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Forslag
til
Lov om e&ndring af lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virksomhed,
lov om investeringsforeninger m.v., lov om fondsmeglerselskaber og in-
vesteringsservice og -aktiviteter og forskellige andre love?

(Ophavelse af national prospektgraense, delvis ophaevelse af forbud mod
aktieklasser i finansielle virksomheder, forsikringsselskaber og fondsmaeg-
lerselskaber, &ndring af offentliggerelseskrav ved optagelse til handel pa
en multilateral handelsfacilitet, styrkelse af Finanstilsynets uafhaengighed
m.v.)
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1 Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024, EU-Tidende, L af 14. november 2024, dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om struk-
turer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til
handel p& en multilateral handelsfacilitet, EU-Tidende 2024, L af 14. november 2024, dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024 om a&ndring af
direktiv 2013/36/EU for s& vidt angar tilsynshefgjelser, sanktioner, tredjelandsfilialer og
miljemaessige, sociale og ledelsesmassige risici, EU-Tidende, L af 19. juni 2024, dele af
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EF) 2022/87 af 16. december 2002 om supple-
rende tilsyn med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finan-
sielt konglomerat, EU-Tidende 2003, nr. L 35, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om &ndring af direktiv 2009/65/EF,
2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for s vidt angdr behandling af koncentrationsrisici som
folge af eksponeringer mod centrale modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med
centralt clearede derivattransaktioner, EU-Tidende, L af 4. december 2024, dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om andring af direktiv
2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring,
indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar- og opbevaringsydelser og alter-
native investeringsfondes lanudstedelse, EU-Tidende 2024, L af 26. marts 2024, dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2022/2556 af 14. december 2022 om zndring
af direktiv. 2009/65/EF, 2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU,
2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341 for sa vidt angér digital operationel mod-
standsdygtighed i den finansielle sektor, EU-Tidende 2022, nr. L 333, side 153, og dele
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/92/EU af 23. juli 2014 om sammenlignelig-
hed af gebyrer i forbindelse med betalingskonti, flytning af betalingskonti og adgang til
betalingskonti med basale funktioner, EU-Tidende 2014, nr. L 257, side 214. | loven er der
medtaget visse bestemmelser fra Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2024/2809, EU-Tidende, L af 23. oktober 2024. Ifglge artikel 288 i EUF-Traktaten geelder
en forordning umiddelbart i hver medlemsstat. Gengivelsen af disse bestemmelser i loven
er saledes udelukkende begrundet i praktiske hensyn og bergrer ikke forordningens umid-
delbare gyldighed i Danmark.
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I lov om kapitalmarkeder, jf. lovbekendtgarelse nr. 198 af 26. februar 2024,
som &ndret ved § 6 i lov nr. 480 af 22. maj 2024, § 3 i lov nr. 481 af 22. maj
2024, 8 21 i lov nr. 1602 af 17. december 2024 og § 6 i lov nr. 1666 af 30.
december 2024, foretages fglgende &ndringer:

1. 11. pkt. i fodnoten til lovens titel udgar »Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001, EF-Tidende 2001, nr. L 184, side
1,«, efter »Europa-Parlamentet og Radets direktiv (EU) 2024/790 af
28. februar 2024, EU-Tidende, L af 8. marts 2024« indsettes: », Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024,
EU-Tidende, L af 14. november 2024« og »og dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022, EU-Ti-
dende 2022, nr. L 333, side 153-163« &ndres til: »dele af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022, EU-
Tidende 2022, nr. L 333, side 153-163, og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024, EU-Tidende, L
af 14. november 2024«.

2. 183, nr. 6, indseettes efter »(MHF)«: »eller et segment heraf«.

3. 183 indsattes som nr. 40 og 41:

»40) Aktier med flere stemmer (MVS): En aktie, der tilhgrer en serskilt
og separat aktieklasse, i hvilken aktierne har flere stemmer pr. aktie end
i en anden aktieklasse, og hvor aktierne har stemmeret i beslutninger,
der skal tages pa selskabets generalforsamling.

41) Struktur med aktier med flere stemmer (MVS-struktur): En aktie-
struktur i aktieselskaber, der indeholder mindst én klasse af aktier med
flere stemmer (MVS).«

4. 8§10, stk. 1, ophaeves.
Stk. 2 og 3 bliver herefter stk. 1 og 2.

5. Efter 8 10 indsattes:
»Kapitel 3 a
Oplysningsforpligtelser for aktieselskaber med en struktur med aktier
med flere stemmer (MVS-struktur)

8 11. Et aktieselskab med en struktur med aktier med flere stemmer
(MVS-struktur), hvis aktier handles eller skal handles pa et SMV-vaekstmar-

ked, skal, efter indfagrelse af en MVS-struktur i overensstemmelse med de
2
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selskabsretlige regler, medtage de i § 13 naevnte oplysninger i det prospekt,
der er naevnt i artikel 6 i Europa-Parlamentets og Réadets forordning om det
prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentlighe-
den eller optages til handel pa et reguleret marked og det vakstorienterede
EU-udstedelsesprospekt, der er nevnt i forordningens artikel 15 a. Tilsva-
rende gaelder i forhold til det optagelsesdokument, der er navnt i artikel 33,
stk. 3, litra ¢, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om markeder for
finansielle instrumenter.

8 12. Et aktieselskab med en struktur med aktier med flere stemmer
(MVS-struktur), hvis aktier handles eller skal handles pa en multilateral han-
delsfacilitet (MHF), der ikke er registreret som et SMV-veakstmarked, skal,
efter indfarelse af en MV S-struktur i overensstemmelse med de selskabsret-
lige regler, medtage de i § 13 naevnte oplysninger i det prospekt, der er
navnt i artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets forordning om det pro-
spekt, der skal offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel pa et reguleret marked og det vaekstorienterede EU-
udstedelsesprospekt, der er naevnt i forordningens artikel 15 a. Tilsvarende
gelder i forhold til det optagelsesdokument, der kraeves i henhold til natio-
nal ret eller den relevante multilaterale handelsfacilitets (MHF’ens) regler,
i tilfelde hvor selskabet offentliggar et sadant prospekt eller dokument.

§ 13. De oplysninger, der er naevnt i 88 11 og 12, skal besta af detaljerede
oplysninger om fglgende:

1) Aktieselskabets aktiestruktur med en angivelse af de forskellige ak-
tieklasser, herunder aktier, der ikke er optaget til handel, og oplys-
ninger for hver aktieklasse om:

a) De rettigheder og forpligtelser, der knytter sig til aktierne i
den pagaldende klasse,

b) den procentdel af den samlede aktiekapital eller af det sam-
lede antal aktier, som aktierne i den pagaldende klasse ud-
ger, og

c) det samlede antal stemmer, som aktierne i den pagaldende
klasse udger.

2) Enhver begraensning ved overdragelse af aktier, herunder aftaler
mellem aktionarer, som selskabet har kendskab til, og som kan med-
fare sadanne begraensninger.

3) Enhver begraensning i aktiers stemmerettigheder, herunder aftaler
mellem aktionarer, som selskabet har kendskab til, og som kan med-
fare sadanne begransninger.
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4) Identiteten, hvis aktieselskabet har kendskab til den, af de aktiona-
rer, der besidder aktier med flere stemmer (MVS), der udger mere
end 5 pct. af stemmerettighederne for alle aktier i selskabet, og af de
fysiske personer eller juridiske enheder, der har ret til at udgve stem-
merettigheder pa vegne af disse aktionarer, nar det er relevant. Er
de aktioneerer eller personer, der har ret til at udgve stemmerettighe-
der pa aktionarernes vegne, fysiske personer, kraever offentligge-
relse af deres identitet kun formidling af deres navne.

8 14. Et aktieselskab med en struktur med aktier med flere stemmer
(MVS-struktur), hvis aktier handles eller skal handles pa en multilateral
handelsfacilitet (MHF), herunder pa et SMV-vakstmarked, skal under-
rette den relevante markedsoperatgr om eksistensen af MV S-strukturen. «

| 8 50 indseettes som stk. 4:
»Stk. 4. Erhvervsministeren fastsatter ngermere regler om opgerelsen af
kvalificerede andele efter stk. 1.«

Efter § 77 indseettes:

»8 77 a. Ved aktiers optagelse til handel, skal en operatar af et reguleret
marked stille krav om, at den forventede markedsvardi for det selskab,
hvis aktier der ansgges om optagelse til handel af, eller, hvis denne veerdi
ikke kan anslas, dette selskabs egenkapital, herunder resultatet, fra det
seneste regnskabsar, skal vare pa mindst 1 mio. euro.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse pa optagelse til handel af aktier, der
er fungible med aktier, der allerede er optaget til handel.

Stk. 3. En operater af et reguleret marked skal i tilleeg til kravet i stk. 1
stille krav om, at mindst 10 pct. af den tegnede kapital, som den aktie-
klasse, der er omfattet af ansggningen om optagelse til handel, reprae-
senterer, er ejet af offentligheden pa tidspunktet for optagelse til handel.
Stk. 4. Ansgges der om optagelse til handel af aktier, der er fungible med
aktier, der allerede er optaget til handel, vurderer operataren af det regu-
lerede marked for at opfylde kravet i stk. 3, om der er en tilstreekkelig
spredning af aktier i offentligheden i forbindelse med alle udstedte aktier
og ikke kun i forbindelse med de aktier, der er fungible med aktier, der
allerede er optaget til handel.«

Overskriften for 8§ 83 ophaves.

§ 83 ophaeves.
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Efter § 92 indsettes:

»8 92 a. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) skal klart
identificere aktieselskaber med strukturer med aktier med flere stemmer
(MVS-strukturer), der er optaget til handel pa den pagaldende multila-
teral handelsfacilitet (MHF), som sadanne.«

Efter § 96 indseettes i kapitel 18:

»8 96 a. En operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) ma ikke
afvise optagelse til handel af et aktieselskabs aktier med den begrun-
delse, at selskabet har indfart en struktur med aktier med flere stemmer
(MVS-struktur) i overensstemmelse med de selskabsretlige regler
herom.«

| § 110, stk. 1, indsattes efter »(MHF)«: »eller et segment heraf« og efter
»(MHF’en)« indsattes: »eller segmentet heraf«.

. 18110, stk. 2, indseettes efter »(MHF)«: »eller et segment heraf«.

.1 8 111 indseettes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. En operater af en multilateral handelsfacilitet (MHF), hvor et

segment heraf er et SMV-vaekstmarked, skal have regler, systemer og

procedurer, der sikrer, at betingelserne i stk. 1 og alle falgende betingel-
ser er opfyldt:

a) Det segment af den multilaterale handelsfacilitet (MHF'en), der er re-
gistreret som SMV-vakstmarked, er klart adskilt fra de andre mar-
kedssegmenter, der drives af investeringsselskabet eller markedsope-
ratgren, der driver den multilaterale handelsfacilitet (MHF'en), hvil-
ket bl.a. er angivet med et andet navn, et andet regelszt, en anden
markedsfgringsstrategi og anden markedsfgring samt en specifik til-
deling af markedsidentifikationskoden til segmentet, der er registre-
ret som SMV-vakstmarkedssegment.

b) Transaktionerne pa det pagaldende SMV-vaekstmarkedssegment er
klart adskilt fra andre markedsaktiviteter inden for den multilaterale
handelsfacilitets (MHF'ens) andre segmenter.

c) Efter anmodning fra Finanstilsynet skal den multilaterale handelsfa-
cilitet (MHF'en) fremlaegge en samlet liste over de instrumenter, der
er noteret pa det pagzldende SMV-vaekstmarkedssegment, samt
eventuelle oplysninger om driften af SMV-veaekstmarkedssegmentet,
som Finanstilsynet kan anmode om.«

Stk. 2 bliver herefter stk. 3.
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| § 111, stk. 2, der bliver stk. 3, indszttes efter »(MHF)«: »eller et seg-
ment heraf« og efter »stk. 1« indsattes: »og 2«.

| § 112 indsaettes efter »(MHF)«: »eller et segment heraf«.

§ 113 affattes saledes:

»8 113. Et finansielt instrument fra en udsteder, der er optaget til handel
pa et bestemt SMV-vakstmarked, kan kun handles pa en anden mar-
kedsplads, hvis udstederen er blevet informeret herom og ikke har gjort
indsigelse. Er den anden markedsplads et SMV-vakstmarked, er udste-
deren hverken underlagt forpligtelser i forbindelse med god selskabsle-
delse eller oplysningskrav indledningsvis, lgbende eller pa ad hoc-basis
med hensyn til dette andet SMV-vakstmarked. Er den anden markeds-
plads ikke et SMV-vaekstmarked, skal udsteder informeres om enhver
forpligtelse, som udsteder vil blive underlagt i forbindelse med god sel-
skabsledelse eller oplysningskrav indledningsvis, lgbende eller pa ad
hoc-basis med hensyn til denne anden markedsplads.«

Overskriften far 8 222 ophaves.
§ 222 ophaves.
8§ 232, stk. 4, ophaves.

| § 247, stk. 1, indsaettes efter »8 77, stk. 2«: », § 77 a, stk. 1 og 3« og
efter »§ 111, stk. 1« indseettes: »0g 2«.

| § 253 c udgar: »artikel 14, stk. 1 og 2, artikel 15, stk. 1,«.

82

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtggarelse nr. 1013 af 21. august
2024, som e&ndret ved 8 19 i lov nr. 1602 af 17. december 2024, 8 2 i lov nr.
1666 af 30. december 2024, § 12 i lov nr. 1668 af 30. december 2024 og 8
74 1 lov nr. 52 af 28. januar 2025, foretages falgende s&ndringer:

1.

| 1. pkt. i fodnoten til lovens titel &ndres »og dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024 om &ndring af
direktiv 2014/59/EU og forordning (EU) nr. 806/2014 for sa vidt angar
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visse aspekter af minimumskravet til kapitalgrundlag og nedskrivnings-
relevante passiver, EU-Tidende, L af 22. april 2024« til: »dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024
om andring af direktiv 2014/59/EU og forordning (EU) nr. 806/2014 for
sd vidt angar visse aspekter af minimumskravet til kapitalgrundlag og
nedskrivningsrelevante passiver, EU-Tidende, L af 22. april 2024, og
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23.
oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber,
der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral
handelsfacilitet, EU-Tidende, L af 14. november 2024«.

| § 5, stk. 6, indsaettes som nr. 11:
»11) Supplerende kapitalkrav i overensstemmelse med § 124 c.«

| § 13, stk. 2, endres »stk. 3« til: »stk. 3 og 4«.

| § 13 indseettes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Pengeinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber, realkreditin-
stitutter og finansielle holdingvirksomheder, der er registreret som ak-
tieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), kan indfere en
struktur med aktier med flere stemmer med henblik pa optagelse til han-
del af virksomhedens aktier pa en multilateral handelsfacilitet (MHF).«
Stk. 3-6 bliver herefter stk. 4-7.

| § 13, stk. 3, der bliver til stk. 4, indszttes som 3. pkt.:
»1. 0g 2. pkt. geelder dog ikke virksomheder omfattet af stk. 3.«

| § 13, stk. 4, der bliver til stk. 5, &ndres »stk. 3« til: »stk. 4«.

| § 14, stk. 1, indsettes som nr. 10:

»10) ansggeren, som sgger tilladelse efter § 10, stk. 1, har mindst to fy-
siske personer ansat pa fuld tid, der er bosiddende i Den Europziske
Union og som fastleegger investeringsforvaltningsselskabets forret-
ningsadfeerd, og som opfylder kravene i § 64, stk. 1, eller § 64 c, stk. 9,
jf. 8 64, stk. 1.«

| § 64 c indsattes efter stk. 8 som nyt stykke:

»Stk. 9. 8 64, stk. 1-5, finder tilsvarende anvendelse for ansatte i et inve-
steringsforvaltningsselskab, der fastleegger investeringsforvaltningssel-
skabets forretningsadfeerd, jf. 8 14, stk. 1, nr. 10.«
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Stk. 9 og 10 bliver herefter stk. 10 og 11.

9. Efter 8 124 b indseettes:

»§ 124 c. Et finansielt konglomerat, jf. 8 307 b, skal opfylde et supplerende
kapitalkrav.

Stk. 2. Det supplerende kapitalkrav og kapital til deekning heraf opgares
kvartalsvis og resultatet af opgerelsen indberettes til Finanstilsynet.

Stk. 3. I finansielle konglomerater finder § 124, stk. 1, med de forngdne til-
pasninger anvendelse for det supplerende kapitalkrav. Den gverste moder-
virksomhed i konglomeratet paser overholdelsen af denne bestemmelse.
Stk. 4. Opfylder et finansielt konglomerat ikke det supplerende kapitalkrav,
eller er der sandsynlighed for, at kravet bliver brudt, kan Finanstilsynet pa-
byde modervirksomheden i konglomeratet at begraense udlodning. Udlod-
ningsbegransninger omfatter handlingerne naevnt i 8 125 b, stk. 5.

Stk. 5. Opfylder et finansielt konglomerat ikke det supplerende kapitalkrav
finder § 125 c og § 125 d, stk. 1, med de forngdne tilpasninger anvendelse.
Den gverste modervirksomhed i konglomeratet paser overholdelsen af
denne bestemmelse.

Stk. 6. Finanstilsynet fastsetter narmere regler for opgerelse af det
supplerende kapitalkrav, jf. stk. 1, og kapital til deekning heraf.«

10. For afsnit 1X indszttes:
»Afsnit VI b
Finansielle konglomerater
Kapitel 18 b
Identifikation af finansielle konglomerater

§ 307 b. Finanstilsynet udpeger én gang arligt de koncerner, der er finan-

sielle konglomerater, jf. stk. 2.

Stk. 2. En koncern udpeges som et finansielt konglomerat, hvis fglgende

betingelser er opfyldt:

1) Koncernen ledes af en finansiel virksomhed som defineret i 8 5, stk. 1,
nr. 1, litra a eller b.

2) Mindst én af dattervirksomhederne i koncernen er et forsikringsselskab,
genforsikringsselskab eller et forsikringsholdingselskab.
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De konsoliderede aktiviteter i enhederne i koncernen inden for hen-
holdsvis forsikringssektoren og bank- og investeringsservicesektoren,
anses for at vaere vaesentlige, jf. stk. 3.

Stk. 3. Finanstilsynet fastsatter naermere regler for, hvornar de konsolide-
rede aktiviteter i stk. 2, nr. 3, anses for at veere vasentlige.«

11.

12.

13.

14.

| § 333, stk. 1, nr. 2, udgar », som operaterer af finansielle digitale in-
frastrukturer«.

| § 351, stk. 4, indseettes som 4. pkt.:

»Finanstilsynet kan pabyde et investeringsforvaltningsselskab at afsatte
en ansat, der fastlegger investeringsforvaltningsselskabets forretnings-
adfeerd, jf. § 14, stk. 1, nr. 10, hvis vedkommende efter § 64, stk. 1, jf. §
64 c, stk. 9, ikke kan bestride stillingen.«

| § 351, stk. 5, indseettes efter 3. pkt. som nyt punktum:

»Finanstilsynet kan pabyde en finansiel virksomhed at afsette en direk-
tar eller ansat i et investeringsforvaltningsselskab, der fastleegger selska-
bets forretningsadferd i medfer af § 14, stk. 1, nr. 10, nar der er rejst
tiltale mod den pagaldende i en straffesag om overtreedelse af straffelo-
ven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, indtil
straffesagen er afgjort, hvis domfaldelse vil indebare, at direktgren ikke
opfylder kravene i § 64, stk. 1, nr. 3, eller at den ansatte i investerings-
forvaltningsselskabet ikke opfylder kravene i 8 64, stk. 1, nr. 3, jf. 64 c,
stk. 9.«

Efter § 356 indsettes far overskriften far § 357:
Finanstilsynets uafhaengighed

8 356 a. Medlemmer af Finanstilsynets direktion, som har ansvar for
tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med
kreditinstitutter og investeringsselskaber, ma ikke bekleaede deres stilling
i mere end 14 ar.

8 356 b. Finanstilsynets ansatte, som farer tilsyn med eller har ansvar
for tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med
kreditinstitutter og investeringsselskaber, ma ikke handle med
finansielle instrumenter, der er udstedt af eller baseret pd de
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virksomheder, der er under tilsyn af Finanstilsynet, og virksomhedernes
direkte eller indirekte moderselskaber, datterselskaber eller tilknyttede
selskaber.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse pa:

1) Finansielle instrumenter, der forvaltes af tredjeparter, forudsat at
indehaverne af disse instrumenter er afskaret fra at gribe ind i
forvaltningen af portefgljen, eller

2) investeringer i kollektive investeringsordninger.

Stk. 3. Finanstilsynets ansatte, jf. stk. 1, skal forud for ansettelsen eller
udpegelsen og efterfalgende en gang om aret udfylde en erklaering, der
skal indeholde oplysninger om de pageldendes besiddelser i form af
aktier, veerdipapirer, obligationer, investeringsforeninger,
investeringsfonde, blandede fonde, hedgefonde og barshandlede fonde.
Stk. 4. Finanstilsynet kan kraeve, at ansatte, jf. stk. 1, som pa tidspunktet
for anseettelsen eller udpegelsen eller senere ejer finansielle
instrumenter, der kan give anledning til interessekonflikter, inden for en
rimelig tidshorisont salger eller afhender sadanne finansielle
instrumenter.

Stk. 5. Finanstilsynet kan tillade, at ansatte, jf. stk. 1, salger eller
afhender finansielle instrumenter, som de ejede pa tidspunktet for
ansettelsen eller udpegelsen, uden at det er et brud pa handelsforbuddet
i stk. 1.

