematiske internalisatorer omfattes endvidere af nye skarpede regler om pligt til
offentliggaerelse af adgang til bindende prisstillelse og krav til udfgrelse af kundeordrer i MiFIR for
sa vidt angdr alle finansielle instrumenter, der handles pa et reguleret marked, en MHF eller en
OHF. Med MIFIR udvides de gaeldende krav om transaktionsindberetning til fondsmeglerselskaber
til at omfatte transaktions- og referencedata for instrumenter, der handles pa MHF’er og OHF’er og
instrumenter, hvor det underliggende aktiv handles pé regulerede markeder, MHF er eller OHF ’er.

MIFIR indfgrer nye regler om handel og clearing af derivater. Finansielle virksomheder og visse
ikke-finansielle virksomheder skal handle alle standardiserede derivater over en markedsplads.
Operataren af et reguleret marked skal sikre, at der sker central clearing af de derivater, der handles
pa markedet. Stort set alle finansielle virksomheder vurderes at anvende derivater i dag.

MiFIR indeholder regler, der skal sikre gget konkurrence blandt CCP’er og markedspladser. De nye
regler stiller skeerpede krav til, hvornar en CCP kan nagte at cleare transaktioner, foretaget pa en
markedsplads, og hvornar en markedsplads kan nagte at give en CCP adgang til handelsdata.

4.1. Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Regulerings (TER) vurdering af administrative byrder

Lovforslaget har veret forelagt Erhvervsstyrelsens Team Effektiv 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 wvurdering at MiFID 1II, MiFIR og
markedsmisbrugsforordningen samlet set, herunder ogsa dertilhgrende niveau-2 og -3 regulering,
medfarer vaesentlige administrative byrder for dansk erhvervsliv. Vurderingen af de administrative
konsekvenser vedrgrer dog udelukkende de krav, som gennemfegrer MIFID Il i lov om
kapitalmarkeder samt lov om e&ndring af lov om finansiel virksomhed og lov om finansielle
radgivere m.v., idet forordningerne ikke skal implementeres i dansk ret.

TER anferer videre, at det forhold, at de detaljerede krav vil blive fastlagt i mange forskellige
bekendtgarelser og delegerede retsakter, udger en ekstra oplevet byrde i sig selv, idet
virksomhederne vil skulle forholde sig til mange retskilder og lgbende tilpasse sig de mange nye
krav.

De administrative konsekvenser forbundet med gennemfarelsen af MiFID Il bestar ifglge TER
primeert i udvidet anvendelsesomrade samt oprettelse af nye markedspladser, nye krav til ledelsens
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opgaver, herunder nomineringsudvalget i bestyrelsen og nye organisatoriske krav til driften af en
multilateral handelsfacilitet og en organiseret handelsfacilitet.

MIFID Il udvider saledes anvendelsesomradet, idet udbydere af dataindberetningstjenester fremover
omfattes af reguleringen. Ifglge Finanstilsynet forventes der at veere ca. fire danske virksomheder,
som vil sgge om tilladelse som udbydere af dataindberetningstjenester.

Ligeledes udvides begrebet multilateral handelsfacilitet (MHF) til ogsa at indeholde SMV-
vaekstmarkeder, som dermed fremover omfattes af reguleringen. Endvidere introduceres en ny
barskategori, organiseret handelsfacilitet (OHF), for handel med obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og derivater. Ifglge Finanstilsynet forventes to nye OHF’er
fremover at komme under dansk tilsyn, jf. MiFID Il. Det nermere indhold af bestemmelserne
vedrgrende emissionskvoterne vil blive fastlagt i niveau-2 regulering.

De administrative byrder forbundet med implementeringen af MiFID II for MHF erne og OHF erne
vil bl.a. legge sig til kravene om markedsovervagning, som afspejler galdende regelset for
regulerede markeder. De administrative byrder for MHF’erne og OHF’erne vil endvidere bl.a.
leegge sig til de skarpede registreringsforpligtelser under MiFID I1.

| Kapitel 24 i lov om kapitalmarkeder implementeres endvidere de dele af MiFID Il, som vedrgrer
ledelse og indretning af det regulerede marked (RM). De administrative byrder er her forbundet
med, at bestyrelsen for en markedsoperatar i et reguleret marked skal sikre en effektiv og forsigtig
ledelse, herunder treeffe beslutning om direktionens rapportering o.l. Endvidere skal bestyrelsen
fastsette en mangfoldighedspolitik for bestyrelsens sammensatning samt, for markedsoperatarer,
som i to pa hinanden fglgende ar har haft en nettoomszatning pa mindst 100 mio. kr., nedsztte et
nomineringsudvalg, som arligt skal vurdere bestyrelsens funktion og struktur, anbefale &ndringer
hertil samt foresla kandidater til bestyrelsen samt sikre, at bestyrelsen agerer effektivt og forsigtigt.

Pa baggrund af oplysninger fra Finanstilsynet antager TER, at der for de to danske regulerede
markeder kan estimeres lgbende administrative byrder svarende til ca. 640.000 kr. Denne byrde
leegger sig til en antagelse om, at hvert marked har ca. otte bestyrelsesmedlemmer, som med en
gennemsnitstimelgn pa ca. 800 kr. skal bruge ca. 50 timer arligt pa efterlevelse af kravene til at
sikre effektiv og forsigtig ledelse. TER antager endvidere, at nomineringsudvalget — hvis det
estimeres at udgere op til fem personer af bestyrelsen - skal bruge yderligere ca. 50 timer arligt pa
driften af et nomineringsudvalg, medfarer dette yderligere lgbende byrder pa op til ca. 200.000 kr.
arligt. Sammenlagt vil de lgbende byrder for bestyrelsesarbejdet i de to markeder belgbe sig til ca.
840.000 kr. pa samfundsniveau arligt. TER vurderer dog, at kravene til bestyrelsen i en vis
udstreekning vil afspejle geeldende praksis (business as usual).

Endvidere antages det, at udarbejdelse af en mangfoldighedspolitik samt nedsettelse af
nomineringsudvalget medfgrer omstillingsomkostninger for ca. 128.000 kr. svarende til ca. 20 timer
pr. bestyrelsesmedlem i hvert af de to regulerede markeder.

TER bemarker, at MiFID Il ligeledes udvider den galdende § 80 a i lov om finansiel virksomhed,
sa alle fondsmaglerselskaber fremover omfattes af krav til nedsettelse af nomineringsudvalg.
Ifalge oplysninger fra Finanstilsynet efterlever alle danske fondsmaglerselskaber allerede dette
krav.
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MIFID |1 skerper endelig eksisterende krav til driften af en MHF og en OHF (Kapitel 28 i lov om
kapitalmarkeder.) De nye organisatoriske krav vil medfgre bade lgbende administrative
konsekvenser og omstillingsomkostninger for de omfattede tre MHF er og potentielt to OHF er.

5. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget har ikke administrative konsekvenser for borgerne.

6. Miljgmessige konsekvenser

Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljget.

7. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om
endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer (finalitydirektivet), Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende betingelserne for
veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbgrs samt oplysninger, der skal
offentliggeres om disse veerdipapirer (betingelses- og oplysningsdirektivet), Europa-Parlamentets
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 offentliggeres, 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 overtagelsestilbud (takeoverdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked (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 Radets direktiv 2009/44/EF
af 6. maj 2009 om eandring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalingssystemer og
veerdipapirafviklingssystemer og direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse for
sa vidt angar forbundne systemer og geeldsfordringer (endring 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 offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked (endring af prospektdirektivet), dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2013/50/EU af 22. oktober 2013 om &ndring af Europa-Parlamentets og Radets
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 fglge af 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 medfgr af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel
med kvoter for drivhusgasemissioner i Fellesskabet (CO,-auktioneringsforordningen), Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse
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aspekter af credit default swaps (shortsellingforordningen), dele af Europa-Parlamentets og Radets
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)
(markedsmisbrugsforordningen), Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af
15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR) og Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af verdipapirafviklingen i Den
Europaiske Union og om veerdipapircentraler (CSDR).

8. Harte myndigheder og organisationer

Advokatradet, Andelskassen, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets
Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen,
Barsmeglerforeningen, CorpNordic Denmark A/S, Danish Venture Capital and Private Equity
Association, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S,
Dansk Aktionerforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Danske Advokater, Danske
Forsikringsfunktionzerers Landsforening, Dansk Ejendomsmaglerforening, Danske Maritime,
Danske Regioner, Dansk Erhverv, Dansk Forening for International Motorkgretgjsforsikring
(DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF, Dansk Metal, Dansk
Pantebrevsforening, Dansk Kredit Rad, Den Danske Aktuarforening, Den Danske
Finansanalytikerforening, Den danske Fondsmeaglerforening, Ejendomsforeningen, FDIH -
Foreningen for Distance- og Internethandel, FDFA — Foreningen af Danske Forsikringsmaglere og
ForsikringsAgenturer, Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S,
Finans og Leasing, Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens
Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af Forretningsfarere
for Udenlandske Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af J.A.K.
Pengeinstitutter, FOREX, Forsikring & Pension, Forsikringsmaglerforeningen, Frivilligradet, FSR
— danske revisorer, Funktionzrernes og Tjenestemandenes Fellesrad (FTF), Garantifonden for
indskydere og investorer, Garban-Intercapital Scandinavia, GXG Markets A/S, Horesta,
Handverksradet, Indsamlingsorganisationernes Brancheorganisation (ISOBRO),
Investeringsfondsbranchen,  Intertrustgroup, ISACA  Denmark  Chapter, IT-branchen,
KommuneKredit, Kommunernes Landsforening,  Kuratorforeningen,  KgbmandStandens
OplysningsBureau, Landbrug & Fgdevarer, Landsforeningen for Bearedygtigt Landbrug,
Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsorganisationen i Danmark (LO), Lokale
Pengeinstitutter, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD), NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets,
Mybanker, Parcelhusejernes Landsforening, PostDanmarks Juridiske afdeling,
Realkreditforeningen,  Realkreditradet, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet,
Revisornzvnet, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening,
Statsadvokaten for Sarlig @konomisk og International Kriminalitet, Telekommunikationsindustrien
i Danmark, VP Securities A/S, Western Union, Fergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa
Feergerne, Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnland, Beskaftigelsesministeriet,
Datatilsynet,  Erhvervsstyrelsen,  Erhvervs- og  Vekstministeriet,  Finansministeriet,
Forsvarsministeriet, Justitsministeriet, Kirkeministeriet, Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet,
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Kulturministeriet, Miljg- og Fgdevareministeriet,
Udlendinge-, Integrations- og Boligministeriet, Social- og Indenrigsministeriet, Sundheds- og
Aldreministeriet, Moderniseringsstyrelsen, Patent- og Varemarkestyrelsen, Sikkerhedsstyrelsen,
Skatteministeriet, Statsministeriet, Sgfartsstyrelsen, Transport- og Bygningsministeriet, Udbetaling
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Danmark, Uddannelses- og Forskningsministeriet, Udenrigsministeriet og Ministeriet for Barn,
Undervisning og Ligestilling.

9. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindre udgifter Negative konsekvenser/merudgifter

@konomiske og Lovforslaget medfarer en raekke nye
administrative opgaver, som Finanstilsynet skal lgse, i
konsekvenser for stat, form af yderligere nationale
kommuner og tilsynsforpligtelser samt deltagelse i den
regioner europeeiske lovgivningsproces 0g

ekstraordinzre lovgivningsopgaver.

Derudover foreskriver MiFIR en vasentlig
udvidelse af kravene til indberetninger af
nye og udvidede data om f.eks.
transaktioner, priser og ordrer, som
Finanstilsynet skal kunne modtage og
behandle.

Lovforslaget og MIiFIR vil saledes
medfere et gget ressourcebehov for
Finanstilsynet. Der vil bade veere behov
for tilfarsel af medarbejdere, ligesom
forordningen indebarer et behov for
investering i IT-systemer.

Ovennavnte ressourcebehov afdaekkes
ved Finanstilsynets opkraevning af afgifter
fra den finansielle sektor og det vil derfor
ikke have statsfinansielle konsekvenser.

@konomiske MiFID Il er et rammedirektiv, hvilket
konsekvenser for indebarer, at krav og forpligtelser til
erhvervslivet erhvervslivet skal preciseres i niveau 2-

retsakter. Denne niveau 2-regulering vil
blive udarbejdet i lgbet af 2016 og
forventes at blive vedtaget i
forordningsform.

Det vurderes, at MiFID 11 og MiFIR vil
indebzre vasentlige negative
erhvervsgkonomiske konsekvenser for
erhvervslivet, der skal indordne sig under
nye krav og forpligtelser.

Det skgnnes, at selve lovforslaget vil
medfare erhvervsgkonomiske
konsekvenser for erhvervslivet, som ligger
under bagatelgraenserne pa henholdsvis 4
mio. og 10 mio. kr.

Administrative MiFID Il er et rammedirektiv, hvilket
konsekvenser for indebzrer, at krav og forpligtelser til
erhvervslivet erhvervslivet skal praeciseres i niveau 2-

retsakter. Denne niveau 2-regulering vil
blive udarbejdet i lgbet af 2016 og
forventes at blive vedtaget i
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forordningsform.

Det vurderes, at MiFID 11 og MiFIR vil
indebzre vasentlige negative
erhvervsgkonomiske konsekvenser for
erhvervslivet, der skal indordne sig under
nye krav og forpligtelser.

Det skannes, at selve lovforslaget vil
medfare erhvervsgkonomiske
konsekvenser for erhvervslivet, som ligger
under bagatelgraenserne pa henholdsvis 4
mio. og 10 mio. kr.

Administrative
konsekvenser for
borgerne

Ingen Ingen

Miljemaessige
konsekvenser

Ingen Ingen

Ligestillingsmaessige
konsekvenser

Ingen Ingen

Forholdet til EU-
retten

Lovforslaget indeholder en direktivnar gennemfarelse af dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID II).

Lovforslaget indeholder endvidere de ngdvendige tilpasninger som falge af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter (MiFIR).
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Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til afsnit |
Til kapitel 1

Til§1
Den foreslaede bestemmelse er ny. Bestemmelsen definerer det overordnede anvendelsesomrade for
loven. Under lovens enkelte afsnit og kapitler fremgar anvendelsesomradet endvidere for det
pageeldende afsnit eller kapitel.

Den foreslaede bestemmelse fastslar, at lovens anvendelsesomrade er for aktgrer og adferd pa
kapitalmarkederne.

Aktgrerne pa kapitalmarkedet omfatter eksempelvis investorer, udstedere, udbydere,
markedsoperatgrer, CSD’er, CCP’er, en operatgr, der driver en MHF eller en OHF, registrerede
betalingssystemer og udbydere af dataindberetningstjenester.

Med adfaerd henvises ikke blot til handlinger, men eksempelvis ogsa til undladelser som en person
(fysisk eller juridisk) foretager sig pa kapitalmarkederne. Adferd kan eksempelvis veere handel med
finansielle instrumenter eller drift af et reguleret marked, en MHF eller en OHF. Kapitalmarkederne
omfatter bade regulerede markeder, MHF er m.v. og adfaerd uden for markedspladserne.

Til§2

Den foresldede bestemmelse er ny. Med bestemmelsen udvides anvendelsesomradet for
lovforslagets bestemmelser om fondsmaeglerselskaber til at omfatte hjemmehgrende pengeinstitutter
og realkreditinstitutter, kreditinstitutter og investeringsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet
EU/E@S-land m.v., og kreditinstitutter og investeringsselskaber hjemmehgrende 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
administrationsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v., hvormed
anvendelsesomradet i § 4 i den geeldende lov om veerdipapirhandel m.v. indskraenkes.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 3, i MiFID II.

MIFID 1l er ligesom sin forgenger MiFID opbygget saledes, at direktivets bestemmelser for
investeringsselskaber i direktivets indledende bestemmelser udvides til ogsa at omfatte
kreditinstitutter, der yder investeringsservices eller udfgre investeringsaktiviteter. | dansk ret er
MIFID gennemfart ved at sette direktivets bestemmelser vedrgrende investeringsselskaber i kraft
for  finansielle  virksomheder = omfattet af dansk rets  verdipapirhandlerbegreb.
Verdipapirhandlerbegrebet er en dansk samlebetegnelse for  fondsmaeglerselskaber,
pengeinstitutter, realkreditinstitutter og investeringsforvaltningsselskaber, der efter 8 9, stk. 1, i lov
om finansiel virksomhed har tilladelse til at yde investeringsservices eller udfare
investeringsaktiviteter. Persongruppen omfattet af dansk rets veerdipapirhandlerbegreb er ikke
direkte sammenfaldende med den persongruppe, der efter MiFID Il skal veere omfattet af direktivets
bestemmelser vedrgrende investeringsselskaber. | lovforslaget erstatter fondsmaeglerselskaber
vaerdipapirhandlerbegrebet. Et fondsmaeglerselskab betegner et investeringsselskab hjemmehgrende
i Danmark og anvendelse af begrebet skaber derfor en klarere sammenhang mellem terminologien
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anvendt i lovforslaget og terminologien anvendt i MIFID IlI. Udvidelse af lovforslagets
bestemmelser for fondsmeeglerselskaber til at omfatte andre finansielle virksomhedstyper, der efter
MIFID 1l skal vaere omfattet af bestemmelserne, sker gennem en ny bestemmelse, der lader en
reekke andre virksomheder veere omfattet af de samme bestemmelser som fondsmaeglerselskaber.
ZAndringen er foranlediget af et gnske om en direktivnaer implementering af MiFID Il. £ndringen
ma forventes at gere det lettere for akterer pa de danske kapitalmarkeder, at navigere i det nye
MiFID kompleks, der foruden MiFID Il ogsa 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 virksomhedstyper, som ud over fondsmeeglerselskaber
skal veere omfattet af lovforslagets bestemmelser for fondsmaglerselskaber.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at lade danske pengeinstitutter veere omfattet af lovforslagets
bestemmelser for fondsmeeglerselskaber i det omfang, de udgver investeringsaktiviteter som navnt 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 fondsmeeglerselskaber i det omfang, de udgver investeringsaktiviteter som naevnt i
bilag 4, afsnit A, i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslas i stk. 1, nr. 3, at lade lovforslagets bestemmelser for fondsmeeglerselskaber omfatte
kreditinstitutter og investeringsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v.

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at lade lovforslagets bestemmelser for fondsmeeglerselskaber omfatte
filialer af kreditinstitutter og investeringsselskaber, hjemmehgrende i et land uden for EU/EQ@S-
landene m.v., hvor filialen har opnaet tilladelse her i landet i henhold til lov om finansiel
virksomhed. Endvidere foreslas det at lade lovforslagets bestemmelser for fondsmaeglerselskaber
omfatte det udenlandske kreditinstitut eller investeringsselskab selv, hvor de har opnaet tilladelse til
at udbyde tjenesteydelser her i landet.