8 356 c. Finanstilsynets ansatte, som farer tilsyn med eller har ansvar for
tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med
kreditinstitutter og investeringsselskaber, ma ikke i en naermere fastsat
karensperiode lade sig ansatte af eller acceptere nogen form for kontrakt
om levering af erhvervsmassige tjenesteydelser med institutter, hvor
den ansatte har varet direkte involveret i tilsyn eller beslutningstagen,
herunder virksomhedernes direkte eller indirekte moderselskaber,
datterselskaber eller tilknyttede selskaber. Tilsvarende gealder
anseettelse i enheder, der udgver lobby- og fortalervirksomhed rettet
mod Finanstilsynet vedrarende spgrgsmal, som den ansatte var ansvarlig
for under sin ansettelse eller i sin embedsperiode.

Stk. 2. Erhvervsministeren fastsatter neermere regler om karensperioder,
jf. stk. 1, herunder om begyndelsestidspunkt og varighed.

15. 8 361, stk. 2, nr. 13, ophaves.
Nr. 14-16 bliver herefter nr. 13-15.
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16. 1 § 373, stk. 1, indsaettes efter »§ 124, stk. 1, 2 og 5,«: »§ 124 ¢, stk. 1-3
0g 5,«.

17.1 8§ 373, stk. 10, indsattes efter »§ 124, stk. 1 og 2,«: »§ 124 c, stk. 1-3
0g 5,«.

83

I lov om investeringsforeninger m.v., jf. lovbekendtggrelse nr. 1163 af 13.
november 2024, som &ndret ved 8 7 i lov nr. 1666 af 30. december 2024 og
8 16 i lov nr. 1668 af 30. december 2024, foretages felgende a&ndringer:

1. 11. pkt. i fodnoten til lovens titel udgar »og« far: »dele af Europa-Parla-
mentet og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &ndring
af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaf-
taler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, leve-
ring af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfon-
des lanudstedelse« og herefter indszttes: »og dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om &n-
dring af direktiv 2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt
angar behandling af koncentrationsrisici som felge af eksponeringer
mod centrale modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med cen-
tralt clearede derivattransaktioner, EU-Tidende, L af 4. december
2024«.

2. | 8 2 indsattes som nr. 29:
»29) Central modpart (CCP): En central modpart (CCP) som defineret i
artikel 2, nr. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre.«

3. 1809, stk. 1, indseettes efter nr. 3 som nyt nummer:
»4) investeringsforeningen eller administrationsselskabet, hvis investe-
ringsforeningen har delegeret den daglige ledelse, har mindst to fysiske
personer ansat pa fuld tid, som er bosiddende i Den Europaiske Union,
der fastleegger investeringsforeningens forretningsadferd, og som op-
fylder kravene i § 57, stk. 1-3, jf. § 57, stk. 6.«
Nr. 4-12 bliver herefter nr. 5-13.

4. 1810, stk. 1, indseettes efter nr. 3 som nyt nummer:
»4) SIKAV’en eller administrationsselskabet, hvis SIKAV’en har dele-
geret den daglige ledelse, har mindst to fysiske personer ansat pa fuld
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tid, som er bosiddende i EU, der fastlaegger SIKAV’ens forretningsad-
feerd, og som opfylder kravene i 8 57, stk. 1-3, jf. 8 57, stk. 6.«
Nr. 4-10 bliver herefter nr. 5-11.

5. 1848a,stk. 1, nr. 3, litra c, 2. pkt., og i nr. 6 &ndres »8 9, stk. 1, nr. 9«
til: »8 9, stk. 1, nr. 10«.

6. 1857 indsattes som stk. 6:
»Stk. 6. Stk. 1-5 finder tilsvarende anvendelse for personer omfattet af §
9, stk. 1, nr. 4, og 8 10, stk. 1, nr. 4.«

7. 18147, stk. 1, nr. 1, indsattes efter 2. pkt. som nyt pkt.:
»Denne graense gaelder ikke for indskud i eller transaktioner med afledte
finansielle instrumenter med finansielle institutioner, der er underlagt
tilsyn.«

8. §152, stk. 1, affattes saledes:
»Safremt en afdeling anvender afledte finansielle instrumenter i en
transaktion, der ikke cleares centralt af en central modpart, der er med-
delt tilladelse i henhold til artikel 14 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregi-
stre, eller som er anerkendt i henhold til samme forordnings artikel 25,
ma afdelingens risikoeksponering mod kontraktmodparten ikke over-
stige
1) 10 pct. af afdelingens formue, hvis modparten er et kreditinstitut, der
opfylder betingelserne i § 141, stk. 1, eller
2) 5 pct. af afdelingens formue i andre tilfaelde.«

9. 18172, stk. 1, indsattes efter »direktgr«: », eller en ansat der fastleegger
forretningsadfaerden,«.

10.1 § 172, stk. 3, 1. pkt., indseettes efter »direktar«: », eller en ansat der
fastleegger forretningsadfaerden,«.

84

I lov om fondsmeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, jf.
lovbekendtgerelse nr. 232 af 1. marts 2024, som &ndret bl.a. ved § 10 i lov
nr. 480 af 22. maj 2024, § 4 i lov nr. 481 af 22. maj 2024, 8 8 i lov nr. 1666
af 30. december 2024 og senest ved § 75 i lov nr. 52 af 28. januar 2025,
foretages falgende @&ndringer:

12
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| 1. pkt. i fodnoten til lovens titel &ndres »og dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024, EU-Tidende,
L af 22. april 2024« til: »dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2024/1174 af 11. april 2024, EU-Tidende, L af 22. april 2024, dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. okto-
ber 2023, EU-Tidende 2024, L af 14. november 2024, dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024,
EU-Tidende, L af 14. november 2024, og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om &ndring
af direktiv 2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt an-
gar behandling af koncentrationsrisici som fglge af eksponeringer mod
centrale modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt
clearede derivattransaktioner, EU-Tidende, L af 4. december 2024«.

| 8§ 10 indseettes som nr. 67:

»67) Central modpart (CCP): En central modpart (CCP) som defineret i
artikel 2, nr. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre.«

| § 26, stk. 3, indsettes efter »sted«: », jf. dog stk. 4«.

| § 26 indszettes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Fondsmeglerselskaber, der er registreret som aktieselskaber,
hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller
en multilateral handelsfacilitet (MHF), kan indfare en struktur med ak-
tier med flere stemmer med henblik pa optagelse til handel af virksom-
hedens aktier pd en multilateral handelsfacilitet (MHF).«

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

I § 239 indsattes som stk. 2:

»Stk. 2. Finanstilsynet kan palegge fondsmeeglerselskaber at reducere
eksponeringer mod en central modpart eller at tilpasse eksponeringer pa
tveers af deres clearingkonti i overensstemmelse med artikel 7 ai forord-
ning om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre, hvis
Finanstilsynet finder, at der er en uforholdsmaessigt hgj koncentrations-
risiko, der opstar som falge af eksponeringer mod den pagealdende cen-
trale modpart.«

Efter § 246 indsattes far overskriften far § 247:
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»8 246 a. Hvor analyser, der er betegnet som udstedersponsorerede ana-
lyser, og som distribueres af et investeringsselskab, ikke er udarbejdet i
overensstemmelse med EU-adferdskodekset for udstedersponsorerede
analyser, kan Finanstilsynet udstede advarsler for at informere offentlig-
heden om, at disse analyser ikke er udarbejdet i overensstemmelse med
EU-adfeerdskodekset for udstedersponsorerede analyser.«

85

I lov om forsikringsvirksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr. 169 af 16. februar
2025, foretages falgende endringer:

1.

| fodnoten til lovens titel udgar »dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/50/EU af 16. april 2014 om mindstekrav til fremme af ar-
bejdskraftens mobilitet mellem medlemsstaterne gennem bedre mulig-
heder for at optjene og bevare supplerende pensionsrettigheder (portabi-
litetsdirektivet), EU-Tidende 2014, nr. L 128, side 1,« og »dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2022/2464 af 14. december
2022 om e@ndring af forordning (EU) nr. 537/2014, direktiv
2004/109/EF, direktiv 2006/43/EF og direktiv 2013/34/EU for sa vidt
angar virksomheders beredygtighedsrapportering, EU-Tidende 2022,
nr. L 322, side 15« @ndres til: »dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2022/2464 af 14. december 2022 om andring af forord-
ning (EV) nr. 537/2014, direktiv 2004/109/EF, direktiv
2006/43/EF og direktiv 2013/34/EU for sa vidt angar virksomheders
beeredygtighedsrapportering, EU-Tidende 2022, nr. L 322, side 15, og
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. de-
cember 2022 om endring af direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366
og (EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital operationel modstandsdyg-
tighed i den finansielle sektor, nr. L 333, side 153-163« samt »0g dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2023/2864 af 13. de-
cember 2023 om andring af visse direktiver for sa vidt angar oprettelse
af det feelles europaiske adgangspunkt og dets funktionsmade, EU-Ti-
dende, L af 20. december 2023« &ndres til: »dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2023/2864 af 13. december 2023 om &n-
dring af visse direktiver for sa vidt angar oprettelse af det felles euro-
paeiske adgangspunkt og dets funktionsmade, EU-Tidende, L af 20. de-
cember 2023, og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stem-
mer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en
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multilateral handelsfacilitet, EU-Tidende 2024, L af 14. november
2024«.

2. 1840, stk. 2, indseettes efter »sted«: », jf. dog stk. 3«.

3. 1840 indsettes efter stk. 2 som nyt stykke:
»Stk. 3. Forsikringsselskaber, der er registreret som aktieselskaber, hvis
aktier ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet (MHF), kan indfgre en struktur med aktier
med flere stemmer med henblik pa optagelse til handel af virksomhe-
dens aktier pa en multilateral handelsfacilitet (MHF).«
Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

4. 18132, stk. 1, nr. 8, indszttes efter »it-omradet«: »og for gruppe 1-for-
sikringsselskaber og forsikringsholdingvirksomheder navnlig net- og in-
formationssystemer, der oprettes og styres i overensstemmelse med Eu-
ropa-Parlamentets og Radets forordning om digital operationel mod-
standsdygtighed i den finansielle sektor.

5. 181609, stk. 2, &endres »Europa-Parlamentets og Radets direktiv direktiv
2014/51/EF af 16. april 2014« til: »Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2014/51/EF af 16. april 2014«.

6. |8 322 &ndres »8 40, stk. 4« til: »8§ 40, stk. 5«.
86

I lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. lovbekendtgge-
relse nr. 231 af 1. marts 2024, som andret ved 8 9 i lov nr. 480 af 22. maj
2024, 851 lov nr. 481 af 22. maj 2024, § 22 i lov nr. 1602 af 17. december
2024, 8 12 i lov nr. 1666 af 30. december 2024 og § 15 i lov nr. 1668 af 30.
december 2024, foretages fglgende a&ndringer:

1. 8§11, stk. 3, nr. 3, affattes saledes:
»3) forvalteren har mindst to fysiske personer ansat pa fuld tid, der fast-
leegger forvalterens forretningsadfeerd, som er bosiddende i Den Euro-
peiske Union, og som opfylder kravene i § 13, stk. 1-3, jf. 8 13, stk. 9,«.

2. 1813 indsattes som stk. 6:
»Stk. 6. Stk. 1-5 finder tilsvarende anvendelse for personer omfattet af §

11, stk. 3, nr. 3.«
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3. §98 affattes saledes:
»8 98. En forvalter af alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i Danmark, der gnsker at markedsfere andele i de i 8 97 naevnte
fonde til professionelle investorer i Danmark, et land inden for Den Eu-
ropaeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, skal opfylde alle krav i denne lov og regler udstedt i
medfar af heraf med undtagelse af reglerne i kapitel 13 og 14. Derudover
skal fglgende betingelser veere opfyldt:
1) Der skal veere indgaet passende samarbejdsaftaler mellem Finanstil-
synet og de kompetente myndigheder i landet, hvor den alternative in-
vesteringsfond, jf. § 97, nr. 1, eller masterfonden for feederfonden, jf. §
97, nr. 2, har sit registrerede hjemsted, der lever op til internationale
standarder, og som setter Finanstilsynet i stand til at fere tilsyn med
forvalteren i henhold til denne lov, herunder overvage de systemiske ri-
Sicl.
2) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er etableret, ma
ikke veere identificeret som et hgjrisikotredjeland i henhold til artikel 9,
stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forebyggende for-
anstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af
penge eller finansiering af terrorisme.
3) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er etableret, skal
have indgaet en aftale med Danmark og med alle de lande i Den Euro-
paiske Union og lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, hvor den alternative investeringsfond planlegges
markedsfert, som overholder standarderne i artikel 26 i Organisationen
for @konomisk Samarbejde og Udviklings modelbeskatningsoverens-
komst vedrgrende indkomst og formue, og som sikrer en effektiv ud-
veksling af oplysninger om skatteforhold, herunder oplysninger i rela-
tion til multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er ikke naevnt i bilag |
til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikkesamar-
bejdsvillige skattejurisdiktioner.«

4. 8§ 117 affattes saledes:
»8 117. Det er en forudsatning for, at Finanstilsynet kan meddele tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde til forvaltere med regi-
streret hjemsted i et tredjeland, at falgende betingelser er opfyldt:
1) Der skal veere indgaet passende samarbejdsaftaler mellem Finanstil-
synet, de kompetente myndigheder i de bergrte alternative investerings-
fondes hjemlande og tilsynsmyndighederne i det land, hvor forvalteren
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har sit registrerede hjemsted, der sikrer en effektiv udveksling af oplys-
ninger, og som satter Finanstilsynet i stand til at fgre tilsyn med forval-
teren i henhold til denne lov, herunder overvage de systemiske risici.

2) Det tredjeland, hvor forvalteren har sit registrerede hjemsted, ma ikke
veere identificeret som vaerende et hgjrisikotredjeland i henhold til arti-
kel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af
penge eller finansiering af terrorisme.

3) Det tredjeland, hvor forvalteren har sit registrerede hjemsted, skal
have indgaet en aftale med Danmark, som overholder standarderne i ar-
tikel 26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udviklings mo-
delbeskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst og formue, og som
sikrer en effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder
oplysninger i relation til multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er
ikke naevnt i bilag | til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste
over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner.

4) Finanstilsynets tilsynsopgaver ifglge denne lov forhindres hverken af
et tredjelands love eller administrative bestemmelser, som forvalteren er
underlagt, eller af begraensninger i de tilsyns- og undersggelsesbefgjel-
ser, som geelder for det pagaldende tredjelands tilsynsmyndigheder.
Stk. 2. Identificeres det tredjeland, hvor en forvalter med tilladelse efter
stk. 1 har sit registrerede hjemsted, som et hgjrisikotredjeland i henhold
til artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om fore-
byggende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til
hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme, jf. stk. 1, nr. 2, eller
tilfgjes det til bilag I til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste
over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner, jf. stk. 1, nr. 3, efter
meddelelse af tilladelse, skal forvalteren inden for en passende frist
treeffe de foranstaltninger, der er ngdvendige for at rette op pa situatio-
nen, for sa vidt angar de alternative investeringsfonde, den forvalter, un-
der behgrig hensyntagen til investorernes interesser. Denne periode ma
ikke veere lzengere end to ar.«

. § 128 affattes saledes:

»8 128. En forvalter af alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i et tredjeland, som har faet tildelt Danmark som referenceland,
og som har faet tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde i
henhold til § 11, jf. § 116, der gnsker at markedsfere andele i en alter-
nativ investeringsfond, som forvalteren forvalter, til professionelle inve-
storer i Danmark eller et andet land inden for Den Europaiske Union
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eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, skal indgive en skriftlig anmeldelse herom til Finanstilsynet for
hver alternativ investeringsfond, som forvalteren planleegger at mar-
kedsfgre. Anmeldelsen skal udfaerdiges pa et sprog, der er geengs i den
internationale finansverden.

Stk. 2. Er den alternative investeringsfond, som forvalteren gnsker at
markedsfare i henhold til stk. 1, fra et tredjeland, skal fglgende veere
opfyldt:

1) Der skal veere indgaet passende samarbejdsaftaler mellem Finanstil-
synet og de kompetente myndigheder i landet, hvor den alternative in-
vesteringsfond er etableret, der lever op til internationale standarder, og
som seetter Finanstilsynet i stand til at fore tilsyn med forvalteren i hen-
hold til denne lov, herunder overvage de systemiske risici.

2) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er etableret, ma
ikke veere identificeret som veerende et hgjrisikotredjeland i henhold til
artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forebyg-
gende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvid-
vask af penge eller finansiering af terrorisme.

3) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er etableret, skal
have indgaet en aftale med Danmark og med alle de lande i Den Euro-
paiske Union og lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, hvor den alternative investeringsfond planlegges
markedsfert, som overholder standarderne i artikel 26 i1 Organisationen
for @konomisk Samarbejde og Udviklings modelbeskatningsoverens-
komst vedrgrende indkomst og formue, og som sikrer en effektiv ud-
veksling af oplysninger om skatteforhold, herunder oplysninger i rela-
tion til multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er ikke navnt i bilag |
til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikkesamar-
bejdsvillige skattejurisdiktioner.

Stk. 3. @nsker forvalteren at markedsfare en alternativ investeringsfond
i Danmark efter stk. 1, skal forvalteren vedlaegge fglgende dokumenta-
tion og oplysninger:

1) En anmeldelse vedlagt en driftsplan med en entydig identifikation af
de alternative investeringsfonde, som forvalteren planleegger at mar-
kedsfare, og oplysning om, hvor fondene er etableret.

2) Hver fonds regler eller vedtegter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4) En beskrivelse af de fonde, som er tilgeengelige for investorer.

5) Oplysninger om, hvor masterfonden er etableret, hvis en af fondene
er en feederfond.
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6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. § 62, stk. 1, om hver fond, som
forvalteren har til hensigt at markedsfare.

7) Hvor det er relevant, oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet
for at forhindre, at andele i fonden markedsfares til detailinvestorer,
ogsa nar forvalteren benytter uafhangige enheder til at levere investe-
ringsydelser i forbindelse med fonden.

Stk. 4. Senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en fyldestgerende
anmeldelse i henhold til stk. 1, jf. stk. 3, om markedsfgring i Danmark
skal Finanstilsynet give forvalteren meddelelse om, hvorvidt forvalteren
kan pabegynde markedsfgring af den eller de alternative investerings-
fonde i Danmark. Afslag pa markedsfgring ma kun meddeles, hvis for-
valterens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke er i over-
ensstemmelse med denne lov og regler udstedt i medfar heraf, eller hvis
forvalteren i gvrigt ikke overholder denne lov og regler udstedt i medfer
heraf. Forvalteren kan pabegynde markedsfgring af den alternative in-
vesteringsfond i Danmark fra den dato, hvor Finanstilsynet har under-
rettet forvalteren om, at markedsfaring kan pabegyndes.

Stk. 5. Finanstilsynet skal underrette Den Europaiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed om, at forvalteren har faet tilladelse til at
markedsfere andele i den alternative investeringsfond i Danmark. Er
fonden fra et land inden for Den Europeiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal Finans-
tilsynet ogsa underrette den alternative investeringsfonds kompetente
myndigheder.

Stk. 6. @nskes den alternative investeringsfond markedsfert i andre
lande inden for Den Europziske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal anmeldelsen efter stk.
1 vedlaegges falgende dokumentation og oplysninger:

1) En anmeldelse vedlagt en driftsplan med en entydig identifikation af
de alternative investeringsfonde, som forvalteren planlegger at mar-
kedsfare, og oplysning om, hvor fondene er etableret.

2) Hver fonds regler eller vedtaegter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4) En beskrivelse af de fonde, som er tilgengelige for investorer.

5) Oplysninger om, hvor masterfonden er etableret, hvis en af fondene
er en feederfond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. § 62, stk. 1, om hver fond, som
forvalteren har til hensigt at markedsfare.

7) Oplysninger om den eller de medlemsstater, hvor forvalteren har til
hensigt at markedsfare andele til professionelle investorer for hver fond.
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8) Oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at markedsfare
fonde, og eventuelle oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet
for at forhindre, at andele i hver fond markedsfares til detailinvestorer,
ogsa nar forvalteren benytter uafhaengige enheder til at levere investe-
ringsydelser i forbindelse med fonden.

Stk. 7. Senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en fyldestgerende
anmeldelse om markedsfaring i et land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, som opfylder betingelserne i stk. 6, skal Finanstilsynet fremsende
anmeldelsen til de kompetente myndigheder i det land, hvor det er hen-
sigten, at den alternative investeringsfond skal markedsfares. Finanstil-
synet fremsender kun anmeldelsen, hvis forvalterens forvaltning af den
alternative investeringsfond er i overensstemmelse med denne lov og
regler udstedt i medfer heraf, og forvalteren i gvrigt overholder denne
lov og regler udstedt i medfer heraf. Finanstilsynet vedlaegger en erklee-
ring om, at forvalteren har tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde med en investeringsstrategi, som den pagaldende alternative
investeringsfond falger.

Stk. 8. Nar Finanstilsynet har sendt anmeldelsen til de kompetente myn-
digheder i veertslandet, jf. stk. 7, underretter Finanstilsynet straks forval-
teren om fremsendelsen. Forvalteren kan pabegynde markedsfaringen af
den alternative investeringsfond i veertslandet efter at have modtaget
denne underretning.

Stk. 9. Finanstilsynet skal underrette Den Europaiske Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed om, at forvalteren kan pabegynde markeds-
faringen af andele i den alternative investeringsfond i vertslandet, jf.
stk. 8. Er fonden fra et land inden for Den Europeaiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal
Finanstilsynet ogsa underrette den alternative investeringsfonds kompe-
tente myndigheder.

Stk. 10. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet, hvis der sker
veaesentlige endringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til stk. 3
eller 6. For planlagte a&ndringer skal underretningen ske senest 1 maned
inden, @&ndringerne iveerksettes. Uforudsete andringer skal meddeles
Finanstilsynet straks efter, at ndringen har fundet sted.