Det foreslas i stk. 2 at give erhvervs- og vaeekstministeren bemyndigelse til at fastsette regler om, at
investeringsselskaber og kreditinstitutter, 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.

Til kapitel 2

Til §3
Den foreslaede bestemmelse er ny. Bestemmelsen indeholder den centrale begrebsterminologi, der
anvendes i lovforslaget.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 18, 19, 21-24 og 51, i MiFID II.
Det foreslas i nr. 1 at definere et multilateralt system som ethvert system eller enhver facilitet, hvor
forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan interagere. Et

multilateralt system star i modsatning til et bilateralt system, hvor eksempelvis et
fondsmaeglerselskab udfgrer handel for egen regning. Det geelder, uanset om fondsmaeglerselskabet
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i et bilateralt system indtraeder i forholdet mellem keber og seelger som en risikofri modpart, jf.
betragtning 7 i preeamblen til MiFIR. Udtrykket system omfatter bade markeder, der fungerer pa
grundlag af et regelsat og er tilknyttet en markedsplatform, og markeder, der udelukkende fungerer
pa grundlag af et regelszt.

Drift af et multilateralt system er kendetegnende for bade regulerede markeder MHF er og OHF er.
Drift af et multilateralt system vil typisk indebere, at operataren, 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 besta i forvaltning af handelsprotokoller, herunder drift
af et system, der giver brugerne mulighed for at handle til prisstillelser, som de har modtaget fra
andre leverandgrer. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 19, i MiFID I1.

Det foreslas i nr. 2 at definere et reguleret marked som et multilateralt system, der opereres af en
markedsoperatgr, der er meddelt tilladelse efter § 101 i dette lovforslag, og drives i
overensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 20-26 i dette lovforslag. Bestemmelsen
gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 21, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 3 at definere en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et multilateralt system,
der opereres af en operater, der er meddelt tilladelse efter 8 128 i dette lovforsalg eller § 9, stk. 1, i
lov om finansiel virksomhed, og drives i overensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 20-22,
27-29 og 31 i dette lovforsalg.

Definitionen svarer i store traek til definitionen af et reguleret marked, hvilket afspejler det forhold,
at regulerede markeder og MHF’er begge har til formal at foranstalte organiseret handel, jf.
betragtning 7 i preeamblen til MiFIR. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 22, i MiFID
.

Det foreslas i nr. 4 at definere en OHF som et multilateralt system, der ikke er et reguleret marked
eller en MHF.

En OHF udgar i forhold til geeldende ret en ny kategori af markedsplads. Begrebet OHF indfartes i
MIFID 11 som supplement til de eksisterende typer af markedspladser i erkendelse af, at MiFID |
ikke i tilstrekkelig grad regulerede alle handelssystemer. En OHF defineres bredt, saledes at den
omfatter alle typer af organiseret udferelse og formidling af handel, der ikke falder ind under
definitionen af et reguleret marked eller en MHF. Faciliteter, hvor der ikke udfares eller formidles
nogen reel handel i systemet, er ikke omfattet af definitionen. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4,
stk. 1, nr. 23, i MiFID I1.

Det foreslas i nr. 5 at definere en markedsplads som et reguleret marked, en MHF eller en OHF.
Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 24, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 6 at definere en markedsoperatgr, som en person, hvis virksomhed bestar i, at
drive et reguleret marked. Ved en person forstas som udgangspunkt bade en fysisk og en juridisk
person, jf. betragtning 26 i preeamblen til MiFID II. I praksis vil en markedsoperatgr dog altid skulle
veere en juridisk person. Det skyldes, at man i dansk ret bl.a. har valgt, at betinge tilladelse som
markedsoperater af, at ansggeren er stiftet i aktieselskabsform. Bestemmelsen gennemfarer artikel
4, stk. 1, nr. 18, i MiFID 1I. Dog foreslas muligheden for, at en markedsoperatgr kan vare selve det
regulerede marked ikke gengivet i bestemmelsen. Hermed afspejles det forhold, at man i dansk ret
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betragter markedsoperatgren som ansvarssubjekt i forhold til de rettigheder og forpligtelser, der
knytter sig til drift af et reguleret marked, imens selve driften af det reguleret marked betragtes som
en aktivitet.

Det foreslas i nr. 7 at definere en operater af en MHF som en markedsoperater eller
fondsmaeglerselskab, der driver en MHF.

Det foreslas i nr. 8 at definere en operater af en OHF som en markedsoperatar eller
fondsmaeglerselskab, der driver en OHF.

Det foreslas i nr. 9 at definere en CSD i overensstemmelse med definitionen i artikel 2, stk. 1, nr. 1,
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
vaerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om veerdipapircentraler.

Det foreslas i nr. 10 at definere en CCP i overensstemmelse med definitionen i artikel 2, stk. 1, nr.
1,1 EMIR. | EMIR defineres en CCP, som en juridisk person, der intervenerer mellem modparterne
i aftale, som handles pa et eller flere finansielle markeder, og bliver kaber over for enhver szlger og
selger over for enhver kgber. Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 51, i MiFID II.

Det foreslas i nr. 11 at definere outsourcing som en virksomheds henleggelse af vesentlige
aktivitetsomrader, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn, til en leverander.

Der skal veere tale om en henlaggelse af et aktivitetsomrade, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn,
og der vil saledes ikke veere tale om outsourcing, hvis aftalen kun vedrarer en enkeltstadende ydelse,
som ikke er tenkt til at indga i et lsbende samarbejde. Parterne skal have en forudsatning om, at en
aftale vil streekke sig over en periode af en vis varighed, pa tidspunktet for aftalens indgaelse.

Det er kun outsourcing af veesentlige aktivitetsomrader, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn, der
er omfattet af lovforslaget. Ved udtrykket vasentlige forstas en beslutning om outsourcing, der gar
ud over, hvad direktionen normalt kan beslutte, nar der tages hensyn til virksomhedens art og
starrelse samt til sedvane inden for de enkelte brancher. Der skal sdledes veere tale om et
aktivitetsomrade, der for virksomheden normalt kun kan outsources med bestyrelsens accept.
Bestyrelsen i en finansiel virksomhed skal i henhold til 8§ 70 i lov om finansiel virksomhed
udferdige skriftlige retningslinjer for den finansielle virksomheds vaesentligste aktivitetsomrader,
hvor arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen fastleegges. Finanstilsynets praksis efter
denne bestemmelse vil galde i forhold til, hvad der anses for at veere en bestyrelsesbeslutning. Det
er ikke afggrende, om bestyrelsen rent faktisk har godkendt den konkrete outsourcing, hvis f.eks.
bestyrelsens beslutning ikke har kunnet afventes uden vasentlig ulempe for virksomheden, eller
hvis direktionen ved en fejl ikke har overholdt kompetencefordelingen mellem bestyrelsen og
direktionen.

Outsourcing af visse aktiviteter kan endvidere gennemferes uden iagttagelse af reglerne om
outsourcing. Som udgangspunkt vil en beslutning om, at overlade juridisk radgivning, uddannelse
af medarbejdere, fakturering og lignende til en leverander ikke kreeve iagttagelse af reglerne om
outsourcing, idet disse aktiviteter ikke er afggrende eller veesentlige for virksomhedens
kerneaktiviteter og derfor heller ikke underlagt Finanstilsynets tilsyn. Det samme gelder f.eks.
funktioner som drift af kantine og drift og vedligeholdelse af lokaler og bygninger m.v.
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Kravene til outsourcing skal ogsad opfyldes, selv om en eller flere outsourcede opgaver bliver
videreoutsourcet til en underleverandgr eller dennes underleverandgr m.v.

Til§4
Den foreslaede bestemmelse er en nyaffattelse af § 2 i lov om vardipapirhandel m.v.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, i MiFID II. Den foreslaede
bestemmelse har til formal at afgreense hvilke finansielle instrumenter, der er omfattet af
bestemmelserne i dette lovforslag.

Under samlebegrebet veerdipapirer opregner den geeldende lov om veerdipapirhandel m.v. de
finansielle instrumenter, der er omfattet af lovens regler. Herved adskiller terminologien anvendt i
den geeldende 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 vere direkte gaeldende i national ret.
Under hensyn hertil er det fundet hensigtsmassigt at ensrette sprogbrugen i den foreslaede lov med
den danske sprogudgave af MiFID II, sa de finansielle instrumenter, der er omfattet af denne lovs
regler, samles under begrebet finansielle instrumenter. En tilsvarende sproglig a&ndring vil blive
foretaget i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed, hvor betegnelsen finansielle instrumenter vil
erstatte betegnelsen instrumenter.

Bestemmelsen sondrer mellem instrumenter, der ifglge forslagets stk. 1 er direkte omfattet af
begrebet finansielle instrumenter, og instrumenter, der ikke er omfattet af begrebet finansielle
instrumenter, men som Finanstilsynet i medfar 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 direkte omfattet af begrebet finansielle
instrumenter. Felles for disse instrumenter er, at de alle indgar pa listen over finansielle
instrumenter i bilag I, afsnit C, i MiFID 1I. Som falge af ensket om at ensrette listen over finansielle
instrumenter i dette lovforslag med listen over finansielle instrumenter i bilag I, afsnit C, i MiFID
I, henregnes omsettelige pantebreve ikke til listen af finansielle instrumenter. Omsettelige
pantebreve reguleres i dag i veesentligt omfang af lov om pantebrevsselskaber, hvorfor der ikke
anses for at veere behov for at lade dem omfatte af bestemmelserne i dette lovforslag om finansielle
instrumenter.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at omsettelige veerdipapirer skal henregnes til listen over finansielle
instrumenter, idet det med affattelsen praeciseres, at der er tale om finansielle instrumenter, der kan
omsattes pa kapitalmarkedet. Definitionen omfatter aktier, obligationer og andre omsattelige
instrumenter. Definitionen har betydning for, hvilke instrumenter der omfattes af kravet om
omsettelighed i forbindelse med optagelse til handel pa et reguleret marked. Betalingsinstrumenter
er ikke omfattet af begrebet omsattelige veerdipapirer. Ved et betalingsinstrument forstds et
instrument, der anvendes som betalingsmiddel i forbindelse med keb af varer og tjenesteydelser.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, litra a, at listen over finansielle instrumenter omfatter aktier i selskaber
og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber og andre
foretagender, samt depotbeviser vedrgrende aktier. Herved viderefgres Finanstilsynets hidtidige
praksis, hvorefter andele i kommanditselskaber og interessentskaber veere omfattet af begrebet
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omsattelige verdipapirer. Det forudsetter, at udstedelsen af instrumenterne primert har et
finansielt sigte, at instrumenterne er omsettelige, og at de handles pa kapitalmarkedet. Vurderingen
af, om disse betingelser er opfyldt, vil bero pa en konkret vurdering. Som udgangspunkt anses
kommanditanparter og interessentskabsandele 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 omsettes pa kapitalmarkedet.

Anparter i danske anpartsselskaber opfylder ikke betingelserne for at veere et omsatteligt
vaerdipapir 1 MiFID II’s forstand, jf. endvidere forbud mod offentligt udbud af anparter i § 1, stk. 3,
I selskabsloven.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, litra b, at listen over finansielle instrumenter omfatter obligationer og
andre geldsinstrumenter, herunder depotbeviser vedrgrende sadanne veerdipapirer. Ved et
depotbevis forstas et bevis for ejendomsretten til indholdet af et depot bestaende af veerdipapirer
udstedt af en ikke-hjemmehgrende udsteder, som kan optages til handel pa et reguleret marked, og
som handles uafhangigt af de veerdipapirer, der indgar i depotet. Bestemmelsen gennemfarer artikel
4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 1, i MiFID II. For sa vidt angar definitionen af depotbeviser
gennemfarer bestemmelsen artikel 4, stk. 1, nr. 45, i MiFID II.

Det foreslaede stk. 1, nr. 1, litra ¢, omfatter andre veardipapirer end de i litra a, og litra b,
opregnede. Andre verdipapirer omfatter derivater, hvormed verdipapirer kan erhverves eller
selges, eller som afregnes kontant med et belgb, hvis sterrelse fastseettes med reference i
omsettelige veerdipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindeks eller andre indeks. Det er
fortsat en betingelse, at disse derivater kan omszttes pa kapitalmarkederne. Andre veerdipapirer
daekker eksempelvis ogsd over optioner, tegningsretter og differencekontrakter. Bestemmelsen
gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 1, nr. 1, i MiFID Il. For sa vidt angar
udtrykket andre veerdipapirer gennemfarer 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 pengemarkedsinstrumenter forstds i overensstemmelse med geldende ret de
kategorier af instrumenter, der normalt omsattes pa pengemarkedet, herunder skatkammerbeviser,
indlansbeviser og commercial papers (virksomhedscertifikater). Et commercial paper er kortlgbende
finansielt instrument med en lgbetid mindre end 1 ar, der typisk udstedes af kreditvaerdige banker
eller selskaber. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 2, i
MIFID Il. For sa vidt angar definitionen af pengemarkedsinstrumenter gennemfarer bestemmelsen
artikel 4, stk. 1, nr. 17, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 1, nr. 3, at andele i kollektive investeringsordninger er omfattet af listen over
finansielle instrumenter. Bestemmelsen omfatter kollektive investeringsordninger omfattet af regler,
der gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde (FAIF), og regler, der gennemfarer 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 (investeringsinstitutter) (UCITS V).

FAIF er gennemfgrt i dansk ret i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Andele i
danske alternative investeringsfonde er saledes omfattet. Alternative investeringsfonde kan f.eks.
veere private equity fonde, ejendomsfonde eller kapitalfonde, ligesom ogsa kapitalforeninger er
alternative investeringsfonde. Da der ogsa kan vaere tale om andele i alternative investeringsfonde,
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der har registreret hjemsted i andre EU/E@S-lande m.v., henvises der til bestemmelser, der
gennemfgrer FAIF, og ikke alene de danske regler.

UCITS IV er gennemfart 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 vardipapirfonde, jf. § 1, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v., er saledes
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 UCITS IV, og ikke alene de danske regler.

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at alle derivater, hvis verdi afhenger af udviklingen i et omsatteligt
veerdipapir, valutaudviklingen, renteudviklingen, udviklingen i afkast, emissionskvoter, andre
derivater, finansielle indekser eller finansielle mal, er omfattet af listen over finansielle
instrumenter. Det geelder, uanset om derivatet kan afvikles fysisk eller afregnes kontant. Begrebet
derivat kommer af det engelske derivative (afledte) og er udtryk for, at det pageeldende instruments
veerdi afhanger af udviklingen pa et andet aktiv eksempelvis et andet finansielt aktiv eller en ravare.
Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA’er) er eksempler pa derivater. Bestemmelsen
gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 4, i MiFID I1.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at derivater, hvis verdi afhenger af udviklingen pa en ravare, er omfattet
af definitionen af finansielle instrumenter, hvis derivatet skal eller kan afregnes kontant
(differenceafregnes) Et ravarederivat anses for at kunne afregnes kontant, hvis der kan ske
kontantafregning pa andet grundlag end misligholdelse eller andet, der ferer til kontraktens
ophavelse.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 5, i MiFID I1.

Det foreslas i stk. 1, nr. 6, at derivater, der kan afregnes fysisk, og hvis verdi afhanger af
udviklingen pa en ravare, er omfattet af definitionen af finansielle instrumenter, hvis de handles pa
et reguleret marked, en MHF eller en OHF. Engrosenergiprodukter, som handles pa en OHF, og
som kun kan afvikles fysisk, er dog ikke omfattet af bestemmelsen. Engrosenergiprodukter omfatter
energiderivater vedrgrende kul eller olie, 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 Il. EU-
Kommissionen forventes at vedtage delegerede retsakter i medfer af artikel 4, stk. 2, i MiFID II, der
nermere preciserer de betingelser, der skal vaere opfyldt, for et derivat kan anses for at skulle
afvikles fysisk.

Det foreslas i stk. 1, nr. 7, at derivater, der kan afvikles fysisk, hvis veerdi afhanger 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-Kommissionen forventes at vedtage delegerede retsakter
i medfgr af artikel 4, stk. 2, i MIFID Il, der nermere praeciserer de betingelser, der skal vere
opfyldt, for et derivat kan anses for at have et kommercielt formal og de betingelser, der skal veere
opfyldt, fer et derivat kan anses for at have samme karakteristika som andre afledte finansielle
instrumenter.
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| 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
naermere praeciserer, hvornar en kontrakt skal betragtes som en spotkontrakt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 7, i MiFID 1.

Det foreslas i stk. 1, nr. 8 og 9, at kreditderivater, hvorved forstas derivater, hvis veerdi afhaenger af
en given kreditbegivenhed, eksempelvis credit default swaps og finansielle differencekontrakter
skal henregnes til listen over finansielle instrumenter. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1,
nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 8 og 9, i MiFID II.

Det foreslas i stk. 1, nr. 10, at derivater, hvis verdi afhenger af udviklingen i klimatiske variabler,
fragtrater, inflationsrater eller andre officielle gkonomiske statistikker, skal henregnes til listen over
finansielle instrumenter. Andre derivater, der kan afregnes kontant, hvis en af parterne af anden
grund end misligholdelse eller anden arsag til opsigelse gnsker det, hvis veerdi afhanger af aktiver,
rettigheder, forpligtelser, indekser og mal, som ikke pa anden vis er omhandlet i stk. 1, men som har
karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, er ogsd omfattet af listen over finansielle
instrumenter. Vurderingen, af om disse derivater deler karakteristika med andre afledte finansielle
instrumenter, sker under hensyn til, om derivaterne handles pa et reguleret marked, en MHF eller en
OHF. Bestemmelsen, der har karakter af en opsamlingsbestemmelse, gennemfarer artikel 4, stk. 1,
nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr. 10, i MiFID 1I. EU-Kommissionen forventes at vedtage delegerede
retsakter i medfar af artikel 4, stk. 2, i MiFID I, der nermere praciserer, hvornar et derivat, hvis
veerdi afhaenger af udviklingen i klimatiske variabler, fragtrater, inflationsrater eller andre officielle
gkonomiske statistikker, skal anses for at have samme karakteristika som andre derivater.

Det foreslas i stk. 1, nr. 11, at emissionskvoter er omfattet af listen over finansielle instrumenter.
Klassificering af emissionskvoter som finansielle instrumenter sker ifglge betragtning 11 i
preeamblen til MiFID 11 med henblik pa at sikre en velfungerende handel med emissionskvoter
gennem et gget tilsyn. Bestemmelsen gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. bilag I, afsnit C, nr.
11, i MiFID 1.