Stk. 11. Medfarer de planlagte &ndringer, at forvalterens forvaltning af
den alternative investeringsfond ikke lengere vil veere i overensstem-
melse med denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, eller hvis for-
valteren i gvrigt ikke lzengere vil kunne overholde denne lov eller regler
udstedt i medfar heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at denne
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ikke ma iveerksatte endringerne. Finanstilsynet skal meddele forvalte-
ren dette straks efter modtagelse af meddelelsen i stk. 10.

Stk. 12. Ivaerksattes en planlagt endring pa trods af Finanstilsynets med-
delelse efter stk. 11, eller hvis der har fundet en uforudset &ndring sted,
hvorved forvalterens forvaltning af den alternative investeringsfond
ikke leengere overholder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf,
eller hvis forvalteren pa anden made ikke laengere overholder denne lov
eller regler udstedt i medfer heraf, skal Finanstilsynet treeffe de ngdven-
dige foranstaltninger, herunder om ngdvendigt forbyde markedsfaring
af den alternative investeringsfond eller inddrage forvalterens tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde, jf. § 17.

Stk. 13. Er de meddelte a&ndringer ikke i strid med reglerne i denne lov
eller regler udstedt i medfer af loven, underretter Finanstilsynet straks
Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, hvis a&n-
dringerne vedrgrer ophgr af markedsfgring af visse alternative investe-
ringsfonde eller markedsfaring af yderligere fonde, og, hvis det er rele-
vant, de kompetente myndigheder i de veertslande, hvor fondene mar-
kedsfares.

Stk. 14. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om

1) formen og indholdet af anmeldelser efter stk. 1 og

2) formen for den skriftlige underretning, som forvalteren skal indsende
efter stk. 10.«

| § 168, stk. 1, indseettes efter »direktionen«: », eller en ansat der fast-
lzegger forretningsadfeerden,«.

. §168, stk. 3, 1. pkt., affattes saledes:

»Finanstilsynet kan pabyde en forvalter af alternative investeringsfonde
at afsezette et medlem af direktionen, eller en ansat der fastleegger forret-
ningsadfearden, nar der er rejst tiltale mod denne i en straffesag om over-
treedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant
lovgivning, indtil straffesagen er afgjort, hvis domfaldelse vil indebeere,
at vedkommende ikke opfylder kravene i § 13, stk. 3, nr. 1.«

87

I lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, jf. lovbekendtgarelse nr. 1142
af 1. november 2024, som &ndret ved § 4 i lov nr. 1655 af 30. december
2024 0g § 13 i lov nr. 193, som fremsat den 9. april 2025, foretages fglgende
endringer:
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| § 27, stk. 1, 2. pkt., indszttes efter »Europa-Parlamentets og Radets
forordning 2020/852/EU af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme
til fremme af baeredygtige investeringer«: », artikel 2, stk. 2, 1. afsnit,
litra ¢, 2. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets forordning om gen-
nemsigtighed og integritet i forbindelse med miljgmassige, sociale og
ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter«.

| § 27, stk. 1, 2. pkt., indseettes far »og regler udstedt i medfar heraf«: »,
Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af et felles eu-
ropeeisk adgangspunkt, som giver centraliseret adgang til offentligt til-
gaengelige oplysninger med relevans for finansielle tjenesteydelser, ka-
pitalmarkeder og baredygtighed«.

| § 27 e indsattes efter »Europa-Parlamentets og Radets forordning
2020/852/EU af 18. juni 2020 om fastlaeggelse af en ramme til fremme
af baeredygtige investeringer«: », artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2.
afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets forordning om gennemsigtighed
og integritet i forbindelse med miljgmaessige, sociale og ledelsesmaes-
sige (ESG) vurderingsaktiviteter.

Efter 8 27 m indsattes i kapitel 9:

»§ 27 n. Finanstilsynet er indsamlingsorgan for de oplysninger, der skal
indsendes med henblik pé at gere dem tilgaengelige pa det fzlles euro-
piske adgangspunkt (ESAP). Dette gelder for oplysninger, der skal
indsendes 1 henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning om
baredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser.

Stk. 2. Finanstilsynet er endvidere indsamlingsorgan for de oplysninger,
der indsendes pa frivillig basis med henblik pa at gare dem tilgaengelige
pa det feelles europaiske adgangspunkt (ESAP), jf. artikel 3, stk. 1, i
Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af et felles eu-
ropaeisk adgangspunkt, som giver centraliseret adgang til offentligt til-
gangelige oplysninger med relevans for finansielle tjenesteydelser, ka-
pitalmarkeder og baeredygtighed.«

| § 32 g, stk. 2, indsattes efter »artikel 13, stk. 1«: »0g 3, 1. afsnit.

| § 32 a indseettes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Overtreedelse af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i
Europa-Parlamentets og Radets forordning om gennemsigtighed og
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integritet i forbindelse med miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige
(ESG) vurderingsaktiviteter straffes med bgde medmindre hgjere straf

er forskyldt i den gvrige lovgivning.«
Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

88

I lov om firmapensionskasser, jf. lovbekendtgarelse nr. 183 af 26. februar
2024, som &ndret ved 8§ 6 i lov nr. 481 af 22. maj 2024, foretages fglgende
&ndringer:

1.

| 1. pkt. til fodnoten til lovens titel indsattes efter »dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om
andring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til lang-
sigtet aktivt ejerskab, EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1,«: »dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. decem-
ber 2022 om eandring af direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366
og (EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital operationel modstandsdyg-
tighed i den finansielle sektor, nr. L 333, side 153-163,«.

| § 29, stk. 1, nr. 8, indsattes efter »it-omradet«: »og, nar det er rele-
vant, navnlig net- og informationssystemer, der oprettes og styres i
overensstemmelse med i Europa-Parlamentets og Radets forordning
om digital operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor.

89

I lov om betalingskonti og basale erhvervskonti, jf. lovbekendtgarelse nr.
407 af 29. marts 2022, som &ndret ved § 1 i lov nr. 1666 af 30. december
2024, foretages folgende &ndringer:

1.

Efter kapitel 3 indsattes:

»Kapitel 3 a
Forbud mod forskelsbehandling

§ 8 a. Et pengeinstitut ma ikke forskelsbehandle forbrugere med lovligt

ophold i et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, pa grund af forbrugernes
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nationalitet, bopeel eller af anden grund omhandlet i artikel 21 i Den Euro-
paiske Unions charter om grundleeggende rettigheder, nar forbrugerne an-
sgger om eller anvender en betalingskonto i et land inden for Den Europae-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade. Betingelserne for at have en basal betalingskonto ma pa ingen
made medfgre forskelsbehandling.«

§10

I lov nr. 1534 af 12. december 2023 om kreditservicevirksomheder og kre-
ditke@bere, som &ndret ved § 9 i lov nr. 1666 af 30. december 2024, foretages
felgende &ndringer:

1. 821, stk. 7, ophaves.
811

I lov om forbrugslansvirksomheder, jf. lovbekendtgarelse nr. 115 af 2. fe-
bruar 2025, foretages falgende endringer:

1. 1821, stk. 1, 1. og 8. pkt., og i stk. 2 &ndres »§ 345, stk. 7,« til: »§ 345,
stk. 12,«.

§12

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. januar 2026, jf. dog stk. 2-13.

Stk. 2. § 2, nr. 14, treeder i kraft den 11. januar 2026.

Stk. 3. 8 7, nr. 1, treeder i kraft den 1. marts 2026.

Stk. 4. 8 1, nr. 22, treeder i kraft den 5. marts 2026.
Stk.5.82,nr.7,8,120g 13,8 3, nr. 3-6, 909 10,09 § 6, nr. 1, 2, 6 0g
7, treeder i kraft den 16. april 2026.

Stk. 6. 8 1, nr. 4, 0og § 4, nr. 6, treeder i kraft den 5. juni 2026.

Stk. 7.81,nr.2,7-9,12-21, og § 2, nr. 15, treeder i kraft den 6. juni 2026.
Stk.8.83,nr.1,2,7098,09 8§ 4,nr.20g5, treder i kraft den 25. juni
2026.

Stk. 9. 87, nr. 3, 5 0g 6, treeder i kraft den 2. juli 2026.
Stk.10.81,nr.3,5,1009 11,82,nr.10g 3-6,84,nr. 30g 4, 0g 8 5, nr.
2, 309 6, treeder i kraft den 5. december 2026.

Stk. 11. 8 7, nr. 4, treeder i kraft den 1. januar 2028.

Stk. 12. 8 7, nr. 2, traeder i kraft den 10. januar 2028.
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Stk. 13. Erhvervsministeren fastseetter tidspunkt for ikrafttreedelse af 8§
98, 117 og 128, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
som affattet ved denne lovs § 6, nr. 3-5.

Stk. 14. 8§ 7, nr. 4, har alene virkning for 8 27 n, stk. 2, fra den 9. januar
2030.

§13

Stk. 1. Loven geaelder ikke for Feergerne og Grgnland, jf. dog stk. 2 og 3.
Stk. 2. Lovens 8§88 1-6 og 8-11 kan ved kongelig anordning helt eller delvis
seettes i kraft for Grenland med de &ndringer, som de grgnlandske for-
hold tilsiger.

Stk. 3. Lovens 88 1-4, 6 og 9-11, kan ved kongelig anordning helt eller
delvis sattes i kraft for Feergerne med de &ndringer, som de faergske for-
hold tilsiger.
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1. Indledning

Lovforslaget indeholder en raekke justeringer og preeciseringer af den geel-
dende finansielle regulering, der er ngdvendige for at holde reguleringen
relevant i lyset af samfundsudviklingen samt for at sikre korrekt gennemfg-
relse af ny feelleseuropeeisk regulering.

Lovforslaget har til formal at gere offentlige kapitalmarkeder i Unionen
mere attraktive for virksomheder og dermed lette adgangen til kapital for
sma og mellemstore virksomheder. Dette omfatter bl.a. lettelse af byrder for
udstedere ved at have tersklen for, hvornar der skal udarbejdes prospekt og
en revision af reglerne for markedet for sma og mellemstore virksomheder.
Lovforslaget gennemfarer den sakaldte Listing Act, der er Kommissionens
reguleringspakke af EU-retsakter, der reviderer adgangen til kapitalmarke-
der i EU.

Lovforslaget vedrarer aktieklasser og har til formal at gere notering mere
attraktivt pa markedspladser, der iser anvendes af sma og mellemstore ak-
tieselskaber, dvs. multilaterale handelsfaciliteter (MHF’er). Lovforslaget
gennemfgrer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stemmer
i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en multi-
lateral handelsfacilitet (MVSD). | Danmark kan aktieselskaber, der anmoder
om optagelse til handel pa en MHF, vaere opdelt i aktieklasser, og direktivet
kan gennemfgres gennem mindre justeringer, herunder blandt andet en lem-
pelse af forbuddet mod deling af aktiekapitalen i klasser med forskellig
stemmeveerdi i finansielle virksomheder, forsikringsselskaber og fonds-
maeglerselskaber.

Det er vigtigt af hensyn til tilliden til det finansielle system, at Finanstilsynet
i udgvelsen af dets tilsynsaktiviteter med de finansielle virksomheder kan
handle uafhangigt og objektivt, samt udvise den hgjeste grad af integritet i
relation til virksomheder under tilsyn. Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024 om endring af direktiv
2013/36/EU  for sa vidt angar tilsynsbefgjelser, sanktioner,
tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige risici (CRD
V1) indeholder blandt andet regler om, at de kompetente
tilsynsmyndigheder, deres medarbejdere og medlemmerne af deres
ledelsesorganer skal handle uafhangigt og objektivt ved udevelsen af
tilsynsfunktioner med kreditinstitutter. Lovforslaget gennemfagrer de EU-
retlige krav om uafhaengighed pa tilsynsomradet.
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Det foreslas, at der i lov om finansiel virksomhed indfares en maksimal em-
bedsperiode for medlemmer af Finanstilsynets direktion, som har ansvar for
tilsyn med institutter efter CRD V1. Det foreslas desuden, at der for Finans-
tilsynets ansatte, indfgres et forbud mod at handle med finansielle instru-
menter udstedt af virksomheder underlagt tilsyn. Endelig foreslas det, at der
indfares krav om karensperioder for visse medlemmer af Finanstilsynets di-
rektion og ansatte, som farer tilsyn med institutter efter CRD VI.

Lovforslaget har ogsa til formal at justere kapitalkravene til bankledede
finansielle konglomerater (konglomerater) i Danmark og samtidig indfare
regler for identifikation af disse. Det supplerende kapitalkrav skal bidrage
til at sikre, at der findes tilstraekkeligt kapital i konglomeratet til at deekke
de akkumulerede kapitalkrav, som det enkelte konglomerats regulerede
enheder hver isar er underlagt. Endvidere sikres, at der pa konglomeratplan
ikke kan anvendes samme kapital til at dekke kapitalkrav i forskellige
sektorer.

Lovforslaget implementerer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om endring af direktiv 2011/61/EU
0g 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring,
indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar- og opbevarings-
ydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse (FAIF-UCITS I1-di-
rektivet), der moderniserer reglerne pa investeringsfondsomradet, sarligt
for at forbedre investorbeskyttelsesniveauet og beskytte den finansielle sta-
bilitet. Der indfgres bl.a. krav om, at visse virksomheder skal have mindst
to fysiske personer ansat pa fuld tid, som er bosiddende i EU, der fastleegger
virksomhedens forretningsadfaerd. Disse personer skal opfylde kravene til
egnethed og haederlighed.

Med lovforslaget a&ndres ogsa krav ved handel med afledte finansielle in-
strumenter for UCITS og fondsmeglere. £ndringerne skal medvirke til, at
centrale clearingordninger giver en starre sikkerhed i handler med afledte
finansielle instrumenter. £ndringen skal sikre overensstemmelse med de
nye clearingkrav, der fglger af Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre (EMIR).

Med lovforslaget gennemfares ogsa konsekvensandringer i lov om forsik-
ringsvirksomhed, som understatter arbejdet med at sikre, at hele den finan-
sielle sektor har et steerkt og robust cybersikkerhedsniveau. Indholdet falger
af @endringerne til Solvens Il1-direktivet og IORP Il-direktivet, der kom med

29



UDKAST

moderniseringen af reglerne for tilsyn med it- og cybersikkerhed i den fi-
nansielle sektor med Europa-Parlamentets og Radets forordning 2022/2554
af 14. december 2022 om digital operationel modstandsdygtighed i den fi-
nansielle sektor (DORA-forordningen).

Med lovforslaget sikres det ogsa, at Finanstilsynet bliver udpeget som
kompetent myndighed til at fgre tilsyn med ATP’s overholdelse af en
bestemmelse i ESG-vurderingsforordningen, der bl.a. har til formal at sikre
gennemsigtighed omkring metoder for udarbejdelse af ESG-vurderinger og
hermed @ge investorers og kunders tillid til beeredygtige finansielle
produkter. Det sikres ogsa, at de oplysninger, ATP offentligger i henhold til
disclosureforordningen ~ bliver  indsendt til det nyetablerede
feelleseuropaeiske adgangspunkt (ESAP). Med lovforslaget gennemfares
saledes de endringer, der er ngdvendige for at sikre, at de bergrte
oplysninger bliver indsendt til ESAP.

2. Lovforslagets hovedpunkter

2.1. AEndring af prospektgraensen

2.1.1. Geldende ret

Regler om prospekter findes i Europa-Parlamentets og Réadets forordning
2017/1129/EU af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggares, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et regu-
leret marked (prospektforordningen). Det fremgar af artikel 3, stk. 1, i pro-
spektforordningen, at veerdipapirer ferst ma udbydes til offentligheden i
Unionen, nar der forinden er offentliggjort et prospekt i overensstemmelse
med forordningen. Artikel 3, stk. 2, fastsaetter, at en medlemsstat kan be-
slutte at fritage udbud af veerdipapirer til offentligheden fra forpligtelsen i
stk. 1 til at offentliggere et prospekt, forudsat, at udbuddene ikke er omfattet
af kravet om meddelelse efter forordningens artikel 25, og at den samlede
veerdi af ethvert sadant udbud i Unionen er mindre end 8 mio. euro beregnet
over en periode pa 12 maneder.

Forpligtelsen til at offentliggare et prospekt i overensstemmelse med pro-
spektforordningen finder ikke anvendelse pa udbud af vaerdipapirer i Dan-
mark, hvis den samlede verdi af udbuddet er under 8 mio. euro, og hvis der
ikke anmodes om et godkendelsescertifikat for udbuddet, jf. artikel 25 i pro-
spektforordningen. Graensen pa 8 mio. euro beregnes over en periode pa 12
maneder. Dette fremgar af § 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder.

2.1.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
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Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2809 af 23. oktober
2024 om a&ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014 og (EU)
nr. 600/2014 med henblik pa at gare offentlige kapitalmarkeder i Unionen
mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma og mel-
lemstore virksomheder (aendringsforordning 2024/2809) foretager visse &n-
dringer i prospektforordningen. Med &ndringsforordningen erstattes det ek-
sisterende system i prospektforordningen af et system med to fritagelses-
teerskler. Teersklen med en samlet veerdi i Unionen pa 12 mio. euro pr. ud-
steder eller udbyder beregnet over en periode pa 12 maneder udger en ny
harmoniseret teerskel. Medlemsstaterne kan dog veelge i stedet at anvende
en teerskel pd 5 mio. euro.

Med henblik pa at forbedre vilkarene for vaekstvirksomheder i Danmark er
det Erhvervsministeriets vurdering, at den forhgjede greense pa 12 mio. euro
ber falges. Med den forhgjede harmoniserede terskel pa 12 mio. euro lettes
de administrative byrder for vaekstvirksomheder og dermed ogsa lette ad-
gangen til kapital for disse.

Det foreslas derfor, at bestemmelsen i § 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder
ophaves, sa Danmark falger den nye harmoniserede greense i prospekt-for-
ordningen pa 12 mio. euro.

Den foreslaede &ndring vil medfare, at forpligtelsen til at offentliggare et
prospekt i overensstemmelse med prospektforordningen ikke finder anven-
delse pa udbud af verdipapirer i Danmark, hvis den samlede verdi af ud-
buddet er under 12 mio. euro pr. udsteder eller udbyder beregnet over en
periode pa 12 maneder.

Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 1, nr. 4, og bemarkningerne hertil.

2.2. SMV-vaekstmarkeder

2.2.1. Geldende ret

Lov om kapitalmarkeder definerer et SMV-vaekstmarked, som en multilate-
ral handelsfacilitet (MHF), der er registreret som et SMV-vakstmarked i
overensstemmelse med lovens § 110. Definitionen fremgar af § 3, nr. 6.
Kravene til operatgren af en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et
SMV-vakstmarked fremgar af § 111, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder. En
operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF) kan indfare krav, der sup-
plerer kravene i stk. 1. Dette faglger af § 111, stk. 2.
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Et finansielt instrument fra en udsteder, der er optaget til handel pa et SMV-
vaekstmarked, kan kun handles pa et andet SMV-vakstmarked, hvis udste-
deren er blevet informeret herom og ikke har gjort indsigelser. Over for det
andet SMV-vakstmarked er udstederen hverken underlagt forpligtelser i
forbindelse med god selskabsledelse eller forpligtelser til indledningsvis, lg-
bende eller pa ad hoc-basis at videregive oplysninger.

De bestemmelser i lov om kapitalmarkeder, der kan straffes med bade, med-
mindre hgjere straf er forskyldt efter anden lovgivning, fremgar af § 247 i
lov om kapitalmarkeder. Bestemmelsen strafbeleegger bl.a. § 110, stk. 1, og
8 111, stk. 1, der indeholder kravene til et SMV-veaekstmarked.

De ovennavnte bestemmelser og den gvrige regulering af SMV-vakstmar-
keder i lov om kapitalmarkeder gennemfarer dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2024/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID I1).

2.2.2.Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober
2024 om @ndring af direktiv 2014/65/EU med henblik pa at gare offentlige
kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen
til kapital for sma og mellemstore virksomheder og om ophavelse af direk-
tiv 2001/34/EF (eendringsdirektiv 2024/2811) foretager visse &ndringer af
MIiFID I, herunder af bestemmelserne om SMV-veaekstmarkeder.

Med andringsdirektivet andres definitionen af et SMV-vakstmarked, sa
det ogsa kan vere et segment af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der
er registreret som et SMV-veaekstmarked. Det vil sige, at det ikke er hele den
multilaterale handelsfacilitet, der vil udgare et SMV-vaekstmarked, men kun
en del af det. Herved begranses de organisatoriske byrder for markedsope-
ratgrer, der driver multilaterale handelsfaciliteter (MHF er).

/ndring af definitionen medfarer en del konsekvensgndringer i andre be-
stemmelser om SMV-vakstmarkeder, sa der bade henvises til en multilate-
ral handelsfacilitet (MHF) og et segment heraf.

Udover konsekvensandringer som fglge af, at definitionen af et SMV-

vaekstmarked &ndres, indfagrer endringsdirektivet nye serlige krav i MiFID
Il til segmentet af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der er et SMV-
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veekstmarked, som skal galde udover de generelle krav til et SMV-vaekst-
marked. Kravene indeberer, at segmentet skal veere klart adskilt fra resten
af den multilaterale handelsfacilitet (MHFen).

Endeligt fastseetter endringerne til MiFID 11, at et finansielt instrument fra
en udsteder, der optages til handel pa et bestemt SMV-vaekstmarked, kun
skal kunne handles pa en anden markedsplads, der ikke er et SMV-veekst-
marked, hvis udstederen er blevet informeret og ikke har gjort indsigelse.
Udstederen skal underrettes om enhver forpligtelse, som udstederen vil veere
underlagt i forbindelse med god selskabsledelse og forskellige oplysnings-
forpligtelser med hensyn til denne anden markedsplads. Den geeldende Mi-
FID Il indeholder ikke et krav om manglende indsigelse fra udsteders side,
hvis den anden markedsplads er en anden type markedsplads end et SMV-
veekstmarked, hvorfor der heller ikke for nuvarende findes et sadan krav i
lov om kapitalmarkeder.

Det foreslas, at der foretages en direktivnar gennemfarelse af &endringerne
af bestemmelserne om SMV-veakstmarkeder i MiFID 1lI. Det foreslas sale-
des bl.a., at definitionen af SMV-vaekstmarked i lov om kapitalmarkeder
endres i overensstemmelse med &ndringen af definitionen i MiFID I1. Det
foreslas hertil, at der gennemfares de ngdvendige konsekvensrettelser i an-
dre bestemmelser om SMV-vakstmarkeder i lov om kapitalmarkeder, sa
disse er i overensstemmelse med den nye definition. Tilpasningerne sker i §
3,nr.6,8110, stk. 1 0g 2, 0g 8 112 i lov om kapitalmarkeder.

Det foreslas desuden at implementere de yderligere krav til segmentet af en
multilateral handelsfacilitet (MHF), der er et SMV-vakstmarked, i lov om
kapitalmarkeder. Tilpasningerne sker i et nyt 8 111, stk. 2, i lov om kapital-
markeder.

Det foreslas, at kravet om manglende indsigelse fra udstederens side ved
handel pa et SMV-veekstmarked af vedkommendes instrumenter, der alle-
rede er optaget til handel pa et andet SMV-vaekstmarked, udvides til at om-
fatte enhver anden type markedsplads for yderligere at mindske risikoen for
fragmentering af disse instrumenters likviditet. Tilpasningerne sker i § 113
i lov om kapitalmarkeder.

Endeligt foreslas det, at straffebestemmelsen for overtreedelse af bestem-

melser i lov om kapitalmarkeder justeres, sa den omfatter de nye krav til
segmentet af en multilateral handelsfacilitet, der er et SMV-veekstmarked.
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Der henvises i gvrigt til lovforslagets 8 1, nr. 2, 12-17 og 20, og bemaerk-
ningerne hertil.

2.3. Opheavelse af officiel notering og viderefarelse af regler om
aktiers optagelse til handel
2.3.1. Geldende ret
Lov om kapitalmarkeder indeholder i lovens kapitel 14 regler om optagelse
til handel, suspension, sletning og overvagning. § 83 handler om officiel
notering. 8§ 83, stk. 1, fastseetter, at Finanstilsynet efter anmodning fra en
udsteder af aktier, aktiecertifikater eller obligationer kan traeffe beslutning
om officiel notering af det pagaeldende finansielle instrument, hvis det er
optaget eller vil blive optaget til handel pa et reguleret marked. § 83, stk. 2,
fastseetter, at erhvervsministeren kan fastsaette naermere regler om betingel-
serne for officiel notering efter stk. 1 og om suspension fra officiel notering.
Bemyndigelsen er udnyttet ved bekendtgarelse nr. 1170 af 31. oktober 2017
om betingelserne for officiel notering.

Finanstilsynet har i medfar af § 222 i lov om kapitalmarkeder muligheden
for at delegere Finanstilsynets befgjelser i § 83 om officiel notering til en
operatar af et reguleret marked. Finanstilsynet har delegeret sine kompeten-
cer til officiel notering til Nasdaq Copenhagen A/S ved bekendtgerelsen nr.
1180 af 2. november 2017 om delegation af befgjelser til Nasdagq Copenha-
gen A/S.

En udsteder, som anmoder om Finanstilsynets officielle notering af aktier,
aktiecertifikater eller obligationer, betaler 27.500 kr. i afgift pr. anmodning.
De pagaldende udstedere betaler herefter 3.700 kr. arligt, sa leenge det fi-
nansielle instrument er officielt noteret. Finanstilsynet opkraever ikke afgift
efter bestemmelsen, nar kompetencen er delegeret. Afgiften fremgar af §
361, stk. 2, nr. 13, i lov om finansiel virksomhed.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrg-
rende betingelserne for veardipapirers optagelse til officiel notering pa en
fondsbgrs samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse verdipapirer
(betingelses- og oplysningsdirektivet) indeholder bestemmelser om betin-
gelser for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondshgrs samt
oplysninger, der skal offentligggres om disse veerdipapirer. Betingelses- og
oplysningsdirektivet er implementeret i 8 83 i lov om kapitalmarkeder og
bekendtgarelse nr. 1170 af 31. oktober 2017 om betingelser for officiel no-
tering, der er udstedt med hjemmel i § 83.
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2.3.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Anrtikel 2 i ®ndringsdirektiv 2024/2811 ophaver betingelses- og oplysnings-
direktivet med virkning fra den 5. december 2026, da store dele af det er
blevet overflgdigt. Ved ophavelse af betingelses- og oplysningsdirektivet
afskaffes konceptet om, at et selskab har en “officiel notering”. Begrebet
anvendes ikke lengere generelt, da MiFID Il allerede indeholder begrebet
“finansielle instrumenters optagelse til handel pa et reguleret marked.”

Fa bestemmelser i betingelses- og oplysningsdirektivet er fortsat relevante.
Dette omfatter bestemmelser om betingelser for aktiers optagelse til handel,
herunder kravet om, hvor mange aktier, der skal vere i frit omlgb hos of-
fentlige investorer (’free float”). Disse bestemmelser viderefgres i MiFID 11
ved artikel 1, nr. 4, i endringsdirektiv 2024/2811, der indsatter en ny artikel
51 a, som indeholder sa&rlige betingelser for aktiers optagelse til handel.
Krav til free float seenkes med a&ndringsdirektivet dog fra 25 pct. til 10 pct.
Herved far udstederne mere fleksibilitet, og kapitalmarkederne bliver mere
konkurrencedygtige, samtidig med at der sikres et tilstraeekkeligt likviditets-
niveau pa markedet.

Det foreslas at ophave de bestemmelser i lov om kapitalmarkeder, der gen-
nemfarer betingelses- og oplysningsdirektivet, herunder bestemmelser om
officiel notering. Ophevelse af de lovbestemmelser, der danner grundlag
for bekendtgarelse om betingelserne for officiel notering og bekendtgarelse
om delegation af befgjelser til Nasdag Copenhagen A/S vil medfare, at disse
bekendtggrelser bortfalder. Sidstnaevnte bekendtggrelse omhandler kun be-
fajelser int. officiel notering, og ophaevelsen vil derfor ikke fa andre konse-
kvenser for de generelle aktiviteter i Nasdag Copenhagen A/S.

Det foreslas desuden, at de bestemmelser i betingelses- og oplysningsdirek-
tivet, der fortsat er relevante, og som viderefgres i MiFID Il, implementeres
i lov om kapitalmarkeder i et nyt § 77 a.

2.4. Investeringsanalyser fra tredjemand

2.4.1. Geldende ret

I dag er det muligt for et pengeinstitut eller fondsmaeglerselskab at modtage
analyser fra et selskab og videregive disse til deres kunder med henblik pa
at fa dem til at investere i selskabet. Det skal dog enten ske mod betaling af
egne midler fra det pageaeldende pengeinstitut eller fondsmaglerselskab eller
mod betaling fra kunder via gebyr. Alternativt kan det ske samlet for bade
betaling af ordreudfarelse og analyser fra kunden.
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2.4.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Nar en analyse bestilles og betales af en virksomhed, som kan have interesse
i et bestemt resultat, kan det med medfare tvivl om en analyses uafhangig-
hed og objektivitet. Med Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2811 af 23. oktober 2024 om a&ndring af direktiv 2014/65/EU med
henblik pa at gare offentlige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for
selskaber og lette adgangen til kapital for sma og mellemstore virksomheder
indfares et nyt EU-adfeerdskodeks for denne form for analyser, som omtales
som udstedersponsorerede analyser. Dette EU-adfaerdskodeks udformesien
teknisk standard af den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed ESMA og vil fastsette standarder for uafhaengighed og objektivitet og
preecisere procedurer og foranstaltninger til effektiv identifikation, forebyg-
gelse og offentliggerelse af interessekonflikter.

Med forslaget vil det blive muligt for Finanstilsynet at udstede advarsler for
at informere offentligheden om udstedersponsorerede analyser, som ikke er
udarbejdet i overensstemmelse med EU-adfeerdskodeksen for udstederspon-
sorerede analyser.

Med forslaget vil det sdledes blive muligt for Finanstilsynet at advare of-
fentligt mod investeringsanalyser, som ikke lever op til de kommende reg-
ler, som har til formal at sikre, at disse analyser er baseret pa fakta og ikke
er misvisende.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at dette kan bidrage til en starre tillid
til denne form for analyser, som en forudsetning for at kunne aktivere flere
potentielle investorer til at investere i selskaber til gavn for den gkonomiske
veekst.

2.5.  Andringer som fglge af indfarelse af aktieklasser pa EU-plan
2.5.1. Geldende ret

Dansk selskabslovgivning tillader at kapitalselskaber, herunder aktie- og an-
partsselskaber, opdeler deres selskabskapital i kapitalklasser. Desuden kan
aktieselskaber, der anmoder om at deres aktier optages til handel pa
MHEF er, have kapitalklasser. Et anpartsselskab kan ikke optages til handel
pa en MHF.

| kapitalselskaber har alle kapitalandele lige ret i selskabet, jf. selskabsloven
8 45. Vedtaegterne kan dog bestemme, at der skal vare forskellige kapital-
klasser. | sa fald skal vedtaegterne angive de forskelle, der knytter sig til den
enkelte klasse af kapitalandele, og sterrelsen af den enkelte klasse.
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Visse beslutninger om vedtaegtsaendringer er kun gyldige, hvis de tiltreedes
af mindst 9/10 savel af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlin-
gen repraesenterede selskabskapital, jf. selskabslovens § 107, stk. 2.

Findes der flere kapitalklasser i kapitalselskabet, er en vedtaegtsendring, der
medfarer en forskydning af retsforholdet mellem disse, enten ved en &n-
dring af allerede etablerede eller ved indfarelse af nye forskelle, kun gyldig,
hvis den tiltreedes af kapitalejere, der ejer mindst 2/3 af den del af den kapi-
talklasse, hvis retsstilling forringes, som deltager i generalforsamlingen, jf.
selskabslovens § 107, stk. 3.

De selskabsretlige muligheder er imidlertid begraensede for bestemte virk-
somheder omfattet af lov om finansiel virksomhed, lov om forsikringsvirk-
somhed og lov om fondsmeglerselskaber og investeringsservice og -aktivi-
teter.

Det fremgar af § 13, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, at deling af sel-
skabskapitalen i klasser med forskellig stemmeveerdi ikke kan finde sted i
pengeinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber, realkreditinstitutter og
finansielle holdingvirksomheder. Det omfatter bl.a. de finansielle virksom-
heder, der er organiseret som aktieselskaber.

Bestemmelsen indebarer lige stemmeret for alle kapitalandele i virksomhe-
der omfattet af bestemmelsen og dermed, at der ikke kan vare stemmelgse
aktier.

Forbuddet forhindrer alene en opdeling i kapitalklasser med forskellig stem-
meveerdi. Den forhindrer ikke, at selskabskapitalen opdeles i kapitalklasser
med forskellige rettigheder med hensyn til f.eks. udbytte, eller at aktionae-
rernes adgang til at stemme reguleres, f.eks. ved at der indfgres et stemme-
loft.

Forbuddet mod kapitalklasser med forskellige stemmerettigheder blev ind-
fort i lov om banker i 1956. Formalet med bestemmelsen har siden dens
indfgrelse navnlig veeret at forhindre, at aktionaerer med kun en beskeden
kapital kan dominere en finansiel virksomhed.

Der er en undtagelse til forbuddet mod stemmeklasser i lov om finansiel
virksomhed § 13, stk. 3, hvorefter det i vedtaegterne i realkreditinstitutter,
der er omdannet til aktieselskaber, og hvor en fond eller forening oprettet i
forbindelse med omdannelsen er hovedaktionar, kan ske en deling af insti-
tuttets aktiekapital i aktieklasser med og uden stemmeret. | lov om finansiel
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virksomhed § 13, stk. 4, er der en reekke uddybende betingelser til stk. 3,
hvis der udstedes stemmelgse aktier.

Det fremgar af § 40, stk. 2, i lov om forsikringsvirksomhed, at deling af
aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemmeveerdi ikke kan finde sted
i forsikringsselskaber.

Tilsvarende fremgar det af § 26, stk. 3, i lov om fondsmaglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, at i fondsmaeglerselskaber kan deling af
aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemmeveerdi ikke finde sted.

2.5.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet
(MVSD) fastseetter regler om aktieklasser. Efter artikel 3, stk. 1, 1. pkt., skal
medlemsstaterne sikre, at et selskab, hvis aktier ikke allerede er optaget til
handel pa et reguleret marked eller en MHF, har ret til at indfere en struktur
med aktier med flere stemmer med henblik pa optagelse til handel af sine
aktier pa MHF.

Direktivet anvender begrebet struktur med aktier med flere stemmer om ak-
tieklasser i direktivets forstand, hvorfor dette begreb ogsa anvendes i lov-
forslaget.

Formalet med direktivet er at ggre notering mere attraktiv pa markedsplad-
ser, der hovedsagelig anvendes af sma og mellemstore virksomheder
(SMV'er), sasom SMV-vakstmarkeder og andre multilaterale handelsfaci-
liteter (MHF'er). Direktivet giver aktieselskaber mulighed for at anmode om
optagelse til handel pa en MHF, uden at deres eksisterende aktionaerer ma
give afkald pa kontrollen med selskaberne. Direktivet vil derfor i realiteten
gere det lettere for aktieselskaberne at rejse kapital. Det kan i praksis ske
ved, at nyudstedte aktier indplaceres i en anden aktieklasse, hvor de tilleeg-
ges ingen eller feerre stemmerettigheder end de eksisterende aktier.

Det foreslas pa denne baggrund at tilfgje en ny bestemmelse i lov om finan-
siel virksomhed, § 13, stk. 3, hvorefter pengeinstitutter, investeringsforvalt-
ningsselskaber, realkreditinstitutter og finansielle holdingvirksomheder, der
er registrerede som aktieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget til
handel pa et reguleret marked eller en MHF, kan indfgre en struktur med
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aktier med flere stemmer med henblik pa optagelse til handel af virksomhe-
dens aktier pa en MHF.

Det foreslas ligeledes at tilfgje en ny bestemmelse i lov om forsikringsvirk-
somhed, § 40, stk. 3, hvorefter forsikringsselskaber, der er registrerede som
aktieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret
marked eller en MHF, kan indfare en struktur med aktier med flere stemmer
med henblik pa optagelse til handel af virksomhedens aktier pa en MHF.

Endelig foreslas det at tilfaje en ny bestemmelse i lov om fondsmaeglersel-
skaber og investeringsservice og -aktiviteter, § 26, stk. 4, hvorefter fonds-
maeglerselskaber, der er registrerede som aktieselskaber, hvis aktier ikke al-
lerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller en MHF, kan indfare
en struktur med aktier med flere stemmer med henblik pa optagelse til han-
del af virksomhedens aktier pa en MHF.

Den foreslaede ordning vil medfare, at de nevnte virksomhedstyper frem-
over kan etablere strukturer med flere stemmeklasser med henblik pa at an-
mode om optagelse pa en MHF.

Det bemeerkes i forleengelse heraf, at der ikke laegges op til at ophave det
eksisterende forbud med stemmeklasser i videre omfang end direktivet fo-
reskriver, idet Erhvervsministeriet vurderer at de eksisterende regler pa om-
radet hermed tilgodeser de erhvervs- og samfundsmaessige hensyn.

Der henvises til lovforslagets § 2, nr. 1 og 3-6, 8 5, nr. 1, 2, 3 0g 6, og § 4,
nr. 1, 3 og 4, og bemarkningerne hertil.

2.6. Oplysningspligt i prospekter og optagelsesdokumenter og plig-
ter for operatgrerne af multilaterale handelsfaciliteter

2.6.1. Geldende ret

Oplysningskravene for prospekter, herunder veekstprospekter, er reguleret i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017
om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til of-
fentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophae-
velse af direktiv 2003/71/EF (prospektforordningen).

Det falger af prospektforordningen, at prospektet skal indeholde de ngdven-

dige oplysninger, der er vaesentlige for, at en investor kan foretage en vel-
begrundet vurdering af udstederens og en eventuel garants aktiver og passi-
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ver, fortjeneste og tab, finansielle stilling og forventede udvikling, de ret-
tigheder, der er knyttet til vaerdipapirerne, og arsagerne til udstedelsen og
dens konsekvenser for udstederen.

Med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2809 af 23. ok-
tober 2024 om &ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014
og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at gere offentlige kapitalmarkeder i
Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma
og mellemstore virksomheder er der kommet en raekke nye regler for pro-
spekter, herunder nye bestemmelser om de oplysninger, der skal gives i pro-
spekterne. Reglerne for EU-vaekstprospekter er erstattet med reglerne for
det veekstorienterede EU-udstedelsesprospekt. | naervaerende lovforslag er
begrebet »EU-vaekstprospekt« erstattet med begrebet »det vaekstorienterede
EU-udstedelsesprospeki«.

Der er desuden mulighed for at udarbejde et optagelsesdokument i stedet for
at udarbejde et prospekt. I dansk ret fglger denne mulighed af § 111, stk. 1,
nr. 3, i lov om kapitalmarkeder. Denne mulighed anvendes dog sjeldent.

2.6.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Lovforslaget implementerer Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stemmer
i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en multi-
lateral handelsfacilitet (MVSD), for sa vidt angar de dele der vedrarer pro-
spekter og optagelsesdokumenter.

Efter artikel 5, stk. 1, litra a, og stk. 2, litra a, i MVSD skal medlemsstaterne
sikre, at selskaber med en struktur med aktier med flere stemmer, hvis aktier
handles eller skal handles pa en MHF, herunder et SMV-veekstmarked, efter
indfarelse af aktieklasser i overensstemmelse med direktivet artikel 3, med-
tager en raekke oplysninger i prospekterne. Tilsvarende er der oplysnings-
krav for det veaekstorienterede EU-udstedelsesprospekt og optagelsesdoku-
menter.

De oplysninger, der skal gives efter artikel 5, stk. 1, litra a, og stk. 2, litra a,
fremgar af direktivets artikel 5, stk. 3, og omfatter oplysninger om aktiesel-
skabets aktiestruktur med en angivelse af de forskellige aktieklasser, be-
greensninger i muligheden for at overdrage aktierne, begraensninger i stem-
merettigheder og identiteten pa aktionarerne.
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Baggrunden for oplysningskravene er, at offentliggerelse af ngjagtige og
omfattende oplysninger om selskaber danner grundlag for investorernes til-
lid og er ngdvendige for, at investeringsheslutninger kan ske pa et oplyst
grundlag. Investeringsbeslutninger pa et oplyst grundlag er ngdvendige for
bade investorbeskyttelse og markedseffektivitet.

MVSD medfarer enkelte nye pligter for selskaber med en MVS-struktur,
hvis aktier skal handles eller handles pa en MHF. For eksempel pligten til
at angive den procentdel af den samlede aktiekapital eller af det samlede
antal aktier, som aktierne i den pagaldende klasse udgar, jf. direktivets ar-
tikel 5, stk. 3, litra a, nr. ii.

Det foreslas pa denne baggrund, at der i nye bestemmelser i lov om kapital-
markeder indfgres en pligt til at give oplysningerne i 88 11-13 i lov om ka-
pitalmarkeder.

Det folger af artikel 5, stk. 4, 1. pkt., i MVSD, at en operater af en MHF
Klart skal identificere aktieselskaber med strukturer med aktier med flere
stemmer, der er optaget til handel pa den pagaldende multilaterale handels-
facilitet. Desuden fastsattes i artikel 3, stk. 4, i MVSD, at en operatgr af en
MHF ikke ma afvise optagelse til handel af et aktieselskabs aktier med den
begrundelse, at selskabet har indfert en struktur med aktier med flere stem-
mer. Hensigten er at fremme gennemsigtighed, offentlig forstaelse og inve-
steringsbeslutninger pa et oplyst grundlag.

Det er almindelig praksis blandt operatgrerne i dag, at have en identifikation
ved angivelse af klasse A, B, C m.v., og der vil som fglge af lovforslaget
alene veere tale om en mindre a&ndring af galdende ret. EU-Kommissionen
har befgjelse til at supplere direktivet med tekniske standarder, der tydelig-
ger identifikationskravet.

Det foreslas, at der indfares pligt til at foretage identifikation i overensstem-
melse med direktivet ved en ny bestemmelse i § 92 a lov om kapitalmarke-
der.

Endelig falger det af direktivet, at en operater af en MHF ikke ma afvise at
optage et selskabs aktier til handel pa en MHF med den begrundelse, at sel-
skabet har indfart en struktur med aktier med flere stemmer. Gennemforel-
sen af direktivet pa dette punkt vil ligeledes medfare en mindre andring af
geeldende ret og det foreslas, at der indfares en regel i overensstemmelse
med direktivet ved ny bestemmelse i § 96 a lov om kapitalmarkeder.
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For nermere om andringerne til lov om kapitalmarkeder henvises til lov-
forslagets § 1, nr. 1, 3, 5, 10 og 11, og bemerkningerne hertil.

Erhvervsministeriet har overvejet, hvorvidt de foreslaede bestemmelser i
lovforslagets 8 1, nr. 1, 3, 5, 10 og 11, skulle strafbelsegges, men vurderer,
at de eksisterende reaktionsmuligheder er tilstreekkelige, herunder f.eks. til-
deling af henstilling eller patale ved manglende regelefterlevelse.