Det foreslas i stk. 2, at erhvervs- og vaekstministeren far bemyndigelse til at fastsatte regler om, at
instrumenter, som ikke er omfattet af forslagets stk. 1, skal omfattes af alle eller dele af denne lovs
bestemmelser om finansielle instrumenter. Ved ikke at kraeve, at de pageldende instrumenter
ngdvendigvis skal omfattes af alle dette lovforslags bestemmelser, kan udnyttelse af hjemlen
malrettes til konkrete behov. Formalet med bemyndigelsen er, at man pa en smidig made kan tage
hgjde for udviklingen pa kapitalmarkerne.

Den tilsvarende bemyndigelse i den geldende lovs 8 2, stk. 2, er i dag anvendt til udstedelse af
bekendtgarelse nr. 33 af 22. januar 2015 om instrumenter omfattet af lov om veerdipapirhandel m.v.
| bekendtgarelsen gives andele i kapitalforeninger, hvor der efter foreningens vedtegter kun er
mulighed for deltagelse af én investor, mulighed for at fa andelene 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 investor, ikke er et veerdipapir efter § 2, stk. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Til §5
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Den foreslaede bestemmelse er ny.

Under galdende ret er investeringsforvaltningsselskaber omfattet af veerdipapirhandlerbegrebet og
dermed omfattet af de bestemmelser i den geldende lov om verdipapirhandel m.v., der finder
anvendelse pa fondsmaglerselskaber, pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Med den foreslaede §
2 indskreenkes anvendelsesomradet for lovforslagets bestemmelser for fondsmaglerselskaber til kun
at omfatte hjemmehgrende pengeinstitutter og realkreditinstitutter, samt visse kreditinstitutter og
investeringsselskaber hjemmehgrende I andre lande. Hjemmehgrende
investeringsforvaltningsselskaber og administrationsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet
EU/E@S-land m.v., er saledes ikke omfattet af det udvidede anvendelsesomrade.

Det er fortsat hensigten, at hjemmehgrende investeringsforvaltningsselskaber og
administrationsselskaber, der har opnaet tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v., skal vaere omfattet
af visse af lovforslagets bestemmelser, herunder bestemmelser, der giver mulighed for adgang til at
cleare og afvikle transaktioner pa egne og kunders vegne og adgang til at blive kontofgrende
institut.

Det foresldas i stk. 1 at angive de virksomhedstyper, der er omfattet af begrebet
investeringsforvaltningsselskab. Listen er udtgmmende.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at begrebet investeringsforvaltningsselskab skal omfatte
investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udgve aktiviteter i henhold til bilag 4,
afsnit A, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed, jf. § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Det foresldas i stk. 1, nr. 2, at begrebet investeringsforvaltningsselskab skal omfatte
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 investeringsfonde m.v., jf. 8§ 11, stk. 2, i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det foresldas i stk. 1, nr. 3, at begrebet investeringsforvaltningsselskab skal omfatte
Administrationsselskaber, 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, hvis selskabet lovligt
udgver aktiviteter i henhold til regler, der gennemfarer artikel 6, stk. 3, litra 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 Kkollektiv investering i verdipapirer
(investeringsinstitutter) enten gennem en filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf. 8§ 30
og 31 i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslas i stk. 2 at udvide definitionen til at omfatte investeringsforvaltningsselskaber, der ikke
er omfattet af definitionen i § 5, stk. 1, hvilket alene gelder i relation til kapitel 43, hvor § 229
fastseetter, hvilke enheder der kan vare part i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Kapitel 43
gennemfgrer collateraldirektivet, som i artikel 1, stk. 2, litra c, nr. vi, omfatter alle
investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse i henhold til 8 10 i lov om finansiel virksomhed,
og saledes ikke kun investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udgve aktiviteter i
henhold til bilag 4, afsnit A, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed, jf. § 10, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed, og som i gvrigt er omfattet af denne lov.
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Til§6
Den foreslaede bestemmelse er ny.

Forvaltere af alternative investeringsfonde er ikke omfattet af veerdipapirhandlerbegrebet i
geeldende ret, og dermed ikke omfattet af de bestemmelser i den geeldende lov om verdipapirhandel
m.v., der finder anvendelse pa investeringsforvaltningsselskaber. Med lovforslaget foreslas det, at
give forvaltere af alternative investeringsfonde med investeringsforvaltningsselskaber mulighed for
bl.a. at cleare og afvikle transaktioner pa egne og kunders vegne og blive kontofgrende institut.
Herved sidestilles forvaltere af alternative investeringsfonde med investeringsforvaltningsselskaber.

Det foreslas i stk. 1 at angive de virksomhedstyper, der er omfattet af begrebet forvaltere af
alternative investeringsfonde. Listen er udtsmmende.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at begrebet forvaltere af alternative investeringsfonde skal omfatte
forvaltere af alternative investeringsfonde, der har tilladelse til at udgve 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 stk. 1, nr. 2, at begrebet forvaltere af alternative investeringsfonde skal omfatte
forvaltere af alternative investeringsfonde, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for Den
Europaiske 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 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 investeringsfonde enten gennem en filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf.
8 95 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det foreslas i stk. 2 at udvide definitionen til at omfatte forvaltere af alternative investeringsfonde
med tilladelse, der ikke er omfattet af definitionen i § 6, stk. 1, hvilket alene geelder i relation til
kapitel 43, hvor § 229 fastsatter, hvilke enheder der kan veere part i en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse. Kapitel 43 gennemfarer artikel 1, stk. 2, litra c, nr. iii, i collateraldirektivet, som
omfatter alle forvaltere af alternative investeringsfonde, der har tilladelse i henhold til § 11 i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og saledes ikke kun forvaltere, der har tilladelse til
at udgve aktiviteter i henhold til bilag 1, nr. 3, litra b, nr. ii, i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v., jf. 8 11, stk. 2, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., og
som i gvrigt er omfattet af denne lov.

Det fremgar af artikel 1, stk. 2, litra c, nr. iii, i collateraldirektivet, at direktivet omfatter
finansieringsinstitutter, som defineret i artikel 4, nr. 5, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
(omarbejdning)(herefter CRD I11), hvilket skal forstas som en henvisning til artikel 4, stk. 1, nr. 26,
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige
krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om a&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012
(herefter CRR), jf. artikel 163 i CRD V. Det fremgar af artikel 4, stk. 1, nr. 26, i CRR, jf. artikel 4,
stk. 1, nr. 19, i CRR, at forvaltere af alternative investeringsfonde er omfattet af definitionen pa et
finansinstitut i CRR.

Til afsnit 11
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Til kapitel 3

Til§7
Den foreslaede bestemmelse viderefarer med sproglige tilpasninger § 3, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, i
lov om veerdipapirhandel m.v. om god skik og erhvervs- og veekstministerens bemyndigelse til at
fastsatte regler om god skik.

Formalet med bestemmelsen er at sikre investorbeskyttelse pa kapitalmarkederne.

Det bemarkes, at &ndringen af begrebet god veerdipapirhandelsskik til god skik alene er en sproglig
falge af, at begrebet verdipapir endres til finansielle instrumenter. P& den baggrund er det fundet
uhensigtsmaessigt at bruge begrebet god verdipapirhandelsskik.

Det foreslas i stk. 1 at viderefare kravet om god skik, der er en generalklausul for handel med
finansielle instrumenter og et vaesentligt element i den investorbeskyttelse, som gnskes opnaet med
kapitalmarkedsloven. Som ved andre generalklausuler, f.eks. i markedsfgringsloven og aftaleloven,
er der tale om en dynamisk malestok, der @ndres og udvikles i takt med udviklingen pa
kapitalmarkedet.

Reglerne om god skik skal ses i sammenhaeng med det serlige samspil, der er mellem udstedere,
investorer og fondsmeeglerselskaber, nar disse handler professionelt. Dette samspil mellem
professionelle aktgrer har ikke ngdvendigvis behov for at blive reguleret pa tilsvarende made som
den regulering, der omhandler forbrugerbeskyttelse.

Det generelle krav om redelighed, som er fastlagt i stk. 1, er grundelementet i og minimumskravet
til god skik.

Kapitalmarkedsloven omfatter enhver fysisk eller juridisk persons handel med finansielle
instrumenter, jf. lovforslagets § 1, stk. 1. Det er uden betydning for lovens anvendelse, om det
handlede finansielle instrument handles pa en markedsplads. Handel med finansielle instrumenter i
lovens forstand vil derfor kunne foretages af personer, som ikke har status som fondsmaglerselskab
og i gvrigt uden medvirken af et fondsmaglerselskab.

For alle transaktioner med finansielle instrumenter, uanset om der er tale om to privatpersoners,
fondsmaeglerselskabers, pensionskassers eller forsikringsselskabers indbyrdes handel, opstiller stk.
1 et generelt krav om redelighed.

Det foreslas i stk. 2, at erhvervs- og vaekstministeren far bemyndigelse til at fastsatte regler til
udfyldning og preecisering af de generelle krav til god skik, som felger af stk. 1. Den geldende
bemyndigelse i § 3, stk. 2, i lov om verdipapirhandel m.v. er i dag udnyttet til at udstede
bekendtgerelse nr. 811 af 30. juni 2011 om veerdipapirhandleres udfgrelse af ordrer. Denne
bekendtgarelse vil blive viderefart.