2.7. Styrkelse af Finanstilsynets uafhaengighed

2.7.1. Embedsperiode og kriterier for anseettelse af medlemmer af
Finanstilsynets direktion

2.7.1.1. Geeldende ret

Der geelder i dag ikke en overordnet maksimal tidsbegraensning af embeds-
perioden for medlemmer af Finanstilsynets direktion. Medlemmerne af di-
rektionen er ansat pa aremalskontrakter, og ansettelsen udlgber derfor efter
det givne aremal, medmindre der indgas aftale om forleengelse for en vis
periode, ligesom der kan ske genansattelse. Det geelder ogsa for direktaren
for Finanstilsynet, der efter bestemmelsen i 8 345, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed, udpeges af erhvervsministeren. Direktgren udpeges efter hg-
ring af bestyrelsen.

2.7.1.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024
om @ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt angar tilsynsbefgjelser, sank-
tioner, tredjelandsfilialer og miljgmassige, sociale og ledelsesmaessige ri-
sici (CRD V1) fastsaetter en maksimal embedsperiode for medlemmer af den
kompetente myndigheds ledelsesorgan.

Den tidsbegraensede embedsperiode er ét blandt flere krav, som skal med-
virke til at forebygge interessekonflikter i de kompetente tilsynsmyndighe-
der.

Efter CRD VI artikel 4 a, stk. 1, forstas medlemmer af den kompetente myn-
digheds ledelsesorgan som fysiske personer, der udger en del af den kom-
petente myndigheds gverste kollektive beslutningstagende organ, og som til-
lzegges befgjelse til at udgve ledelsesfunktioner vedrgrende den daglige le-
delse af den kompetente myndigheds tilsynsfunktion, med undtagelse af che-
fer for nationale centralbanker. | forstaelsen heraf leegger Kommissionen
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veegt pa den daglige kompetence og ledelsesfunktioner med hensyn til til-
synsaktiviteter. Det er Finanstilsynets direktion, som har befgjelse til at ud-
gve ledelsesfunktioner vedrgrende den daglige ledelse af Finanstilsynets til-
synsfunktion. Direktivets bestemmelser implementeres i overensstemmelse
hermed, saledes at Finanstilsynets direktion omfattes af direktivets bestem-
melser, som retter sig mod den kompetente myndigheds ledelsesorgan. Fi-
nanstilsynets bestyrelse anses ikke for omfattet af begrebet ledelsesorgan,
som defineret i artikel 4 a, og omfattes ikke af bestemmelsen.

Det foreslas, at der indfares en ny bestemmelse i lov om finansiel virksom-
hed, hvorefter medlemmer af Finanstilsynets direktion, som har ansvar for
tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og Réadets direktiv om ad-
gang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditin-
stitutter og investeringsselskaber, maksimalt kan beklaede deres stilling i 14
ar. Formalet er at sikre, at medlemmer af ledelsesorganet handler uaf-
haengigt og objektivt, og dermed fri af interessekonflikter.

Bestemmelsen fastsaetter en maksimal embedsperiode for medlemmer af Fi-
nanstilsynets direktion. Bestemmelsen finder anvendelse for medlemmer af
Finanstilsynets direktion, som har ansvar for tilsyn med institutter efter Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at udgve virksomhed
som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselska-
ber. Det betyder, at bestemmelsen ikke finder anvendelse for alle medlem-
merne af Finanstilsynets direktion.

Den maksimale embedsperiode foreslas i overensstemmelse med direktivet
at geelde for ansettelsesforhold, der pabegyndes efter den 11. januar 2026.
Det betyder, at medlemmer af direktionen, som er ansat forud for den 11.
januar 2026, farst vil blive omfattet af bestemmelsen, hvis de genansettes
efter udlgbet af deres nuvaerende aremalsansattelse. En forlengelse af et
ansettelsesforhold er ikke en genansattelse og vil dermed ikke medfare, at
den maksimale periode pa 14 ar aktiveres.

For yderligere henvises der til lovforslagets § 2, nr. 14, og bemarkningerne
hertil.

2.7.2. Handelsforbud for ansatte i Finanstilsynet

2.7.2.1. Geeldende ret

Bestemmelsen i § 356, i lov om finansiel virksomhed, fastsetter et forbud
mod at drive anden virksomhed. Forbuddet er delt op i to, dels en generel
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del, hvorefter medarbejdere i Finanstilsynet ikke uden tilladelse fra Finans-
tilsynets direktar ma eje eller drive selvstendig erhvervsvirksomhed eller
deltage i ledelsen eller driften af en erhvervsvirksomhed, dels en specifik
regel, hvorefter det er forbudt at deltage i ledelsen af eller vaere ansat i virk-
somheder, der er under tilsyn af Finanstilsynet, og i virksomhedernes orga-
nisationer.

Finanstilsynets ansatte ma desuden ikke for egen regning udfare eller del-
tage i spekulationsforretninger, jf. § 356, stk. 2, jf. § 77, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed.

Efter bestemmelsen i § 356, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, ma Fi-
nanstilsynets direktar ikke uden erhvervsministerens tilladelse indga aftaler
med eller stille sikkerhed overfor finansielle virksomheder, der medfarer en
eksponering. Det betyder, at Finanstilsynets direkter f.eks. ikke ma optage
lan, der indebarer en kreditrisiko for den finansielle virksomhed, uden til-
ladelse. For gvrige medarbejdere er der udarbejdet interne retningslinjer,
som indebarer, at eventuelle Ian, kreditter og sikkerhedsstillelse overfor fi-
nansielle virksomheder, som Finanstilsynet farer tilsyn med, skal indberet-
tes, og Finanstilsynet har indsigelsesmulighed over for aftalerne.

Derudover fastsatter Finanstilsynets interne retningslinjer generelle regler
for ansattes kab og salg af finansielle instrumenter. De interne retningslinjer
udger en del af Finanstilsynets personalepolitik.

2.7.2.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024
om @ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt angar tilsynsbefgjelser, sank-
tioner, tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige ri-
sici (CRD V1) indfarer et krav om, at der bliver fastsat et handelsforbud for
de kompetente myndigheders medarbejdere og medlemmerne af deres le-
delsesorganer, jf. definitionen i artikel 4 a, stk. 1.

Forbuddet mod, at ansatte i de kompetente myndigheder handler med finan-
sielle instrumenter, der er udstedt af eller baseret pa de institutter, der er
under tilsyn af deres kompetente myndigheder, og disse institutters direkte
eller indirekte moderselskaber, datterselskaber eller tilknyttede selskaber,
skal forebygge interessekonflikter og derved sikre, at de kompetente myn-
digheder handler uafhaengigt og objektivt.
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Med lovforslaget foreslas CRD VIs forbud implementeret for Finanstilsy-
nets ansatte herunder medlemmer af Finanstilsynets direktion, safremt disse
har haft tilsynsansvar eller deltaget i tilsynsarbejde med hjemmel i CRD-
rammen.

CRD VI fastseetter to undtagelser til handelsforbuddet, for henholdsvis han-
del med finansielle instrumenter, der forvaltes af tredjeparter, og investerin-
ger i kollektive investeringsordninger.

Det foreslas derfor, at der indferes en ny bestemmelse i § 356 b, stk. 1, i lov
om finansiel virksomhed, hvorefter Finanstilsynets ansatte, som farer tilsyn
med eller har ansvar for tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og
Radets direktiv om adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, som hovedregel ikke
ma handle med finansielle instrumenter, der er udstedt af eller baseret pa de
virksomheder, der er under tilsyn af Finanstilsynet, og virksomhedernes
direkte eller indirekte moderselskaber, datterselskaber eller tilknyttede
selskaber.

Der foreslas i § 356 b, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, to undtagelser
til handelsforbuddet, for henholdsvis handel med finansielle instrumenter,
der forvaltes af tredjeparter, og investeringer i kollektive investeringsord-
ninger.

Den farste undtagelse vedrgrer handel med finansielle instrumenter, der
forvaltes af tredjeparter. Den anden undtagelse vedrgrer placering af midler
i kollektive investeringsordninger.

For at sikre en direktivnaer implementering af artikel 4 a, stk. 7, foreslas det
i § 356 b, stk. 3, at Finanstilsynets ansatte og medlemmer af Finanstilsynets
direktion forud for ansettelsen eller udpegelsen og efterfalgende en gang
om aret skal udfylde en erklaring, der skal indeholde oplysninger om de
pageldendes besiddelser i form af aktier, verdipapirer, obligationer,
investeringsforeninger, investeringsfonde, blandede fonde, hedgefonde og
bgrshandlede fonde, som kan give anledning til interessekonflikter.

For at sikre en direktivnaer implementering af artikel 4 a, stk. 8, foreslas det
i § 356 Db, stk. 4, at Finanstilsynet kan krave, at ansatte eller medlemmer af
ledelsesorganet, der pa tidspunktet for ansattelsen eller udpegelsen eller
senere ejer finansielle instrumenter, der kan give anledning til
interessekonflikter, inden for en rimelig tidshorisont selger eller afhaender
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sadanne finansielle instrumenter. Det er forventningen, at denne befgjelse
kun vil blive anvendt i begraenset omfang og efter en konkret vurdering i
seerlige tilfeelde.

Det foreslas desuden i § 356 b, stk. 5, at Finanstilsynet kan tillade, at ansatte
eller medlemmer af ledelsesorganet sezlger eller afhander finansielle
instrumenter, som de ejede pa tidspunktet for anszttelsen eller udpegelsen,
uden at det er et brud pa handelsforbuddet i stk. 1.

For yderligere henvises der til lovforslagets § 2, nr. 14, og bemerkningerne
hertil.

2.7.3. Karensperioder for ansatte i Finanstilsynet

2.7.3.1. Geeldende ret

Der geelder i dag ingen serlige regler om karensperioder for langt de fleste
ansatte i Finanstilsynet, nar de fratraeder deres stilling.

For medlemmer af direktionen og visse andre chefer i Finanstilsynet er der
indgaet en lokalaftale om karensperioder efter deres ansattelse i
Finanstilsynet. Aftalen om vilkar for vidensklausuler fra 2020, der er
indgdet mellem Danmarks Jurist- og @konomforbund (DJZF) og
Erhvervsministeriet, fastseatter en karensperiode for Finanstilsynets chefer,
I det omfang de skifter direkte til et job i virksomheder og organisationer i
den finansielle sektor, som er naevnt i lokalaftalen. Lokalaftalen udmenter
initiativ nr. 14 i Aftale om styrkelse af indsatsen mod finansiel kriminalitet
af 27. marts 2019 mellem den davaerende regering (Venstre, Liberal
Alliance og Det Konservative Folkeparti), Socialdemokratiet, Dansk
Folkeparti, Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti. Karensperioden for
Finanstilsynets direktion er seks maneder, underdirektgrer har tre maneders
karensperiode og for kontorchefer for tilsynskontorer med vidensklausuler
er karensperioden to maneder. De omfattede stillinger er stillinger med
serlige funktioner, som giver stillingsindehaveren en serlig indsigt i
institutternes forhold. Aftalen fastsatter desuden en gradueret kompensation
for at veere underlagt vidensklausulen.

2.7.3.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024
om @ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt angar tilsynsbefgjelser,
sanktioner, tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige
risici (CRD VI) fastseetter regler om karensperiode, som skal vare med til
at understatte, at de nationale tilsynsmyndigheder reelt er uafhangige. Som
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folge heraf skal der indferes karensperioder, for Finanstilsynets ansatte
herunder medlemmer af Finanstilsynets direktion, safremt disse har haft
tilsynsansvar eller deltaget i tilsynsarbejde med hjemmel i CRD-rammen.

Formalet er at sikre Finanstilsynets trovaerdighed, herunder at Finanstilsynet
i udgvelsen af tilsynsvirksomheden ikke pavirkes af interessekonflikter eller
andre usaglige hensyn. Med lovfastsatte karensperioder for de af
Finanstilsynets ansatte, som er direkte involveret i tilsyn eller
beslutningstagen vedrgrende kreditinstitutter efter Europa-Parlamentets og
Radets direktiv om adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, tydeliggares det over
for omverdenen, at Finanstilsynet er uafhangigt, nar det tilretteleegger sit
tilsyn, i gennemfarelsen heraf og i sin behandling af sager.

Det felger af CRD VI, at de kompetente myndigheders medarbejdere og
medlemmer af ledelsesorganer, der er underlagt karensperioder, bar have ret
til en passende kompensation for, at de i en vis periode ikke har mulighed
for at blive ansat i enheder, som karensrestriktionerne finder anvendelse pa.
Passende kompensation implementeres via en lokalaftale efter drgftelse med
arbejdsmarkedets parter i overensstemmelse med den danske model.

Den foreslaede ordning vil medfgre, at visse af Finanstilsynets ansatte,
herunder visse medlemmer af Finanstilsynets direktion i en periode efter
endt anszttelse ikke ma tage ansettelse i kreditinstitutter, hvor den ansatte
eller medlemmet af ledelsesorganet har vaeret direkte involveret i tilsyn eller
beslutningstagning. Tilsvarende ma de pagaldende ikke tage ansettelse i
enheder, der leverer tjenesteydelser til en eller flere af de naevnte
kreditinstitutter, medmindre den ansatte eller medlemmet af ledelsesorganet
er fuldsteendig afskaret fra at deltage i leveringen af disse tjenesteydelser i
karensperioden. Forbuddet geelder ogsa ansattelse i enheder, der udgver
lobby- og fortalervirksomhed rettet mod Finanstilsynet vedrgrende
spgrgsmal, som den ansatte eller medlemmet af ledelsesorganet var
ansvarlig for under sin ansattelse eller i sin embedsperiode.

For medlemmer af Finanstilsynet direktion og chefer, som er omfattet af den
eksisterende lokalaftale, og som bliver omfattet af den foreslaede
lovmaessige regulering vil det indebeaere visse &ndringer, herunder
vedrgrende karensperiodens varighed og indhold.

Det foreslas, at der indsettes en bemyndigelseshestemmelse til
erhvervsministeren til at fastsatte neermere regler angaende karensperioder.
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Det geelder bade en pracisering af hvilke ansatte, der er omfattet, hvilke
institutter og organisationer, som karensrestriktionerne geelder for, og den
tidsmassige udstraekning af karensperioden. Bemyndigelsen vil ogsa
omfatte forhandlinger med og indgaelse af aftale med arbejdsmarkedets
parter om passende kompensation.

For yderligere henvises der til lovforslagets § 2, nr. 14, og bemarkningerne
hertil.

2.8. Identifikation af finansielle konglomerater

2.8.1. Geldende ret

I dag findes der ikke regler i lov om finansiel virksomhed om identifikation
af konglomerater. Konglomerater omfattes i dansk lovgivning i dag af be-
grebet koncerner.

Det fglger af artikel 4 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF
om supplerende tilsyn med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investe-
ringsselskaber i et finansielt konglomerat (konglomeratdirektivet), at Fi-
nanstilsynet, som kompetent myndighed, skal identificere de koncerner, der
ogsa er konglomerater. Grundlaget for at kunne identificere et konglomerat
er beskrevet i konglomeratdirektivets artikel 2, 3 og 5.

| praksis udpeger Finanstilsynet konglomerater. Danske konglomerater
fremgar derfor ogsa af opgarelsen over alle konglomerater i EU/E@S-lande.
Listen fares af Det Feelles Udvalg for finansielle konglomerater og offent-
liggares pa de tre europeiske tilsynsmyndigheders hjemmesider (European
Banking Authority (EBA), European Securities and Markets Authority
(ESMA) og European Insurance and Occupational Pensions Authority (EI-
OPA).

2.8.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Med lovforslaget foreslas det, at konglomerater skal opfylde et supplerende
kapitalkrav. Derfor foreslas det at indseatte en klar definition af, hvilke
koncerner, der kan identificeres som konglomerater. Det er ngdvendigt for
at sikre, at det supplerende kapitalkrav kun er geldende for netop
konglomerater.

Det foreslaede vil medfare, at det bliver mere klart, hvornar en finansiel
koncern ogsa kan identificeres som konglomerat og dermed vaere underlagt
supplerende kapitalkrav og andre krav som f.eks. om indberetning.
Identifikationen foreslas at ske arligt. Dette falger af konglomeratdirektivet.
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Med lovforslaget foreslas det, at de grundleeggende betingelser for at kunne
udpeges som konglomerat vil fglge direkte af lov om finansiel virksomhed.
Det foreslas, at de naermere regler og taerskler for, hvornar aktiviteterne i
henholdsvis forsikringssektoren og bank- eller investeringsservicesektoren
er vaesentlige, fastseettes af Finanstilsynet i en bekendtgarelse.

Der henvises til lovforslagets § 2, nr. 10, og bemarkningerne hertil.

2.9. Supplerende kapitalkrav for konglomerater

2.9.1. Geldende ret

Det fremgar af artikel 36, stk. 1, litra i, i Europa-Parlamentets og Réadets
forordning nr. 575/2013 om tilsynsmeaessige krav til kreditinstitutter (CRR),
at et institut skal foretage fradrag i egentlige kernekapitalposter for direkte,
indirekte og syntetiske besiddelser af egentlige kernekapitalinstrumenter i
enheder i den finansielle sektor, nar instituttet har vaesentlige besiddelser i
disse enheder. Artikel 48 i CRR giver mulighed for at risikoveegte en del af
besiddelsen.

For konglomerater er der en alternativ behandling efter artikel 49, stk. 1, i
CRR. Bestemmelsen giver danske konglomerater mulighed for at ansgge
Finanstilsynet om tilladelse til en lempeligere kapitalbehandling af
besiddelserne. De konglomerater, som far en sadan tilladelse, skal foretage
fradrag i kapitalgrundlaget i overensstemmelse med 8 10 i bekendtgarelse
nr. 2155 af 3. december 2020 om opggarelse af risikoeksponeringer,
kapitalgrundlag og solvensbehov. Dermed afdakkes de risici, som er
forbundet med at vaere et konglomerat, med et fradrag, der kapitalbelaster
modervirksomheden,  fremfor et supplerende kapitalkrav, jf.
konglomeratdirektivets artikel 6.

Det indeberer, at der foretages fradrag for en forholdsmessig andel af
forsikringsdatterselskabets solvenskapitalkrav, justeret med den direkte
eller indirekte ejede andel af kapital i forsikringsdatterselskabet.

Konglomeratdirektivets gvrige bestemmelser om supplerende tilsyn med
konglomerater er i dag reguleret i lov om finansiel virksomhed eller i
bekendtgarelser udstedt med hjemmel heri.

2.9.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Konglomerater er reguleret gennem konglomeratdirektivet. Konglomerater
er koncerner, der har vaesentlige aktiviteter i bade forsikringssektoren og

49



UDKAST

bank- eller investeringsservicesektoren (konglomeratets regulerede enhe-
der). Det medfarer en serlig risiko at operere som konglomerat, fordi disse
konstruktioner, modsat finansielle koncerner, har enheder i sektorer, som er
reguleret af forskellig sektorlovgivning. Der findes sarskilte regler for at
sikre tilstraekkelig kapital og styring heraf inden for hver enkelt sektor, men
ikke pa tveers af sektorerne. Der er derfor afsmittende risiko mellem sekto-
rerne i konglomerater. Det betyder i praksis, at konglomeratets kapitalkrav
er hgjere end, hvad der identificeres i hver enkelt sektor. Derudover er kon-
glomeraterne blandt de starste koncerner i den finansielle sektor. Skulle et
konglomerat komme i vanskeligheder, kan det i alvorlig grad destabilisere
den finansielle sektor.

Efter geldende regler afdaekkes denne risiko dels ved et fradrag i
modervirksomheders Kkapitalgrundlag og dels ved et tilleg til
modervirksomhedernes kapitalkrav.

Det foreslas, at risikoen fremover i stedet for denne nuveerende
kapitalbelastning i modervirksomhederne skal afdeekkes med et supplerende
kapitalkrav for konglomeraterne som helhed. Modervirksomheden i det
enkelte konglomerat skal sikre, at der holdes nok kapital til at deekke krav i
alle konglomeratets regulerede enheder. Dette vil fortsat tage hgjde for den
risiko, der er forbundet med konglomerater.

Formalet med lovforslaget er at tilpasse implementeringen af
konglomeratdirektivet, sa den danske lovgivning bliver mere direktivner
ved at indfere et kapitalkrav, der vil erstatte de nuverende regler for
kapitalbelastning i modervirksomheder.

/ndringen fra den nuverende kapitalbelastning for modervirksomheder til
et supplerende kapitalkrav for konglomerater vil betyde, at
modervirksomheder skal sikre, at der er tilstreekkelig kapital til at deekke det
supplerende  krav.  Andringen  vil  samtidig  betyde, at
modervirksomhedernes eget kapitalgrundlag, der indgar til dekning af det
supplerende Kkapitalkrav, vil stige, da krav om fradrag bortfalder.
Supplerende kapitalkrav er summen af de sektorspecifikke krav korrigeret
for kapitalkrav, der er relateret til koncerninterne eksponeringer. Kapitalen,
der kan anvendes til dekning af supplerende kapitalkrav, er summen af de
sektorspecifikke  kapitalgrundlag  korrigeret ~ for  koncerninterne
kapitalbesiddelser. Det vil afhange af det konkrete konglomerats
organisering og  @konomiske  forhold, hvad effekten  for
modervirksomhederne vil vare. Denne del af lovforslaget vil indebzre en
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kapitallempelse for konglomerater, som forventeligt vil veere af betydelig
starrelse.

Den foreslaede &ndring vil medfare, at det nuvaerende krav om at foretage
fradrag i kapitalgrundlaget opharer.

Som en del af det supplerende tilsyn med konglomerater, indeholder
lovforslaget ogsa et krav om, at konglomeratets modervirksomheds
bestyrelse og direktion sikrer, at der er et tilstreekkeligt kapitalgrundlag til
at daekke kravet, og at modervirksomheden rader over interne procedurer til
risikomaling og risikostyring til vurdering og opretholdelse af
kapitalgrundlaget.