Til§8
Den foreslaede bestemmelse er ny og foreskriver, at handlinger i strid med regler udstedt i medfar
af lovforslagets 8§ 7, stk. 2, padrager erstatningsansvar i overensstemmelse med dansk rets
almindelige regler. Bestemmelsen svarer til § 43 a i lov om finansiel virksomhed.
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Den foreslaede bestemmelse bergrer ikke mulighederne for at anvende aftaleretlige sanktioner ved
overtreedelser af regler udstedt i medfer af bestemmelsen, hvis betingelserne herfor er opfyldt. Om
en handling i strid med sadanne regler medfarer aftaleretlige konsekvenser, ber saledes afhaenge af
dansk rets almindelige aftaleretlige regler, herunder aftalelovens §8 36 og 38 c.

Med hjemmel i lovforslagets 8 7, stk. 2, er der i dag udstedt bekendtgarelse nr. 811 af 30. juni 2011
om veardipapirhandleres udfarelse af ordrer. Derfor vil det pa nuveerende tidspunkt kun vere
overtraedelser af denne bekendtgarelse, som er omfattet af den foreslaede bestemmelse.

Den foreslaede bestemmelse fastsatter ikke de nermere betingelser for, at handlinger i strid med
regler udstedt i medfar af lovforslagets § 7, stk. 2, kan medfgre erstatningsansvar, men henviser til
dansk rets almindelige regler herom. Det betyder, at de almindelige erstatningsretlige betingelser
skal veere opfyldt. Selskabet skal have optradt uagtsomt (culpgst), kunden skal have lidt et tab, der
skal veere arsagssammenhzang mellem den culpgse adferd og det lidte tab, ligesom tabet skal veere
adeekvat, og den skadelidte skal ikke have udvist egen skyld.

Den foresldede bestemmelse vil have betydning for wvurderingen af, om det forngdne
ansvarsgrundlag er til stede, det vil sige, om selskabet har handlet culpgst. Det kan vere tilfeeldet i
de situationer, hvor reglerne, som er opregnet nedenfor, er overtradt. Det vil altid bero pa en konkret
vurdering, om en given overtredelse af en bekendtggrelse medfgrer erstatningsansvar.
Bestemmelsen bergrer derimod ikke de gvrige erstatningsretlige betingelser.

Det er alene regler, der har private interesser som beskyttelsesformal, der kan antages at fa
betydning for vurderingen af ansvarsgrundlaget. Som et eksempel kan navnes § 3, stk. 1, nr. 1, i
bekendtgarelse nr. 811 af 30. juni 2011 om veerdipapirhandleres udfgrelse af ordrer, hvorefter et
fondsmeglerselskab skal treffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det efter
omstendighederne bedst mulige resultat for sine kunder, idet der tages hensyn til pris,
omkostninger, hurtighed, gennemfgrelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre
forhold, der er relevante for udfarelsen af ordren (best execution).

Fra praksis kan naevnes eksempler pa, at regler udstedt i medfgr af den tilsvarende bestemmelse i §
43, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed indgar i vurderingen af, om betingelserne for
erstatningsansvar er opfyldt.

Fra Realkreditankenavnets praksis kan navnes RAN 21101002 og RAN 21101018, hvor
henholdsvis § 7, stk. 1, og 8 15 i bekendtgerelse nr. 928 af 28. juni 2013 om god skik for finansielle
virksomheder (god skik-bekendtgarelsen) havde betydning for ankenavnets afgarelser.

Endvidere kan der henvises til Pengeinstitutankenavnets kendelse nr. 48/2013, hvor det indgik i
vurderingen af, om kravet om arsagsforbindelse var opfyldt, at der foreld en overtraedelse af § 46 i
lov om finansiel virksomhed vedrgrende spgrgsmalet om reglens beskyttelsesbehov.

Bekendtgerelse nr. 1583 af 18. december 2013 om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel
(investorbeskyttelsesbekendtgarelsen) indeholder tilsvarende en rekke regler, der har private
interesser som beskyttelsesformal. Som eksempler kan navnes reglerne om gennemfarelse af en
egnethedstest, jf. 8§ 16 i bekendtgarelsen, i forbindelse med at et fondsmeglerselskab udever
investeringsradgivning eller portefaljepleje. Efter § 17 i bekendtgerelsen geelder en forpligtelse til at
gennemfare en hensigtsmassighedstest, nar et fondsmaglerselskab udferer eller formidler en ordre,
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og efter 8 19 kan der i serlige tilfelde udferes en ordre, uden at der gennemfares en egnetheds-
eller hensigtsmassighedstest. Endvidere kan der henvises til eksempelvis 88 6, 10, 12 og 18 i
investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Det fremgar 0gsa af Pengeinstitutankenavnets praksis, at reglerne i
investorbeskyttelsesbekendtgerelsen indgar i vurderingen af, om betingelserne for erstatningsansvar
er opfyldt.

Som eksempel kan navnes PAN nr. 571/2008, hvor ankenavnet fandt, at nogle handler med
ScandiNotes og Kalvebod obligationer ikke opfyldte betingelserne i § 19 i
investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, hvorfor handlerne ikke kunne gennemfares efter reglerne om
udelukkende ordreudferelse. | forbindelse med kundens kgb af obligationerne i juni 2008 burde
banken derfor have udfert en hensigtsmeessighedstest, jf. § 17 i bekendtgerelsen, med henblik pa at
fastsla, om kunden havde den ngdvendige erfaring og viden til at forsta den szrlige risiko, som var
forbundet med disse obligationer, og i benagtende fald have gjort kunden udtrykkeligt opmarksom
herpa. Under disse omstendigheder fandt ankenavnet, at det matte pahvile banken at godtgare, at
den manglende radgivning havde veeret uden betydning for kundens dispositioner.

| PAN 20/2013 der vedrgrte et valutalan og terminsforretninger, fandt ankenavnets flertal, at det
pahvilede pengeinstituttet at godtgere, at radgivning af klageren vedrgrende valutaldanet og
terminsforretningen havde varet fyldestggrende. Da pengeinstituttet ikke kunne dokumentere dette,
var det erstatningsansvarlig over for klager. Som led i sin argumentation henviste ankenzavnet til 88
6 og 16 i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen.

Det vil bero pa en konkret vurdering hos domstolene eller ved de finansielle ankenavn, om en
overtraedelse af reglerne i bekendtgarelse nr. 811 af 30. juni 2011 om veerdipapirhandleres udfarelse
af ordrer medfgrer erstatningsansvar. Det folger af § 3, stk. 1, nr. 1, at en veerdipapirhandler skal
treeffe alle rimelige foranstaltninger for at opna det efter omstendighederne bedst mulige resultat
for sine kunder — idet der tages hensyn til pris, omkostninger, hurtighed, gennemfarelses- og
afregningssandsynlighed, omfang, art og andre forhold, der er relevante for udferelsen af ordren
(best execution). En overtreedelse af 8§ 3, stk. 1, nr. 1, vil kunne tilleegges betydelig veegt ved
vurderingen af, om en finansiel virksomhed ifalder erstatningsansvar.

Til kapitel 4

Til§9
Den foreslaede bestemmelse viderefgrer 8 11 b i lov om veerdipapirhandel m.v., [som a&ndret ved
forslag til lov om &ndring af lov om veerdipapirhandel m.v. (Z£ndringer som fglge af forordningen
om markedsmisbrug)], om passende beskyttelse af personer, der indberetter overtraedelser.

Formalet med bestemmelsen er at sikre ansatte imod repressalier fra arbejdsgivers side for
medarbejdere, hvis den ansatte har indberettet en mulig overtreedelse af lovgivningen enten til
Finanstilsynet eller en intern ordning.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 32, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen og artikel 73, stk. 1, i
MIFID Il. Disse bestemmelser foreskriver, at medlemslandene indfarer effektive mekanismer, der
ger det muligt at fremme indberetning af faktiske eller mulige overtreedelser af denne lov, regler
udstedt i medfer af loven og bestemmelser indeholdt i den Europeeiske Unions forordninger for de
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omrader af loven, som Finanstilsynet farer tilsyn med, til de kompetente myndigheder eller til
selskabet selv.

I henhold til artikel 32, stk. 1, litra b, i markedsmisbrugsforordningen og artikel 73, stk. 1, litra b, i
MIFID Il er formalet med bestemmelsen, at disse mekanismer som minimum omfatter passende
beskyttelse af personer, der indberetter overtreedelser imod repressalier, diskrimination eller andre
former for uretfeerdig behandling. Et tilsvarende krav ses i en lang reekke andre EU-retsakter pa det
finansielle omrade, herunder Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013
om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstituttet og
investeringsselskaber (CRD 1V), der blev gennemfart i dansk ret ved lov nr. 268 af 25. marts 2014
om andring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love.

Med henblik pa at sikre ensartet regulering for virksomheder, der er under tilsyn af Finanstilsynet,
og deres ansatte omfattede lov nr. 268 af 25. marts 2014 alle indberetninger af overtreedelser eller
potentielle overtreedelser til Finanstilsynet foretaget af ansatte i virksomheder under tilsyn af
Finanstilsynet samt alle ansattes indberetninger af overtraedelser eller potentielle overtraedelser til
whistleblowerordninger i disse virksomheder, men vedrgrte ikke selskaber, som ikke er underlagt
tilsyn af Finanstilsynet.

Som det fremgar af lovforslagets almindelige bemarkninger, jf. 2.2.4 omfatter bestemmelserne i
markedsmisbrugsforordningen ikke alene finansielle virksomheder, men samtlige aktgrer pa
kapitalmarkederne, herunder udstedere, fondsmaglerselskaber og privatpersoner, der handler
finansielle instrumenter. Artikel 32, stk. 2, litra b, i markedsmisbrugsforordningen beskytter saledes
ikke alene medarbejdere i finansielle virksomheder, der indberetter overtraedelser til Finanstilsynet
eller til en intern ordning, men ogsa medarbejdere i selskaber, der ikke er under tilsyn.

Det foreslas i stk. 1, at ansatte beskyttes mod ufordelagtige falger af en indberetning om en
overtraedelse eller en potentiel overtredelse af loven, uanset om virksomheden er under tilsyn af
Finanstilsynet eller ej. Forslaget er en gennemfarelse af et EU-retligt krav om beskyttelse af ansatte,
der indberetter potentielle overtreedelser af loven eller regler udstedt i medfgr af loven samt
overtraedelse af den Europziske Unions forordninger for de omrader af loven, som Finanstilsynet
farer tilsyn med, eller regler udstedt i medfgr heraf. Disse forordninger fremgar af lovforslagets §
262.

For love, som bade Finanstilsynet og andre myndigheder paser overholdelsen af, omfatter
beskyttelsen ikke indberetning af overtraedelse af den lovgivning, som pases af andre myndigheder
Det omfatter eksempelvis overtreedelse af lov nr. 468 af 17. juni 2008 om godkendte revisorer og
revisionsvirksomheder (revisorloven), som senest &ndret ved lov nr. 1490 af 23. december 2014,
hvor Finanstilsynets alene i henhold til lovforslagets § 262 paser overholdelsen af regler udstedt i
medfar af § 31, stk. 8, i revisorloven. For andre overtraedelser af revisorloven er Erhvervsstyrelsen i
henhold til 8 32 i revisorloven den ansvarlige myndighed for tilsynet med revisorer og
revisionsvirksomheder. Det vil saledes alene vere indberetning til Finanstilsynet af overtreedelser af
regler udstedt i medfer af 8 31, stk. 8, i revisorloven, som nyder beskyttelse i henhold til den
foreslaede bestemmelse.

Indberetning omfatter bl.a. enhver anmeldelse eller meddelelse til Finanstilsynet eller til en

virksomheds whistleblowerordning omhandlende virksomhedens, herunder en ansats eller et
bestyrelsesmedlems, overtreedelse eller potentielle overtreedelse af den finansielle regulering.
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Indberetning til whistleblowerordninger etableret via kollektiv overenskomst efter lovforslagets 8
79 er ogsa omfattet af bestemmelsen.

Som udgangspunkt er alle former for ufordelagtig behandling omfattet af bestemmelsen. | henhold
til artikel 32, stk. 5, i markedsmisbrugsforordningen vedtager EU-Kommissionen
gennemfarelsesretsakter til specifikation af de i artikel 32, stk. 1 i markedsmisbrugsforordningen
neevnte procedurer, herunder foranstaltninger til beskyttelse af personer, der arbejder i henhold til
en ansattelseskontrakt.

Det er en forudsatning for bestemmelsens anvendelsesomrade, at den ansatte har indberettet en
overtraedelse eller en potentiel overtreedelse af den finansielle regulering til Finanstilsynet eller til
virksomhedens whistleblowerordning. Der skal saledes veere arsagssammenhaeng mellem den
ansattes indberetning af overtreedelsen og den ufordelagtige behandling eller de ufordelagtige
folger. Kravet om arsagssammenhang medfarer bl.a., at bestemmelsen alene finder anvendelse pa
ufordelagtig behandling eller ufordelagtige felger, som besluttes efter den ansattes indberetning af
en virksomheds overtreedelse eller potentielle overtreedelse af den finansielle regulering til
Finanstilsynet eller et selskabs whistleblowerordning.

Bestemmelsens forbud mod ufordelagtig behandling indebzrer desuden, at en indberetning til
Finanstilsynet eller virksomhedens interne whistleblowerordning, der er foretaget med rimelig
grund af en ansat, ikke kan anses for brud pa regler om tavshedspligt, hvad enten disse regler falger
af lov, bekendtgarelse eller en kontrakt.

Det foreslas i stk. 2, at den ansatte i tilfeelde af overtreedelse af stk. 1 kan tilkendes en godtgarelse i
overensstemmelse med principperne i ligebehandlingsloven.

Godtgarelsen kan ikke fastsettes efter almindelige erstatningsretlige regler, da den ikke skal
modsvare et gkonomisk tab for den ansatte. Der er ikke fastsat et maksimum for godtgerelsen. Den
fastsettes af domstolene og voldgiftsretterne under hensyn til den ansattes ansettelsestid og de
konkrete omstendigheder i sagen under iagttagelse af bl.a. det EU-retlige effektivitetsprincip.
Godtgarelsen skal deekke den ikke-gkonomiske skade, den ansatte har lidt, jf. herved princippet i 8
26 i1 bekendtgerelse nr. 266 af 21. marts 2014 af lov om erstatningsansvar, som &ndret ved lov nr.
1493 af 23. december 2014 (erstatningsansvarsloven). En eventuel godtgerelse er dog ikke til
hinder for, at den ansatte modtager erstatning for et gkonomisk tab, forudsat at betingelserne i
henhold til de almindelige erstatningsretlige regler er opfyldt.

Den ansatte kan ikke fa ret til godtgerelse i medfer af flere forskellige regelset for samme
haendelse. Det samme ger sig geeldende, hvis den ansatte er berettiget til en godtgerelse i henhold til
overenskomster og andre arbejdsretlige aftaler. | forbindelse med fastseettelse af godtgerelsen skal
domstolene tage udgangspunkt i praksis efter § 16, stk. 3, i ligebehandlingsloven.

En ansat, der mener at have veret udsat for repressalier m.v. som fglge af en indberetning om
overtreedelse eller en potentiel overtreedelse af denne lov, regler udstedt i medfgr heraf og
bestemmelser indeholdt i Den Europaiske Unions forordninger for de omrader af loven, som
Finanstilsynet farer tilsyn med, til Finanstilsynet eller til et selskabs whistleblowerordning, skal
anleegge sag mod virksomheden om krav pa godtggrelse ved de almindelige domstole. Hvis den
ansattes overenskomst giver mulighed for behandling af et sadant krav i det fagretlige system, kan
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den ansatte indbringe sit krav for de efter overenskomsten aftalte organer som eksempelvis
voldgiftretten.

Det foreslas i stk. 3, at bestemmelsen ikke ved forudgaende eller efterfglgende aftale kan fraviges til
ugunst for den ansatte. Det foreslaede stk. 3 er ikke til hinder for, at der aftales en bedre retsstilling
for den ansatte. Efter bestemmelsen vil det ikke veere muligt at indga et udenretligt forlig til fuld og
endelig afgarelse, der stiller den ansatte ringere end bestemmelsen tilsiger.

Til afsnit 111
Til kapitel 5

Til §10
Den foresldede bestemmelse viderefgrer 88 2 a og 2 b i lov om veardipapirhandel m.v. om
definitioner.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra b-d, i prospektdirektivet.

Formalet med bestemmelsen er at afgraense centrale begreber i relation til prospektreglerne i kapitel
6097.

Det foreslas i nr. 1 at definere, hvad der forstas ved omszttelige verdipapirer, der er kapitalandele, i
nerveerende afsnit. Ved enhver anden form for omseettelige veerdipapirer, der giver ret til at
erhverve et af farnevnte omseettelige veerdipapirer som fglge af en konvertering eller udgvelse af de
tilknyttede rettigheder, forstas eksempelvis konvertible geeldsbreve.

Det foreslas i nr. 2 at definere, hvad der forstds ved veerdipairer, der ikke er kapitalandele, i
nerveerende afsnit. Begrebet afgraeenses negativt i forhold til nr. 1. Begrebet benyttes i relation til
undtagelserne til prospektreglerne i lovforslagets § 13. Der henvises til bemarkningerne herom.

Det foreslas i nr. 3 at definere, hvad der forstas ved udbud af omsattelige veerdipapirer til
offentligheden. Den, der udbyder omsettelige veerdipapirer, skal foretage sig noget aktivt, farend
der er tale om en henvendelse til offentligheden. Der er ikke tale om et udbud til offentligheden,
hvis en investor retter henvendelse til udstederen, og udstederen forinden ikke har foretaget sig
noget for at vaekke investorens interesse.

Hvis der er et led mellem udstederen og investorerne, som f.eks. en finansiel virksomhed, kan det
ogsa veere et udbud af omsettelige verdipapirer til offentligheden. Det afggrende er, om
oplysninger om udbudsbetingelserne og de udbudte omseattelige veerdipapirer er blevet gjort
tilgeengelige for offentligheden, sa en investor kan treffe beslutning om tegning eller kgb af de
pageldende omsettelige verdipapirer. Sadanne oplysninger kan bl.a. omfatte de omsettelige
veerdipapirers kendetegn og rettigheder og udbudsprisen pa de pageldende omsettelige
veerdipapirer samt oplysninger om, hvor der kan tegnes, og hvordan tegningen vil forega.

I vurderingen af, om der foreligger et offentligt udbud, ger det ikke nogen forskel, hvilken

distributionsform oplysningerne bliver gjort offentligt tilgeengelige. Hvis oplysninger om et udbud
offentliggares pa en hjemmeside, vil det som udgangspunkt altid vaere et udbud til offentligheden.
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Til kapitel 6

Til§11
Den foresldede bestemmelse er ny. Bestemmelsen videreferer anvendelsesomradet for
prospektreglerne i kapitel 6 i lov om verdipapirhandel m.v. om optagelse af omsattelige
veerdipapirer til handel pa et reguleret marked og offentlige udbud af omseettelige verdipapirer over
5 mio. euro (de store prospektregler).