Finanstilsynet vil med lovforslaget fa befgjelser til at pabyde
modervirksomheden at begrense udlodningen og indsende en
kapitalbevaringsplan, hvis kravet bliver brudt, eller der er risiko herfor. Har
de pabudte foranstaltninger ikke resulteret i, at konglomeratet igen vil kunne
opfylde det supplerende kapitalkrav, vil det ikke som under galdende ret
veere umiddelbart og direkte muligt for Finanstilsynet at inddrage tilladelsen
hos modervirksomheden i konglomeratet. Hvis den manglende opfyldelse
af det supplerende kapitalkrav samtidigt indebaerer brud pa andre
kapitalkrav, hvor indgrebsmuligheden er at inddrage tilladelsen, vil der i
sagens natur kunne veere denne konsekvens.

Der henvises til lovforslagets § 2, nr. 9, og bemarkningerne hertil.

2.10. Krav om mindst to fuldtidsansatte, der fastleegger virksomhe-
dens forretningsadfzaerd

2.10.1. Geldende ret

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om for-

valtere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet) fastsetter regler

om tilladelse til at veere forvalter af en alternativ investeringsfond. Disse

regler er implementeret i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

m.v.

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-direk-
tivet) indeholder bl.a. regler om tilladelse for investeringsforvaltningssel-
skaber og UCITS. Disse regler er implementeret i lov om finansiel virksom-
hed og i lov om investeringsforeninger m.v.
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Det fremgar af § 10, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, at virksomheder
skal have tilladelse som investeringsforvaltningsselskab for at udfare den
daglige ledelse af investeringsforeninger og administrere andre UCITS.

Det fremgar af § 14 i lov om finansiel virksomhed, hvornar Finanstilsynet
giver tilladelse, herunder hvilke betingelser der skal veere opfyldt.

Den galdende § 64 i lov om finansiel virksomhed fastsatter egnetheds- og
heaederlighedskrav til medlemmer af bestyrelsen eller direktionen i en finan-
siel virksomhed, herunder for investeringsforvaltningsselskaber.

Den geeldende § 64 c i lov om finansiel virksomhed, indeholder regler om
identificering af ngglepersoner i pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Be-
stemmelsen fastsatter ogsa, i hvilket omfang de identificerede nggleperso-
ner skal leve op til krav om egnethed og hederlighed.

Det fremgar af § 11, stk. 3, nr. 3, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v., hvornar Finanstilsynet giver en virksomhed tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde, herunder hvilke betingelser der skal
veere opfyldt.

Den galdende § 13 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
fastsaetter egnetheds- og haderlighedskrav til medlemmer af ledelsen i en
forvalter med tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde.

Det fremgar af 88 9 og 10 i lov om investeringsforeninger m.v., hvornar
Finanstilsynet tillader en investeringsforening og en SIKAV at udgve virk-
somhed, herunder hvilke betingelser der skal vaere opfyldt.

Den galdende 8 57 i lov om investeringsforeninger m.v. fastsatter eg-
netheds- og haederlighedskrav til medlemmer af bestyrelsen eller direktio-
nen i en investeringsforening eller medlemmer af bestyrelsen i en SIKAV.

2.10.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning

Med Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts
2024 om &ndring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar
delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa til-
syn, levering af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investe-
ringsfondes lanudstedelse (FAIF-UCITS Il-direktivet) indfares nye krav i
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bade FAIF-direktivet og UCITS-direktivet om udpegning af fysiske perso-
ner, der fastleegger forretningsadfeerden, herunder at disse kan egnethed- og
haderlighedsgodkendes. Det foreslas at implementere disse krav i dansk
lovgivning.

Det foreslas, at der for investeringsforvaltningsselskaber, forvaltere af alter-
native investeringsfonde, investeringsforeninger og SIKAV’er fastsettes
krav om, at virksomhederne for at fa tilladelse, og lgbende for at opretholde
tilladelsen, skal have mindst to fysiske personer, der er fastleegger virksom-
hedens forretningsadfeaerd, og som er ansat pa fuld tid, bosiddende i EU og
opfylder krav om egnethed og haderlighed. Personer, som fastlaegger for-
valterens forretningsadfaerd, skal forstds som medlemmer af direktionen og
bestyrelsen. Fuld tid skal forstas som det antal timer, det er kutyme i bran-
chen for en fuldtidsansat at vaere ansat til.

Udover krav om bopzlspligt i EU og krav om fuld tid skal personerne ogsa
opfylde kravene til egnethed og haederlighed. Det vil betyde, at de personer,
der fastleegger virksomhedens forretningsadferd, vil blive omfattet af eg-
netheds- og haederlighedskravene i § 64, stk. 1, eller § 64 c, jf. 8 64, stk. 1,
i lov om finansiel virksomhed, § 13, stk. 1-3, i lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v. eller § 57, stk. 1-3, i lov om investeringsforenin-
ger m.v.

Forslaget skal sikre, at der allerede pa tidspunktet for tilladelsen skal der
vere tilstrekkelig med ressourcer til stede 1 FAIF en til at kunne udfere sine
opgaver. Der er tale om et lovfaestet minimum og der kan derfor veere brug
for flere ressourcer i de enkelte virksomheder afhzengigt af deres starrelse
og kompleksitet.

For nermere om de foreslaede a&ndringer henvises til lovforslagets § 2, nr.
7,8,1200 13,83, nr.3-6,9 09 10, 09 § 6, nr. 1, 2, 6 og 7, og bemearknin-
gerne hertil.

2.11.  Afskaffelse af graenser for modpartsrisici i forbindelse med
transaktioner, der er clearet af en CPP

2.11.1. Geldende ret

Der er i dag fastsat greenser for, hvor stor en del af en investeringsforenings

afdelings formue, der ma veere i risiko i forbindelse med en transaktion med

afledte finansielle instrumenter, som handles OTC (over-the-counter). Disse

grenser gaelder for bade transaktioner, der er blevet clearet af en central
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modpart, og dem der ikke er. Dette fremgar af § 152 i lov om investerings-
foreninger m.v.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012
om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR) fast-
leegger regler for clearing- og bilaterale risikostyringskrav til over-the-coun-
ter (OTC)-derivataftaler, herunder hvordan centrale modparter (CCP’er)
udever deres aktiviteter. EMIR har generelt til formal at reducere systemi-
ske risici forbundet med OTC-derivataftaler, gge gennemsigtigheden pa
OTC-markedet og styrke den finansielle stabilitet. Et derivat er et finansielt
instrument, hvis veerdi afhenger af udviklingen i et underliggende aktiv,
som kan veare eksempelvis aktier, obligationer, valuta eller lignende. Pree-
dikatet "OTC”-derivat hentyder til, at derivatet ikke handles pa et egentligt
marked, men direkte mellem parterne, f.eks. to banker.

En central modpart (CCP) er en virksomhed, som indtraeder i en handel mel-
lem to parter, og derved bliver kaber for selger og seelger for keber. Hand-
lens oprindelige parter er derved ikke lzengere eksponeret over for hinanden,
men i stedet over for den centrale modpart. De handlende har derfor kun en
modpartsrisiko over for den centrale modpart og ikke indbyrdes. Den cen-
trale modpart patager sig dermed risikoen for kgber og selger i tidsrummet,
fra handlen er indgaet og til den er endeligt afsluttet. Hvis én af modparterne
gér konkurs, inden handlen er afsluttet, er CCP’en saledes forpligtet over
for den anden part. Denne proces omtales som clearing.

2.11.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Der er indfart en reekke nye bestemmelser i EMIR ved a&ndringsforordnin-
gen vedrgrende clearing. Da centrale clearingordninger reducerer den mod-
partsrisiko, som transaktioner om afledte finansielle instrumenter er ulgse-
ligt forbundet med, er det hensigtsmaessigt at reglerne om graenser for mod-
partsrisikoen tager hensyn til, om en transaktion med afledte finansielle in-
strumenter er blevet clearet centralt af en central modpart (CCP), der er med-
delt tilladelse eller anerkendt i overensstemmelse med EMIR. Dette vil
skabe lige vilkar for henholdsvis afledte finansielle instrumenter, der hand-
les pa markedspladser, og afledte finansielle instrumenter, der handles over
the counter (OTC-derivater) ved fastsettelsen af de gaeldende graenser for
modpartsrisici.

Det foreslas at ndre lov om investeringsforeninger m.v., sa de regulerings-
maessige grenser for, hvor stor en del af en afdelings formue, der ma vere i
risiko, nar en UCITS handler med afledte finansielle instrumenter, fremover
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kun vil gelde for transaktioner, der ikke cleares af en central modpart. Det
er dog en betingelse, at der er tale om en central modpart, der er meddelt
tilladelse eller er anerkendt i henhold til EMIR. Andringen foretages i §
152, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.

Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 3, nr. 8, og bemarkningerne hertil.

2.12. Reducering af eksponering mod en central modpart

2.12.1. Geldende ret

Finanstilsynet kan pabyde fondsmaglerselskabet at foretage ngdvendige
foranstaltninger inden for en frist fastsat af Finanstilsynet, hvis det er sand-
synligt, at fondsmaeglerselskabet vil overtrede en raekke af lovens bestem-
melser inden for 12 maneder. Dette fremgar af § 239 i lov om fondsmaeg-
lerselskaber og investeringsservice og —aktiviteter.

Der er ikke i geeldende ret regler for, at Finanstilsynet kan paleegge fonds-
maeglerselskaber at reducere eksponeringer mod en central modpart.

2.12.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Det foreslas at indsztte et nyt § 239, stk. 2, i lov om fondsmaeglerselskaber
og investeringsservice og -aktiviteter, hvorefter Finanstilsynet kan palegge
fondsmaeglerselskaber at reducere eksponeringer mod en central modpart
eller at tilpasse eksponeringer pa tveers af deres clearingkonti i overensstem-
melse med artikel 7 a i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transak-
tionsregistre (EMIR). Kravet kan palaegges, hvis Finanstilsynet finder, at en
uforholdsmassigt hgj koncentrationsrisiko opstar som falge af eksponerin-
ger mod den pagaldende centrale modpart.

Forslaget er en del af &ndringer til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udgve virksomhed som kre-
ditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter, om endring af direktiv
2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (IFD).
| EMIR er der indfart nye regler for centrale modparter i transaktioner med
afledte finansielle instrumenter. Z£ndringerne til IFD skal sikre overens-
stemmelse med @ndringer der indfgres i EMIR. Formalet med &ndringerne,
er at fremme identifikation, styring og overvagning af koncentrationsrisici,
der opstar som falge af eksponeringer mod centrale modparter (CCP'er).

Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 4, nr. 5, og bemerkningerne hertil.
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2.13. Nationalt tilsyn med ESG-vurderingsforordningen og &ndring
af disclosureforordningen for ATP

2.13.1. Geldende ret

Med vedtagelsen af Europa-Parlamentet og Radets forordning (EU)
2024/3005 af 27. november 2024 om gennemsigtighed og integritet af
miljgmeessige, sociale og ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter
(ESG-vurderingsforordningen), skal finansielle virksomheder offentliggere
en reekke oplysninger, nar de udsteder en ESG-vurdering, der er indarbejdet
i et produkt eller tjenesteydelse, og nar virksomheden videregiver ESG-
vurderingen til en tredjepart, som en del af
markedsferingskommunikationen for produktet eller tjenesteydelsen,
medmindre markedsfgringskommunikationen er omfattet af artikel 13, stk.
3, 1. afsnit, i Europa-Parlamentet og Réadets forordning (EU) 2019/2088 af
27. november 2019 (disclosureforordningen), jf. artikel 2, stk. 2, 1. afsnit,
litra c, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen.

Ved finansielle virksomheder forstas bl.a. ATP, jf. artikel 3, nr. 5, litra h, i
ESG-vurderingsforordningen.

Er markedsfgringskommunikationen omfattet af artikel 13, stk. 3, i
disclosureforordningen, skal virksomheden offentliggere oplysninger i
overensstemmelse med denne bestemmelse. Artikel 13, stk. 3, er tilfgjet i
disclosureforordningen med vedtagelsen af ESG-vurderingsforordningen.
De oplysninger, som bl.a. en finansiel markedsdeltager skal offentliggare i
overensstemmelse med artikel 13, stk. 3, i disclosureforordningen, nar
denne udsteder og videregiver en ESG-vurdering, er de samme oplysninger,
der skal offentliggares efter artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-
vurderingsforordningen.

Finanstilsynet er i dag i flere sektorspecifikke love, udpeget som kompetent
myndighed til at pase en raekke finansielle virksomheders overholdelse af
artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordning og
artikel 13, stk. 3, 1. afsnit, i disclosureforordningen. Finanstilsynet er dog
endnu ikke udpeget som kompetent myndighed til at pase ATP’s
overholdelse af disse bestemmelser.

2.13.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
ESG-vurderingsforordningen har bl.a. til formal at sikre gennemsigtighed
omkring finansielle virksomheders metoder for udarbejdelse af ESG-
vurderinger og dermed sikre, at investorer og kunder traeffer beaeredygtige
investeringsbeslutninger pa et oplyst grundlag.
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ESG-vurderingsforordningen finder direkte anvendelse og skal derfor ikke
gennemfares i national lovgivning. Det er dog ngdvendigt at indfare regler
i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP-loven), der sikrer, at
Finanstilsynet udpeges som kompetent myndighed til at fere tilsyn med
ATP’s overholdelse af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, der stiller
krav om at en finansiel virksomhed pa sin hjemmeside skal medtage de
oplysninger, der kreves i henhold til punkt 1, i bilag 3 i ESG-
vurderingsforordningen, hvis ATP udsteder en ESG-vurdering, der er
indarbejdet i et produkt eller en tjenesteydelse, og ESG-vurderingen bliver
videregivet til tredjeparter som en del af markedsfgringskommunikationen.

ATP blev ved lov nr. 2382 af 14. december 2021 omfattet af
disclosureforordningen, som en finansiel markedsdeltager, jf. artikel 16, stk.
1, 2. pkt., jf. artikel 2, nr. 1, litra d, i forordningen. Finanstilsynet er derfor i
forvejen udpeget som kompetent myndighed til at pase ATP’s overholdelse
af markedsfgringskommunikationen omfattet af den nuvarende artikel 13 i
disclosureforordningen.

Overtreedelse af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, i ESG-
vurderingsforordningen og artikel 13, stk. 3, i disclosureforordningen, er i
dag strafbelagt i den gvrige finansielle lovgivning, sasom lov om finansiel
virksomhed, lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -
aktiviteter, lov om firmapensionskasser mv.

Det vurderes derfor hensigtsmaessigt, at overtraedelse af artikel 2, stk. 2, 1.
afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen og artikel 13, stk. 3,
1. afsnit, i disclosureforordningen ogsa strafbeleegges i ATP-loven.

I den forbindelse foreslas en raekke andringer i tilsynsbestemmelser i ATP-
loven. Z&ndringerne vil bl.a. sikre, at Finanstilsynet kan fare et effektivt
tilsyn med artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-
vurderingsforordningen bestemmelsen ved bl.a. at kunne give pabud eller
pataler for overtreedelser heraf. | den forbindelse foreslas det ogsa at
strafbelaegge overtraedelse af artikel 2, stk. 2, 1, afsnit, litra c, 2. afsnit.

Da ATP samtidig er omfattet af disclosureforordningen som en finansiel
markedsdeltager, foreslas det samtidig at strafbeleegge overtraedelse af arti-
kel 13, stk. 3, 1. afsnit, i disclosureforordningen.

2.14. /ndringer i ATP-loven som fglge af ESAP-forordningen
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2.14.1. Geldende ret

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2023/2859 af 13. december
2023 om oprettelse af et feelles europeaisk adgangspunkt, som giver
centraliseret adgang til offentligt tilgsengelige oplysninger med relevans for
finansielle tjenesteydelser, kapitalmarkeder og beredygtighed (ESAP-
forordningen) har bl.a. til formal at oprette et system, der understgtter, et
feelles europeeisk adgangspunkt, hvor bade offentliggjorte finansielle og
ikke-finansielle oplysninger herunder oplysninger om baredygtighed er
samlet for at sikre en let og struktureret adgang til oplysninger pa tveers af
medlemslandene.

ESAP-forordningen fastslar bl.a., at de fysiske og juridiske personer, der er
forpligtede til at indsende oplysninger, skal korrigere og genindsende
oplysninger, som afvises eller fjernes af et indsamlingsorgan, fordi
oplysningerne ikke overholder kravene til format og metadata.

Som falge af vedtagelsen af ESAP-forordningen, der har til formal at
etablere et feelles europzisk adgangspunkt (ESAP), er bl.a. 19 forordninger
blevet @ndret i medfgr af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2023/2869 af 13. december 2023 om a&ndring af visse forordninger for sa
vidt angar oprettelse af det falles europaiske adgangspunkt og dets
funktionsmade (omnibusforordningen).

Omnibusforordningen indeholder @ndringer i bl.a. i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om bzredyg-
tighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser
(disclosureforordningen), som er under Finanstilsynets omrade.

Zndringerne i disclosureforordningen indebeerer, at fra den 10. januar 2028
skal finansielle markedsdeltagere og finansielle radgivere, nar de offentlig-
ger oplysninger som omhandlet i disclosureforordningens artikel 3, stk. 1
0g 2, artikel 4, stk. 1, 3, 4 og 5, artikel 5, stk. 1, og artikel 10, stk. 1, samtidig
indsende disse oplysninger til et indsamlingsorgan med henblik pa at gere
dem tilgengelige pa ESAP, som er oprettet i henhold til ESAP-forordnin-
gen, jf. artikel 18 a, stk. 1, i disclosureforordningen, jf. artikel 17 i omnibus-
forordningen.

ATP er omfattet af disclosureforordningen som en finansiel markedsdelta-

ger, jf. artikel 16, stk. 1, 2. pkt., jf. artikel 2, nr. 1, litra d, i forordningen.
Der henvises i gvrigt til pkt. 2.13.2 i de almindelige bemarkninger.
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Finanstilsynet er dog i dag hverken udpeget som indsamlingsorgan for
ESAP i ATP-loven eller kompetent myndighed til at pase ATP’s overhol-
delse af ESAP-forordningen.

2.14.2. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede ordning
Det primaere formal med ESAP er at sikre en let og struktureret adgang til
offentligt tilgengelige oplysninger med relevans for finansielle
tjenesteydelser, kapitalmarkeder og baeredygtighed, der ger det muligt for
investorer og kunder at treeffe velbegrundede investeringsbeslutninger.

Som fglge af omnibusforordningen, skal ATP indsende en rekke
oplysninger i henhold til disclosureforordningen til et indsamlingsorgan,
med henblik pa at ggre dem tilgeengelige pa ESAP, jf. artikel 18 a, stk. 3, i
disclosureforordningen, jf. artikel 17 i omnibusforordningen.

Finanstilsynet er i dag udpeget som indsamlingsorgan i flere
sektorspecifikke love pa det finansielle omrade, herunder bl.a. lov om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, lov om
forsikringsvirksomhed i tvaergaende pensionskasser,
livsforsikringsselskaber og skadesforsikringsselskaber m.v., lov om
firmapensionskasser m.fl. Finanstilsynet er i disse love ogsa udpeget som
kompetent myndighed til at pase de finansielle virksomheders overholdelse
af ESAP-forordningen.

Pa denne baggrund findes det ngdvendigt, at Finanstilsynet udpeges som
indsamlingsorgan for de oplysninger ATP som finansiel markedsdeltager
skal indsende i henhold til disclosureforordningen. Det findes samtidig ned-
vendigt, at Finanstilsynet udpeges som kompetent myndighed til at pase
ATP’s overholdelse af ESAP-forordningen.

Med lovforslaget foreslas det derfor, at Finanstilsynet bliver udpeget som
indsamlingsorgan og som kompetent myndighed til at fore tilsyn med ATP’s
overholdelse ~ af  ESAP-forordningen, for sa  vidt angar
disclosureforordningen, der hgrer under Finanstilsynets omrade.

Med lovforslaget gennemfares de endringer af ATP-loven, der er
ngdvendige for at sikre implementeringen af ESAP-forordningen og
omnibusforordningen og dermed sikre, at de berarte oplysninger bliver
indsendt til ESAP og overholder de specifikke krav til format og metadata.
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3. Forholdet til databeskyttelsesloven og databeskyttelsesforordningen
Lovforslagets del om ESG-vurderingsforordningen indeholder &ndringer,
der omhandler oplysninger og personoplysninger, da lovforslaget supplerer
ESG-vurderingsforordningen. Finanstilsynet udpeges med lovforslaget som
kompetent myndighed til at pase finansielle virksomheders overholdelse af
artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i forordningen. Finanstilsynet kan
derfor i sit tilsyn eksempelvis komme til at behandle uopfordrede personop-
lysninger, der bliver sendt af ATP.

Lovforslagets del om ESAP indeholder @&ndringer, der omhandler
oplysninger og personoplysninger, da de oplysninger, der skal indsendes til
ESAP, kan indeholde personoplysninger.

4. Konsekvenser for opfyldelsen af FN’s verdensmal

Lovforslaget understetter indirekte FN’s verdensmal 13 om klimaindsats,
da ESG-vurderingsforordningen og ESAP-forordningen, herunder omni-
busforordningen, indirekte understgtter klimaindsatsen gennem bedre data-
deling og gennemsigtighed.

5. @konomiske konsekvenser og implementeringskonsekvenser for det

offentlige

Finanstilsynet skal fare tilsyn med nye krav, der foreslas fastsat i lov om
kapitalmarkeder som fglge af implementering af andringer til MiFID II.
Tilsynet kan fares inden for Finanstilsynets eksisterende ramme, og der er
derfor ikke behov for at tilfgre yderligere arsvark til Finanstilsynet.

Lovforslaget vil potentielt medfare, at feerre udstedelser vil vaere omfattet af
prospektpligt, hvilket kan medfare, at Finanstilsynet skal gennemga og god-
kende feerre prospekter. Omfanget af den administrative lettelse for Finans-
tilsynet vil afhaenge direkte af, hvor mange udbud der i fremtiden fritages
for prospektpligt pa grund af den nye prospektgrense, hvilket ikke kan an-
slas pa forhand. En gennemgang af veekstprospekter, der blev godkendt i
Danmark i 2021 og 2022, viser, at to prospekter ville have veret undtaget
fra prospektpligt med den nye graense pa 12 mio. euro, da de gvrige udbud
|a over 12 mio. euro.

Lovforslagets del vedrgrende styrkelse af Finanstilsynets uafhaengighed vil
medfere, at Finanstilsynet skal udarbejde en procedure for handtering af
karensperioder. Dette forventes at medfgre implementeringsmaessige
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konsekvenser. De implementeringsmessige konsekvenser kan ikke
kvantificeres pa nuverende tidspunkt.

Der indsattes et krav om afgivelse af interesseerkleringer. Det indeberer,
at Finanstilsynet skal behandle interesseerkleringer fra Finanstilsynets
ansatte i forbindelse med ansettelsen og lgbende en gang arligt.
Behandlingen  forventes at  medfgre  implementeringsmaessige
konsekvenser. De implementeringsmessige konsekvenser kan ikke
kvantificeres pa nuverende tidspunkt.

Lovforslaget vil endelig medfere, at der mellem arbejdsmarkedets parter
skal aftales en passende kompensation for de ansatte, der underlaegges ka-
rensperioder. Formalet er at kompensere den personkreds, der omfattes af
karensperioder, for, at de i en vis periode ikke har mulighed for at blive ansat
i enheder, som disse karensrestriktioner finder anvendelse pa. De gkonomi-
ske konsekvenser for det offentlige kan ikke kvantificeres pa nuvarende
tidspunkt.

For sa vidt angar lovforslagets del om ESAP bemarkes, at denne ikke med-
farer skonomiske konsekvenser eller implementeringskonsekvenser for det
offentlige udover det, der allerede er handteret i forbindelse med forslag til
lov nr. 193 som fremsat den 9. april 2025.

Lovforslaget efterlever princip nr. 1 og 4 for digitaliseringsklar lovgivning,
da lovforslaget generelt bidrager til at pracisere og klargere ATP’s retsstil-
ling pa de bergrte omrader, ligesom lovforslaget er i overensstemmelse med
princip nr. 4 om sammenhzng pa tvers, da lovforslaget bidrager til at har-
monisere regler pa tveers af sektoren nationalt sdvel som internationalt.

Lovforslaget efterlever ligeledes princip nr. 1 og 4, da lovforslaget sikrer
sig, at kravene fra fglgedirektivet til DORA-forordningen geelder ensartet
for hele finanssektoren. Ensretningen er ligeledes i trad med princip nr. 4
om at skabe sammenhang pa tvers af lovgivningen ved at bruge ensartede
begreber.

For sa vidt angar princip nr. 2, 3, 5, 6 og 7 for digitaliseringsklar lovgivning,
vurderes dette ikke at veere af relevans for lovforslaget.

Lovforslagets gvrige dele forventes ikke at medfere gkonomiske konse-
kvenser eller implementeringskonsekvenser for det offentlige.
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6. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet m.v.
6.1. Styrkelse af Finanstilsynets uafhangighed

Lovforslagets del vedrgrende styrkelse af Finanstilsynets uafhaengighed vil
medfare gkonomiske konsekvenser for erhvervslivet m.v. Da Finanstilsynet
er afgiftsfinansieret, vil en generel forggelse af Finanstilsynets driftsom-
kostninger i form af ggede lenomkostninger som felge af en aftale mellem
arbejdsmarkedets parter, jf. det foreslaede § 356 c, stk. 1, medfare en gget
afgiftsbetaling for virksomheder under Finanstilsynets tilsyn. De gkonomi-
ske konsekvenser for erhvervslivet kan ikke kvantificeres pa nuvearende
tidspunkt. Denne del af lovforslaget vil ikke medfare administrative konse-
kvenser for erhvervslivet m.v.

6.2. Lovforslagets gvrige dele

Lovforslaget vil potentielt medfare, at feerre udstedelser vil vaere omfattet af
prospektpligt, hvilket vil medfgre begraensede administrative lettelser for
udstedere, da feerre virksomheder vil skulle udarbejde prospekter, nar graen-
sen herfor haeves fra 8 mio. euro til 12 mio. euro. Virksomheder, der i frem-
tiden vil lave udbud, kan blive bergrt af lovforslaget. Omfanget af de be-
greensede administrative lettelser vil afhaenge direkte af, hvor mange udbud
der i fremtiden ikke er underlagt prospektpligt pa grund af den nye prospekt-
graense, men som ville have veret det med den geeldende graense. | 2021 og
2022 ville to prospekter have veeret undtaget fra prospektpligt med den nye
prospektgreense pa 12 mio. euro.

De sarlige betingelser for aktiers optagelse til handel, der foreslas indsat i
lov om kapitalmarkeder, og som skal pases af operateren af reguleret mar-
ked, vil i praksis ikke medfgre administrative konsekvenser for erhvervsli-
vet, da der er tale om en viderefgrelse af geeldende regler.

De foreslaede krav til et segment af en multilateral handelsfacilitet (MHF),
vil ikke umiddelbart medfare gkonomiske og administrative konsekvenser
for operateren af en multilateral handelsfacilitet (MHF). | Danmark er der
én operater af en markedsplads.

Lovforslagets del om indferelse af mulighed for strukturer med aktier med
flere stemmer for visse finansielle virksomheder forventes at medfgre yderst
begraensede gkonomiske konsekvenser for erhvervslivet, da de nye mulig-
heder kun forventes at blive anvendt i begraenset omfang.

Oplysningskravene og underretningspligterne, som foreslas indsat som §§

11-14 i lov om kapitalmarkeder og pa tvaers af den finansielle regulering,
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forventes kun at medfgre begraensede administrative omkostninger for
erhvervslivet. Der er i vidt omfang tale om oplysninger, der skal gives i dag,
ligesom der vil vaere tale om oplysninger, som let kan fremskaffes af
aktieselskaberne, f.eks. oplysninger om aktiestrukturen eller oplysninger om
eventuelle begrensninger med hensyn til overdragelse af aktier, som
selskabet har kendskab til. Pligten til at underrette den relevante
markedsoperatar om eksistensen af MV S-strukturen vurderes som varende
ikke omfattende.

Bestemmelsen om operatgrernes pligt til at identificere aktieselskaber med
strukturer med aktier med flere stemmer i det foreslaede § 92 a forventes
ligeledes kun at medfare yderst begraensede administrative konsekvenser for
erhvervslivet.

Lovforslagets del om identifikation af finansielle konglomerater forventes
ikke at medfgre administrative konsekvenser for erhvervslivet. Den kvar-
talsvise indberetning om det supplerende kapitalkrav er ikke nyt, men vil
skulle tilpasses de nye regler, og vil derfor kun medfare begraensede yderli-
gere administrative konsekvenser. Lovforslaget vil medfgre en potentielt
vaesentlig lempelse af kapitalkravene for danske konglomerater. Omfanget
af kapitallempelsen afhanger af et konglomerats konkrete forhold.

For sa vidt angar lovforslagets del om fastsattelse af krav for investerings-
forvaltningsselskaber, forvaltere af alternative investeringsfonde, investe-
ringsforeninger og SIKAV’er om, at virksomhederne skal have mindst to
fysiske personer ansat pa fuld tid, som er bosiddende i EU, der fastleegger
virksomhedens forretningsadfeerd, medfarer dette gkonomiske og admini-
strative konsekvenser for de virksomheder, som ikke allerede i dag lever til
kravene. | dag er der ikke krav om fuldtidsansatte personer med bopeel i EU.
Konsekvenserne vurderes dog pa samfundsniveau at vere begraensede for
danske virksomheder.

/ndringerne til § 239, stk. 2, i lov om fondsmaeglerselskaber og investe-
ringsservice og -aktiviteter, vil have begraensede gkonomiske og administra-
tive konsekvenser for erhvervslivet, da Finanstilsynet kan palegge fonds-
meglerselskaber at reducere eksponeringer mod en central modpart eller at
tilpasse eksponeringer pa tvars af deres clearingkonti i overensstemmelse
med artikel 7 a i EMIR, hvis Finanstilsynet finder, at der er en uforholds-
maessigt hgj koncentrationsrisiko, der opstar som falge af eksponeringer
mod den pagaldende centrale modpart.
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Lovforslagets gvrige dele forventes ikke at medfagre gkonomiske eller admi-
nistrative konsekvenser for erhvervslivet m.v.

Pa baggrund af ovenstaende vurderes det, at lovforslaget medfarer admini-
strative konsekvenser for erhvervslivet. Disse konsekvenser vurderes at
vare under 4 mio. kr., hvorfor de ikke kvantificeres neermere.

7. Administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget vurderes ikke at have administrative konsekvenser for bor-

gerne.

8. Klimamaessige konsekvenser
Lovforslagets del om ESG-vurderingsforordningen forventes at medfare in-

direkte positive konsekvenser for klimaet. De positive konsekvenser for kli-
maet folger af, at lovforslaget supplerer ESG-vurderingsforordningen, der
forventes at have indirekte positive klimamaessige konsekvenser.

Lovforslagets del om ESAP-forordningen, herunder omnibusforordningen,
forventes at medfare indirekte positive konsekvenser for klimaet. De indi-
rekte positive konsekvenser for miljget falger af, at lovforslaget supplerer
ESAP-forordningen, herunder omnibusforordningen, der forventes indi-
rekte at have positive klimamassige konsekvenser.

Lovforslagets gvrige dele vurderes ikke at medfgre klimamaessige konse-
kvenser.

9. Miljg- og naturmaessige konsekvenser

Lovforslagets del om ESG-vurderingsforordningen forventes at medfere in-
direkte positive konsekvenser for miljget. De indirekte positive konsekven-
ser for miljget faglger af, at lovforslaget supplerer ESG-vurderingsforordnin-
gen, der forventes indirekte at have positive miljg- og naturmaessige konse-
kvenser.

Lovforslagets del om ESAP-forordningen, herunder omnibusforordningen,
forventes at medfgre indirekte positive konsekvenser for miljget. De indi-
rekte positive konsekvenser for miljget fglger af, at lovforslaget supplerer
ESAP-forordningen, herunder omnibusforordningen, der forventes indi-
rekte at have positive miljg- og naturmaessige konsekvenser.
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Lovforslagets gvrige dele vurderes ikke at medfere miljg- og naturmaessige
konsekvenser.

10. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder forslag til ndringer til lov om kapitalmarkeder pa
baggrund af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2809 af
23. oktober 2024 om &ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr.
596/2014 og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at gere offentlige kapital-
markeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapi-
tal for sma og mellemstore virksomheder (&ndringsforordning 2024/2809)
samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. okto-
ber 2024 om @ndring af direktiv 2014/65/EU med henblik pa at gere offent-
lige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgan-
gen til kapital for sma og mellemstore virksomheder og om ophavelse af
direktiv 2001/34/EF (eendringsdirektiv 2024/2811). Fristen for den natio-
nale gennemfgrelse af forordningen er henholdsvis den 5. marts 2026 og den
5. juni 2026. Fristen for den nationale gennemfgrelse af direktivet er den 5.
juni 2026, men bestemmelserne skal anvendes fra den 6. juni 2026.

Artikel 1, nr. 1, i eendringsdirektiv 2024/2811 &ndrer artikel 4, stk. 1, nr. 12,
i MiFID I, som indeholder definitionen af et SMV-vakstmarked. Definiti-
onen er implementeret i 8 3, nr. 6, i lov om kapitalmarkeder, som derfor
foreslas andret i overensstemmelse hermed.

Artikel 1, nr. 1, litra a, i endringsforordning 2024/2809 ophaever artikel 1,
stk. 3, i prospektforordningen, der fastsatter, at forordningen ikke finder
anvendelse pa udbud til offentligheden af vaerdipapirer med en samlet vaerdi
i Unionen pa mindre end 1 mio. euro, som beregnes over en periode pa 12
maneder. Artikel 1, nr. 3, i @ndringsforordning 2024/2809 erstatter artikel
3, stk. 1 0g 2, i prospektforordningen, sa det fremgar af artikel 3, stk. 2, litra
b, at med forbehold for artikel 4 fritages udbud af veerdipapirer til offentlig-
heden fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt som navnt i stk. 1,
forudsat at den samlede veerdi i Unionen af de udbudte vaerdipapirer er min-
dre end 12 mio. euro pr. udsteder eller udbyder beregnet over en periode pa
12 maneder. Af den nye artikel 3, stk. 2 a, i prospektforordningen falger det,
at medlemsstaterne i stedet kan veelge en fritagelsesgraense pa 5 mio. euro.
Da det foreslas, at Danmark falger den nye harmoniserede graense pa 12
mio. euro i prospektforordningen, foreslas en ophavelse af den nationale
prospektgreense pa 8 mio. euro i § 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder.
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Artikel 1, nr. 4, i @ndringsdirektiv 2024/2811 indseetter en ny artikel 51 a i
MIFID Il, der indeholder sarlige betingelser for aktiers optagelse til handel.
Lovforslaget indeholder derfor forslag til en indsettelse afenny 8 77 ai lov
om kapitalmarkeder, der vil implementere disse betingelser.

Artikel 2 i &endringsdirektiv 2024/2811 ophaver betingelses- og oplysnings-
direktivet (direktiv 2001/34/EF) med virkning fra den 5. december 2026.
Derfor bar bestemmelser, der implementerer direktivet, ligeledes ophaves.
Det omfatter §8 83 og 222 i lov om kapitalmarkeder.

Artikel 1, nr. 3, litra a, i @ndringsdirektiv 2024/2811 &ndrer i artikel 33, stk.
1 0g 2, i MiFID 11, der handler om SMV-vakstmarkeder. Zndringerne er
en konsekvens af den &ndrede definition af et SMV-vaekstmarked. De im-
plementerende bestemmelser i § 110 i lov om kapitalmarkeder bgr derfor
tilsvarende a&ndres.

Artikel 1, nr. 3, litra b, i endringsdirektiv 2024/2811 a&ndrer i artikel 33 i
MIFID Il ved at indsette et nyt stk. 3 a. Det nye stk. 3 a, fastsatter sarlige
krav for det relevante segment af den multilaterale handelsfacilitet
(MHF’en), der er et SMV-vaekstmarked, der geelder udover kravene i stk. 3.
De sarlige krav til segmentet af den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en)
ber derfor implementeres i lov om kapitalmarkeder, hvilket foreslas i et nyt
§ 111, stk. 2.

Artikel 1, nr. 3, litra ¢, i @ndringsdirektiv 2024/2811 &ndrer i artikel 33, stk.
4-8, i MiFID Il. £ndringer til artikel 33, stk. 4-6, er konsekvensandringer
som fglge af, at definitionen af et SMV-veekstmarked &ndres. Lovforslaget
indeholder derfor et tilsvarende forslag til endring af de implementerende
bestemmelser i § 111, stk. 2, og § 112 i lov om kapitalmarkeder. Derudover
@ndres ordlyden af artikel 33, stk. 7, som er implementereti § 113 i lov om
kapitalmarkeder, hvorfor lovforslaget indeholder et forslag til en tilsvarende
&ndring hertil.

Lovforslaget vil implementere dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024, der indeholder &ndringer til di-
rektiv 2014/65/EU med henblik pa at gere offentlige kapitalmarkeder i Uni-
onen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma og
mellemstore virksomheder og om ophavelse af direktiv 2001/34/EF. Lov-
forslaget vil implementere en ny tilsynsbefgjelse relateret til udstederspon-
sorerede analyser. Der er tale om direktivnar implementering.
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Lovforslaget implementerer delvist Europa-Parlamentet og Radets direktiv
(EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere
stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa
en MHF. Fristen for national gennemfgarelse af direktivet er den 5. december
2026. Med forslaget leegges der op til en direktivnaer implementering. For-
slaget lever op til de fem principper for implementering af erhvervsrettet
regulering.

Lovforslagets § 2, nr. 14, implementerer Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024 om a&ndring af direktiv
2013/36/EU  for sa vidt angar tilsynshefgjelser, sanktioner,
tredjelandsfilialer og miljgmassige, sociale og ledelsesmassige risici, for sa
vidt angar forebyggelse af interessekonflikter, herunder karensperioder for
Finanstilsynets ansatte og medlemmer af Finanstilsynets direktion,
handelsforbud for Finanstilsynets ansatte og medlemmer af Finanstilsynets
direktion og maksimal embedsperiode for medlemmer af Finanstilsynets
direktion.

Med lovforslaget foretages en direktivner implementering af dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF af 16. december 2002 om
supplerende tilsyn med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investe-
ringsselskaber i et finansielt konglomerat (konglomeratdirektivet). Dette
sker ved, at der nu indfares et supplerende kapitalkrav og en hjemmel til at
udpege finansielle konglomerater, jf. lovforslagets § 2, nr. 9 og 10.

Lovforslagets del om FAIF-UCITS ll-direktivet implementerer dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv om a&ndring af direktiv 2011/61/EU
0g 2009/65/EF. Lovforslaget overholder principperne for implementering af
erhvervsrettet EU-regulering, da implementeringen ikke gar videre end mi-
nimumskravene i EU-reguleringen.

Lovforslagets del om centrale modparter implementerer Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2024/2994 om @ndring af direktiv 2009/65/EF,
2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar behandling af koncentra-
tionsrisici som felge af eksponeringer mod centrale modparter samt mod-
partsrisikoen i forbindelse med centralt clearede derivattransaktioner.

Lovforslaget overholder principperne for implementering af erhvervsrettet
EU-regulering, da implementeringen ikke antages at ga videre end mini-
mumskravene i EU-reguleringen. Det prioriteres, at danske virksomheder
ikke stilles darligere i den internationale konkurrence.
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Zndringen til § 132, stk. 1, nr. 8, i lov om forsikringsvirksomhed imple-
menterer dele af artikel 2, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2022/2556 af 14. december 2022 om &ndring af direktiv 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EV)
2015/2366 og (EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital operationel mod-
standsdygtighed i den finansielle sektor og @ndringen til § 29, stk. 1, nr. 8,
I lov om firmapensionsaftaler implementerer dele af artikel 8 i samme di-
rektiv. Direktivet er et fglgedirektiv til Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning 2022/2554 af 14. december 2022 om digital operationel modstands-
dygtighed i den finansielle sektor (DORA-forordningen).

Lovforslaget supplerer ESG-vurderingsforordningen, ved bl.a. at udpege Fi-
nanstilsynet som kompetent myndighed til at sikre ATP’s overholdelse af
artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen og
artikel 13, skt. 3, 1. afsnit, i disclosureforordningen.

Lovforslagets del om etableringen af nyt feelleseuropeisk adgangspunkt
(ESAP) supplerer ESAP-forordningen samt omnibusforordningen, ved bl.a.
at udpege Finanstilsynet som indsamlingsorgan og kompetent myndighed
til at sikre og pase ATP’s indsendelse af oplysninger i henhold til disclo-
sureforordningen.

Forslaget til § 8 a i lov om betalingskonti og basale erhvervskonti styrker
gennemsigtigheden om retstilstanden, saledes at rettighederne og forpligtel-
serne i artikel 15 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/92/EU af
23. juli 2014 om sammenlignelighed af gebyrer i forbindelse med betalings-
konti, flytning af betalingskonti og adgang til betalingskonti med basale
funktioner (betalingskontodirektivet) tydeliggeres i dansk ret.

11. Harte myndigheder og organisationer m.v.
[Afventer offentlig haring]

12. Sammenfattende skema

12. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindreud-
gifter (hvis ja, angiv omfang/hvis nej,
anfar »Ingen«)

Negative konsekvenser/merudgif-
ter (hvis ja, angiv omfang/hvis nej,
anfgr »Ingenc)
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@konomiske Finanstilsynet skal potentielt gen-|Lovforslagets del vedrgrende styr-
konsekvenser forlnemga og godkende faerre prospekter.|kelse af Finanstilsynets uafhangig-
stat, kommuner|De potentielle positive gkonomiskelhed forventes at medfgre gkonomi-
0g regioner konsekvenser forbundet hermed kan|ske konsekvenser. De gkonomiske
ikke kvantificeres pa nuvarende tids-|konsekvenser kan ikke kvantificeres
punkt. pa nuvaerende tidspunkt.
Implemente- Ingen Lovforslagets  del  vedrerende
ringskonsekven- styrkelse af Finanstilsynets

ser for stat, kom-
muner og regio-
ner

uafhaengighed forventes at medfare
implementeringsmaessige
konsekvenser.
implementeringsmaessige
konsekvenser kan ikke kvantificeres
pa nuverende tidspunkt.

De

@konomiske
konsekvenser
for erhvervslivet
m.v.

Feerre udstedelser vil veere omfattet af
prospektpligt. Omfanget af de positive
gkonomiske konsekvenser vil af-
heenge direkte af, hvor mange udbud,
der undtages fra prospektpligt pa
grund af den nye prospektgraense.
Omfanget kan ikke kvantificeres pd
nuveerende tidspunkt.

Indfgrelsen af mulighed for strukturer
med aktier med flere stemmer for
visse finansielle virksomheder forven-
tes at medfgre mindre positive gkono-
miske konsekvenser for erhvervslivet.

Indfarelsen af forbud mod at afvise
optagelse til handel af et aktieselskabs
aktier med den begrundelse, at selska-
bet har indfart en struktur med aktier
med flere stemmer, forventes at med-
fgre begraensede gkonomiske konse-
kvenser for erhvervslivet.

Lovforslaget vil medfere en potentielt

/Endringerne til § 239 i lov om
fondsmaeglerselskaber og investe-
ringsservice og -aktiviteter vil have
begreensede gkonomiske konsekven-
ser for erhvervslivet, da Finanstilsy-
net kan palaeegge fondsmaglerselska-
ber at reducere eksponeringer mod
en central modpart eller at tilpasse
eksponeringer pa tveers af deres clea-
ringkonti.