Afgraensningen af anvendelsesomradet er endvidere sprogligt preeciseret. | geldende ret finder
prospektreglerne anvendelse for alle veerdipapirer, med undtagelse af de papirer, som reglerne efter
prospektdirektivet ikke skal finde anvendelse pa. Med den foreslaede bestemmelse preeciseres det,
at reglerne finder anvendelse pd omsettelige veerdipapirer, jf. lovforslagets § 4, stk. 1, nr. 1.
Endvidere omfattes naevnes andele i kollektive investeringsforeninger af den lukkede type nu
eksplicit af reglernes anvendelsesomrade. Der er ikke tale om en @ndring af afgreensningen af
anvendelsesomradet.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 1, stk. 1, og stk. 2, litra a, i prospektdirektivet.

Med gennemfarelsen af prospektdirektivet er der indfert ens regler i EU/E@S-lande m.v. om
prospekter for offentlige udbud af omszettelige verdipapirer over 5 mio. euro og for optagelse til
handel af omsattelige veerdipapirer pa et reguleret marked. Formalet med reglerne er at sikre
investorbeskyttelse og markedseffektivitet. Investorbeskyttelsen sikres ved, at udbyder af
omseattelige veerdipapirer skal give komplette oplysninger om de omsettelige veerdipapirer og
udsteder. Oplysningspligten styrker tilliden til omseettelige vaerdipapirer. Prospektreglerne bidrager
saledes til velfungerende kapitalmarkeder.

Omsattelige veerdipapirer er defineret i lovforslagets 8 4, stk. 1, nr. 1. For nermere oplysninger
herom se bemarkningerne til denne bestemmelse.

Offentlige udbud skal forstas i overensstemmelse med lovforslagets § 10, nr. 3.

Det foreslas i stk. 1, at reglerne i kapitlet galder ved ethvert offentligt udbud over greensen pa 5
mio. euro. Det betyder, at reglerne ogsd kan finde anvendelse ved videresalg af omsettelige
veerdipapirer. Der geelder dog en undtagelse til prospektpligten ved videresalg. Ved videresalg af
omseattelige veerdipapirer eller endelig placering af omseattelige veerdipapirer gennem finansielle
formidlere er der ikke prospektpligt, hvis der foreligger et gyldigt prospekt, og udstederen eller den
person, som er ansvarlig for udarbejdelsen af prospektet, pa grundlag af en skriftlig aftale erklarer
sig indforstaet med anvendelsen af det gyldige prospekt i forbindelse med den finansielle formidlers
udbud til offentligheden.

Det er kursvaerdien af det offentlige udbud og eventuelle omkostninger (eksempelvis gebyrer), der
palaegges investorerne, der skal laegges til grund ved beregningen af, om gransen pa 5 mio. euro er
naet. Endvidere er det den af Danmarks Nationalbank offentliggjorte valutakurs ved udbuddets
start, der skal laegges til grund ved vurderingen af, om udbuddet er over eller under 5 mio. euro,
hvis udbuddet er i danske kroner.
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Hvis en udsteder foretager flere udbud over en lgbende periode pa 12 maneder, skal udbuddene
kumuleres ved beregningen af, om graensen pa 5 mio. euro er naet. Det betyder, at en udsteder, der
eksempelvis i april maned foretager et udbud pa 4 mio. euro og igen i september foretager et udbud
pa 3 mio. euro, i forbindelse med udbuddet i september bliver omfattet af reglerne i naerveaerende
kapitel, da greensen pa 5 mio. euro er passeret. Ved beregningen anvendes kursvardien af de
samlede udbud, og ikke vardien af de omsettelige vaerdipapirer, der reelt er solgt i de forudgaende
udbud.

Er udbuddet under 5 mio. euro, og skal de udbudte omsettelige veerdipapirer ikke optages til
handel, finder reglerne i kapitlet ikke anvendelse. Prospektdirektivet giver imidlertid mulighed for,
at der kan fastseettes nationale regler for udbud under 5 mio. euro. Der kan dog ikke fastsettes
regler for udbud under 100.000 euro. | Danmark er der fastsat nationale regler for udbud mellem 1
mio. og 5 mio. euro i kapitel 12, i lov om vardipapirhandel m.v., der foreslas viderefart i
lovforslagets kapitel 7. Der henvises til bemarkningerne herom.

Det foreslas i stk. 2 at udvide anvendelsesomradet til ogsa at finde anvendelse pa udbud over 5 mio.
euro af andele i kollektive investeringsordninger i EU/E@S-lande m.v. omfattet af lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v., dog kun for sa vidt angar andele i alternative foreningsfonde
af den lukkede type. Andele i alternative investeringsfonde af den lukkede type er omfattet af
prospektreglerne i naerveaerende kapitel, da de i hgj grad ligner omsattelige veerdipapirer, hvorfor det
er vurderet, at investorer har brug for den samme beskyttelse. Beregningen af graensen pa 5 mio.
euro foretages pa samme made som under stk. 1.

Alternative investeringsfonde af den lukkede type er defineret i artikel 1 i Kommissionens
delegerede forordning (EU) nr. 694/2014 af 17. december 2013 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for sa vidt angar reguleringsmassige tekniske
standarder til bestemmelse af typer af forvaltere af alternative investeringsfonde. Det fremgar heraf,
at i en aben alternativ investeringsfond kan kapitalandele pd anmodning af en eller flere
kapitalandelshavere direkte eller indirekte over den alternative investeringsfonds aktiver
tilbagekabes eller indlgses for indledningen af likvidations- eller afviklingsfasen efter de procedurer
og med den hyppighed, der er fastsat 1 dens regler eller vedtegter, prospekter eller
udbudsdokumenter.

En lukket alternativ investeringsfond er negativt afgreenset som en alternativ investeringsfond, der
ikke er aben.

Til §12
Den foreslaede bestemmelse viderefgrer med sproglige tilpasninger § 23, stk. 1 og 2, samt § 24, stk.
1, i lov om verdipapirhandel m.v. om pligten til at offentliggere et godkendt prospekt inden
omsettelige vaerdipapirer optages til handel pa et reguleret marked eller udbud til offentligheden
foretages.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3, stk. 1 og 3, artikel 13, stk. 1, og artikel 21, stk. 1, i
prospektdirektivet.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at investorerne har tilstreekkelig information, inden de skal
beslutte, om de vil investere i de omsattelige veerdipapirer. Dette sikres ved et krav om, at der
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foreligger et offentliggjort og gyldigt prospekt, inden de omsettelige verdipapirer optages til
handel pa et reguleret marked eller udbuddet starter.

Det foreslas i stk. 1 og 2, at der skal offentliggeres et godkendt prospekt, inden omsattelige
veerdipapirer udbydes eller optages til handel. Det offentliggjorte prospekt og eventuelle tillaeg skal
til enhver tid vere identiske med det godkendte prospekt og tilleg. Det betyder, at der ikke ma
foretages rettelser i det godkendte prospekt. Disse skal foretages ved tilleeg, hvis omstendighederne
er vaesentlige. Reglerne herom fremgar af den store prospektbekendtgerelse og vil blive viderefart i
forbindelse med revisionen heraf, jf. § 17 og bemarkningerne hertil, som der henvises til.

Det er den person, der udbyder omszattelige veerdipapirer, eller anmoder om optagelse til handel
heraf, der har pligt til at offentliggare et godkendt prospekt. Udbyderen eller personen, der anmoder
om optagelse til handel, kan vaere sammenfaldende med udstederen, men det kan ogsa veere en
anden person (fysisk eller juridisk), der gnsker at salge en stagrre portion aktier et i selskab via et
offentligt udbud eller gnsker omszttelige vardipapirer, der er optaget pa et andet reguleret marked,
optaget. Neervaerende bestemmelse vedrgrer godkendelse af prospektet. Manglende godkendelse og
offentliggarelse af et tilleg reguleres efter den store prospektbekendtgarelse.

Nermere regler om tilleg er fastsat i den store prospektbekendtgarelse. Bemyndigelsen til
fastsaettelse af reglerne ved bekendtgarelse foreslds viderefgrt i & 17. Der henvises til
bemarkningerne herom.

Ved udsteder forstas det selskab, der udsteder eller tiloyder at udstede de pagaldende omsattelige
veerdipapirer. Udbyder omfatter den fysiske eller juridiske person, der udbyder de pagzldende
omsettelige veerdipapirer.

Udbyder og udsteder kan veere sammenfaldende. Det gar sig eksempelvis gaeldende, hvor et selskab
foretager en emission og udbyder nye aktier til salg. Udbyder og udsteder kan imidlertid ogsa veere
forskellige. Det kan eksempelvis veere, hvor et selskab udsteder obligationer, der seelges til en bank,
der herefter udbyder obligationerne til markedet.

Det er ikke en betingelse for at fa omsattelige veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked, at det er udstederen, der anmoder herom. Optagelse til handel pa et reguleret marked kan
saledes ske uden udstederens samtykke, hvis det omsattelige veerdipapir med udstederens samtykke
er optaget til handel pa et andet reguleret marked, jf. lovforslagets § 121.

De nzrmere regler om, hvornar et prospekt anses for offentliggjort og gyldigt, er reguleret i
prospektdirektivet. Reglerne er i dansk ret gennemfart i den store prospektbekendtgarelse. Hjemlen
til fastsattelse af reglerne ved bekendtgarelse foreslas viderefert i 8§ 17, og der henvises til
bemarkningerne hertil.

Det foreslas i stk. 3, at Finanstilsy