Lovforslagets  del  vedrgrende
styrkelse af Finanstilsynets
uafhaengighed vil medfare
pgkonomiske  konsekvenser  for

erhvervslivet m.v. De gkonomiske
konsekvenser for erhvervslivet kan
ikke kvantificeres pa nuvarende
tidspunkt.

Lovforslagets del om implemente-
ring af FAIF 1I-UCITS Il-direktivet
vil medfgre gkonomiske efterlevel-
seskonsekvenser.

vaesentlig lempelse af kapitalkravene
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for danske konglomerater. Omfanget
af kapitallempelsen afhanger af et
konglomeratets konkrete forhold.

Administrative
konsekvenser
for erhvervslivet
m.v.

Feerre udstedelser vil veere omfattet af
prospektpligt. Omfanget af de positive
administrative konsekvenser vil af-
hange direkte af, hvor mange udbud,
der undtages fra prospektpligt pa
grund af den nye prospektgranse.
Omfanget kan ikke kvantificeres p
nuveerende tidspunkt.

Oplysningskrav og underretnings-
pligter, som foreslas indsat som 8§
11-14 i lov om kapitalmarkeder, for-
ventes at medfere begraensede admi-
nistrative omkostninger for erhvervs-
livet.

Operatgrernes pligt til at identificere
aktieselskaber med strukturer med
aktier med flere stemmer i det fore-
sldede § 92 a forventes at medfare
begrensede administrative konse-
kvenser for erhvervslivet.

Lovforslagets del om implemente-
ring af FAIF-UCITS Il-direktivet vil
medfgre begrensede administrative
udgifter. Nogle virksomheder vil
kunne blive palagt at indsende eg-
netheds- og hederlighedsansagnin-
ger for enkelte personer, der ikke i
dag er omfattet af sddanne krav.

/Endringerne til § 239 i lov om
fondsmaeglerselskaber og investe-
ringsservice og -aktiviteter vil have
begrensede administrative konse-
kvenser for erhvervslivet, da Finans-
tilsynet kan palegge fondsmaegler-
selskaber at reducere eksponeringer
mod en central modpart eller at til-
passe eksponeringer pa tveers af de-
res clearingkonti.

Administrative
konsekvenser
for borgerne

Ingen

Ingen
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Klimamassige
konsekvenser

Lovforslagets del om ESG-vurde-
ringsforordningen, forventes at med-
fgre indirekte positive konsekvenser
for klimaet. De positive konsekvenser
for klimaet folger af, at lovforslaget
supplerer ESG-vurderingsforordnin-
gen der forventes at have indirekte po-
sitive klimamaessige konsekvenser.

Lovforslagets del om ESAP-forord-
ningen, herunder omnibusforordnin-
gen, forventes at medfere indirekte
positive konsekvenser for klimaet. De
indirekte positive konsekvenser for
miljget folger af, at lovforslaget sup-
plerer ESAP-forordningen, herunder
omnibusforordningen, der forventes
indirekte at have positive klimamaes-
sige konsekvenser.

Ingen

Miljg- og natur-
maessige konse-
kvenser

Lovforslagets del om ESG-vurde-
ringsforordningen, forventes at med-
fgre indirekte positive konsekvenser
for miljget. De indirekte positive kon-
sekvenser for miljget falger af, at lov-
forslaget supplerer ESG-vurderings-
forordningen, der forventes indirekte
at have positive miljg- og naturmaes-
sige konsekvenser.

Lovforslagets del om ESAP-forord-
ningen, herunder omnibusforordnin-
gen, forventes at medfere indirekte
positive konsekvenser for miljget. De
indirekte positive konsekvenser for
miljget folger af, at lovforslaget sup-
plerer ESAP-forordningen, herunder
omnibusforordningen, der forventes
indirekte at have positive miljg- og na-
turmaessige konsekvenser.

Ingen
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Forholdet til
EU-retten

Lovforslaget vil gennemfare visse &ndringer til prospektforordningen, der
falger af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2809 af
23. oktober 2024 om &ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr.
596/2014 og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at gere offentlige kapital-
markeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til ka-
pital for sma og mellemstore virksomheder.

Lovforslaget vil derudover gennemfagre visse endringer til MiFID I, der
falger af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. ok-
tober 2024 om @ndring af direktiv 2014/65/EU med henblik pa at gere of-
fentlige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette ad-
gangen til kapital for sma og mellemstore virksomheder og om ophavelse
af direktiv 2001/34/EF.

Lovforslaget vil implementere dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024, der indeholder a&ndringer til
direktiv 2014/65/EU med henblik pa at gere offentlige kapitalmarkeder i
Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma
og mellemstore virksomheder og om ophavelse af direktiv 2001/34/EF.

Lovforslaget gennemfarer i lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel
virksomhed, lov om  forsikringsvirksomhed og lov  om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter dele af Europa-
Parlamentet og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om
strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at
deres aktier optages til handel pa en MHF.

Lovforslagets § 2, nr. 14, implementerer Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024 om eandring af direktiv
2013/36/EU  for sa vidt angar tilsynsbefgjelser, sanktioner,
tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige risici (CRD
V1), for sa vidt angar forebyggelse af interessekonflikter, herunder
karensperioder for Finanstilsynets ansatte og medlemmer af Finanstilsynets
direktion, handelsforbud for ansatte i Finanstilsynet og medlemmer af
Finanstilsynets direktion og maksimalembedsperiode for medlemmer.

Lovforslaget implementerer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv,
2002/87/EF af 16. december 2002 om supplerende tilsyn med
kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt
konglomerat (konglomeratdirektivet).
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Lovforslagets del om FAIF-UCITS Il-direktivet implementerer dele af
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv om &ndring af direktiv 2011/61/EU
0g 2009/65/EF.

Lovforslaget implementerer artikel 1 og 3 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om e&ndring af direktiv
2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar behandling
af koncentrationsrisici som falge af eksponeringer mod centrale modparter
samt  modpartsrisikoen i  forbindelse med centralt clearede
derivattransaktioner.

Lovforslaget implementerer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2022/2556 af 14. december 2022 om &ndring af direktiv 2009/65/EF,
2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU)
2015/2366 og (EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital operationel
modstandsdygtighed i den finansielle sektor.

Lovforslaget supplerer ESG-vurderingsforordningen, ved bl.a. at udpege Fi-
nanstilsynet som kompetent myndighed til at sikre ATP’s overholdelse af]
artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen og
artikel 13, skt. 3, 1. afsnit, i disclosureforordningen.

Lovforslagets del om etableringen af nyt felleseuropaisk adgangspunkt
(ESAP) supplerer ESAP-forordningen samt omnibusforordningen, ved bl.a.
at udpege Finanstilsynet som indsamlingsorgan og kompetent myndighed
til at sikre og pase ATP’s indsendelse af oplysninger i henhold til
disclosureforordningen. Lovforslaget understotter hermed indirekte FNs
verdensmal 13 om klimaindsats, da ESG-vurderingsforordningen og ESAP-
forordningen, herunder omnibusforordningen, indirekte understatter
klimaindsatsen gennem bedre datadeling og gennemsigtighed.

Forslaget til § 8 a i lov om betalingskonti og basale erhvervskonti styrker
gennemsigtigheden om retstilstanden, saledes at rettighederne og forpligtel-
serne i artikel 15 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/92/EU af
23. juli 2014 om sammenlignelighed af gebyrer i forbindelse med betalings-
konti, flytning af betalingskonti og adgang til betalingskonti med basale
funktioner (betalingskontodirektivet) tydeliggares i dansk ret.

Er i strid med de
fem principper

Ja Nej

[X]
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for implemente-
ring af erhvervs-
rettet EU-regule-
ring (der i rele-
\vant omfang
ogsa geelder ved
implementering
af ikke-erhvervs-
rettet EU-regule-
ring) (seet X)
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Bemeerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1
Til nr. 1 (1. pkt. i fodnoten til lov om kapitalmarkeder)

Fodnoten til lov om kapitalmarkeder indeholder en opregning af de direkti-
ver og forordninger, der helt eller delvist er gennemfart i loven.

Det foreslas i 1. pkt. i fodnoten til lovens titel, at »Europa-Parlamentet og
Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001, EF-Tidende 2001, nr. L 184,
side 1« udgar, og efter »Europa-Parlamentet og Radets direktiv (EU)
2024/790 af 28. februar 2024, EU-Tidende, L af 8. marts 2024« indsattes »,
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober
2024, EU-Tidende, L af 14. november 2024« samt »og dele af Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022, EU-Ti-
dende 2022, nr. L 333, side 153-163« &ndres til »dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022, EU-Tidende
2022, nr. L 333, side 153-163, og dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024, EU-Tidende, L af 14. novem-
ber 2024«.

Med dette lovforslag vil bestemmelser, der implementerer Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende betin-
gelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbars
samt oplysninger, der skal offentligggres om disse verdipapirer (betingel-
ses- og oplysningsdirektivet) blive ophavet. Med den foreslaede @ndring
vil Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001
udga af fodnoten til lov om kapitalmarkeder.

Desuden vil dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2811 af 23. oktober 2024 om a&ndring af direktiv 2014/65/EU med
henblik pa at gare offentlige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for
selskaber og lette adgangen til kapital for sma og mellemstore virksomheder
og om opheavelse af direktiv 2001/34/EF (&ndringsdirektiv 2024/2811),
blive implementeret.

Andringen vil medfere, at det vil fremga af fodnoten til lov om
kapitalmarkeder, at loven gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
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instrumenter (MIFID Il) som bl.a. e&ndret ved Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024.

Med lovforslaget vil ogsa dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere
stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa
en multilateral handelsfacilitet (MVSD) blive implementeret. Fodnoten til
lov om kapitalmarkeders titel foreslas derfor opdateret som falge heraf.

Med den foreslaede &ndring vil det dermed komme til at fremga af fodnoten
til lov om kapitalmarkeder, at loven gennemfarer dele af MVSD.

Til nr. 2 (8 3, nr. 6, i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 3, nr. 6, i lov om kapitalmarkeder, at der i denne lov ved
SMV-vakstmarked (vaekstmarked for sma og mellemstore virksomheder)
forstas: En multilateral handelsfacilitet (MHF), der er registreret som et
SMV-veekstmarked i overensstemmelse med § 110.

Det foreslas i § 3, nr. 6, efter »(MHF)« at indsatte »eller et segment heraf«.

Den foreslaede a&ndring vil implementere artikel 1, nr. 1, i ndringsdirektiv
2024/2811, der endrer artikel 4, stk. 1, nr. 12, i MiFID II. Artikel 4, stk. 1,
nr. 12, i MiFID 1l indeholder definitionen af et SMV-veaekstmarked, der in-
den &ndringen definerede et SMV-vakstmarked som en multilateral han-
delsfacilitet (MHF), der er registreret som et SMV-veekstmarked i overens-
stemmelse med artikel 33. Definitionen er implementeret i § 3, nr. 6, i lov
om kapitalmarkeder. Definitionen af et SMV-vakstmarked i MiFID Il &n-
dres, sa det fremgar, at et SMV-vakstmarked ogsa kan vere et segment af
en multilateral handelsfacilitet (MHF). Da definitionen af SMV-vaekstmar-
ked i MiFID Il &ndres, foreslas det at &ndre den implementerende bestem-
melse i lov om kapitalmarkeder i overensstemmelse hermed.

Den foreslaede andring vil sikre, at definitionen af SMV-veaekstmarked i lov
om kapitalmarkeder er i overensstemmelse med definitionen i MiFID II.
Zndringen vil medfgre, at et SMV-veekstmarked i lov om kapitalmarkeder
defineres som en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller et segment heraf,
der er registreret som et SMV-vakstmarked i overensstemmelse med § 110.

Til nr. 3 (8 3 i lov om kapitalmarkeder)
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§ 3 i lov om kapitalmarkeder fastsatter definitioner pa en reekke centrale
begreber, der anvendes i loven.

Det foreslas, at der indsettes to nye definitioner i § 3 i lov om
kapitalmarkeder, som folge af gennemfarelsen af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med
aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier
optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet (MVSD).

Det foreslas saledes i § 3, nr. 40, at definere aktier med flere stemmer (MVS)
som en aktie, der tilhgrer en serskilt og separat aktieklasse, i hvilken
aktierne har flere stemmer pr. aktie end i en anden aktieklasse, og hvor
aktierne har stemmeret i beslutninger, der skal tages pa selskabets
generalforsamling.

Den foreslaede nr. 40 er ny og vil gennemfare artikel 2, nr. 2, i MVSD, hvor
aktier med flere stemmer er defineret.

Den foreslaede nr. 40 vil medfare, at nar der anvendes udtrykket aktier med
flere stemmer i lov om kapitalmarkeder, vil det veere aktier med flere
stemmer i overensstemmelse med definitionen i MVSD.

Det foreslaede nr. 40 vil indebzre, at der f.eks. ikke kan vere tale om
stemmelgse aktier. En opdeling med stemmelgse aktier vil derfor falde uden
for definitionen og anvendelsesomradet for strukturer med aktier med flere
stemmer, som beskrevet nedenfor.

Det foreslas desuden i § 3, nr. 41, at definere struktur med aktier med flere
stemmer (MVS-struktur) som en aktiestruktur i aktieselskaber, der
indeholder mindst én klasse af aktier med flere stemmer.

Det foreslaede nr. 41 vil gennemfare artikel 2, nr. 3, i MVSD, hvor en
struktur med aktier med flere stemmer er defineret.

Den foreslaede nr. 41 vil medfare, at nar der anvendes udtrykket struktur
med aktier med flere stemmer i lov om kapitalmarkeder, vil det vere en
struktur med aktier med flere stemmer i overensstemmelse med definitionen
i MVSD.
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De foreslaede regler i lovforslaget om aktier med flere stemmer vil ikke
medfgre @ndringer i den kendte selskabsretlige aktieklassestruktur i
Danmark, som blandt andet er reguleret i § 45, 2. pkt., i selskabsloven,
hvorefter vedtegterne kan bestemme, at der skal veere forskellige
kapitalklasser. Der henvises til pkt. 2.5 i de almindelige bemerkninger.

Til nr. 4 (8 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder, at forpligtelsen til at
offentliggare et prospekt i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og
Radets forordning 2017/1129/EU af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel pa et reguleret marked, og om ophavelse af direktiv 20023/71/EF
(prospektforordningen) ikke finder anvendelse pa udbud af verdipapirer i
Danmark, hvis den samlede veerdi af udbuddet er under 8 mio. euro, og hvis
der ikke anmodes om et godkendelsescertifikat for udbuddet, jf. artikel 25 i
prospektforordningen. Graensen pa 8 mio. euro behandles over en periode
pa 12 maneder.

Det foreslas, at § 10, stk. 1, ophaves. Stk. 2 og 3 bliver herefter stk. 1 og 2.
Artikel 1, nr. 3, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2024/2809 af 23. oktober 2024 om a&ndring af forordning (EU) 2017/1129,
(EU) nr. 596/2014 og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at gere offentlige
kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen
til kapital for sma og mellemstore virksomheder (zndringsforordning
2024/2809) erstatter artikel 3, stk. 1 og 2, i prospektforordningen. Efter &n-
dringen fremgar det af artikel 3, stk. 2, litra b, at udbud af veardipapirer til
offentligheden fritages fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt som
nevnt i stk. 1, forudsat at den samlede veerdi i Unionen af de udbudte veer-
dipapirer er mindre end 12 mio. euro pr. udsteder eller udbyder beregnet
over en periode pa 12 maneder. Efter &ndringen falger det af den nye artikel
3, stk. 2 a, at medlemsstaterne i stedet kan vaelge en fritagelsesgraense pa 5
mio. euro. Da Danmark med det foreslaede vil veelge at fglge den nye har-
moniserede granse pa 12 mio. euro i prospektforordningen, foreslas det at
ophave 8 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder

Den foreslaede &ndring vil medfare, at forpligtelsen til at offentliggare et
prospekt i overensstemmelse prospektforordningen ikke finder anvendelse
pa udbud af vaerdipapirer i Danmark, hvis den samlede verdi af udbuddet
er under 12 mio. euro pr. udsteder eller udbyder beregnet over en periode pa
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12 maneder. Der henvises i gvrigt til pkt. 2.1 i de almindelige bemarknin-
ger.

Til nr. 5 (Kapitel 3 a i lov om kapitalmarkeder)

Der gealder ikke i dag sarlige regler om oplysningsforpligtelser for
aktieselskaber med en struktur med aktier med flere stemmer, hvis aktier
handles eller skal handles pa en multilateral handelsfacilitet (MHF),
herunder et SMV-vaekstmarked. Det er derfor hensigtsmaessigt at tilfgje en
ny overskrift til et nyt kapitel 3 a, som indeholder bestemmelser om de
oplysningsforpligtelser for aktieselskaber med en struktur med aktier med
flere stemmer, der fglger af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stemmer
i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en
multilateral handelsfacilitet (MVSD).

Det foreslas, at der indsettes et nyt kapitel 3 a om oplysningsforpligtelser
for aktieselskaber med en struktur med aktier med flere stemmer (MVS-
struktur). Det foreslaede kapitel indeholder bestemmelserne §§ 11-14.

Det nye kapitel indeberer, at oplysningspligterne i henhold til MVSD er
samlet under et enkelt kapitel.

MVSD omfatter alene aktieselskaber, herunder partnerselskaber
(kommanditaktieselskaber), idet anpartsselskaber efter selskabslovens § 1,
stk. 4, ikke ma optage selskabets kapitalandele pa en MHF.

Aktieselskaber kan have aktieklasser og dermed have en struktur med aktier
med flere stemmer, hvis det er fastsat i vedtaegterne, jf. selskabslovens § 45,
2. pkt.

Selvom der ikke er et sarligt regelseet i dag, er der i vidt omfang regler om
de pagzldende oplysningsforpligtelser forskellige steder i den gaeldende
lovgivning, som ogsa omfatter aktieselskaber med en struktur med aktier
med flere stemmer. Der er redegjort nermere for dette nedenfor til det
foreslaede & 13 om oplysningsforpligtelser, hvortil der henvises

(Til § 11)
Det foreslas, at indsatte en ny bestemmelse i § 11, hvoraf det fremgar, at et
aktieselskab med en struktur med aktier med flere stemmer (MVS-struktur),
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hvis aktier handles eller skal handles pa et SMV-vakstmarked, skal, efter
indferelse af en MVS-struktur i overensstemmelse med de selskabsretlige
regler, medtage de i § 13 naevnte oplysninger i det prospekt, der er naevnt i
artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets forordning om det prospekt, der
skal offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel pa et reguleret marked og det vakstorienterede EU-
udstedelsesprospekt , der er naevnt i forordningens artikel 15 a. Tilsvarende
geelder i forhold til det optagelsesdokument, der er naevnt i artikel 33, stk. 3,
litra c, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om markeder for finansielle
instrumenter.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 1, litra a, i Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024
om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at
deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet (MVSD).
Bestemmelsen vedrarer forpligtelsen til at medtage visse oplysninger i pro-
spekter og optagelsesdokumenter.

Med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 20024/2809 af 23. ok-
tober 2024 om &ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014
og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at ggre offentlige kapitalmarkeder i
Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma
og mellemstore virksomheder blev reglerne for EU-vakstprospekter erstat-
tet med reglerne for det veekstorienterede EU-udstedelsesprospekt. | naervae-
rende lovforslag er begrebet »EU-veekstprospekt« i MVSD derfor erstattet
med begrebet »det vakstorienterede EU-udstedelsesprospekt«. Der er som
falge heraf en sproglig forskel mellem ordvalget i MVSD og narvaerende
lovforslag.

Det foreslaede § 11 vil medfare, at et aktieselskab med en struktur med
aktier med flere stemmer, hvis aktier handles pa et SMV-vaekstmarked, skal
give en raekke oplysninger i prospekter og optagelsesdokumenter, som er
naermere angivet i bemarkningerne til det foreslaede § 13, jf. nedenfor. Det
omfatter oplysninger om aktieselskabets aktiestruktur med en angivelse af
de forskellige aktieklasser, begraensninger i muligheden for at overdrage
aktierne, som selskabet har kendskab til, begrensninger i
stemmerettigheder, som selskabet har kendskab til, og identiteten pa
aktionerer.
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Bestemmelsen vil ligeledes medfere, at aktieselskaber som endnu ikke
handles, men som skal handles pa et SMV-vaekstmarked, skal medtage
oplysningerne. Bestemmelsen vil derfor indebare, at aktieselskaber, som
indfarer eller andrer strukturer med aktier med flere stemmer med henblik
pa at anmode om optagelse til handel pa et SMV-vaekstmarked, skal
medtage oplysningerne i prospekter og optagelsesdokumenter.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.6 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

(Til 8 12)

Det foreslas, at indsztte en ny bestemmelse i § 12, hvoraf det fremgar, at et
aktieselskab med en struktur med aktier med flere stemmer (MVS-struktur),
hvis aktier handles eller skal handles pa en multilateral handelsfacilitet
(MHF), der ikke er registreret som et SMV-veekstmarked, skal, efter
indfarelse af en MVS-struktur i overensstemmelse med de selskabsretlige
regler, medtage de i den foreslaede § 13 neaevnte oplysninger i det prospekt,
der er naevnt i artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets forordning om det
prospekt, der skal offentliggeres, nar verdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked og det
vaekstorienterede EU-udstedelsesprospekt, der er navnt i forordningens
artikel 15 a. Tilsvarende gelder i forhold til det optagelsesdokument, der
kreeves 1 henhold til national ret eller den relevante multilaterale
handelsfacilitets (MHF’ens) regler, 1 tilfeelde hvor selskabet offentligger et
sadant prospekt eller dokument.

Den foresldede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 2, litra a, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pd en multilateral handelsfacilitet
(MVSD). Bestemmelsen vedrgrer forpligtelsen til at medtage visse
oplysninger i prospekter og optagelsesdokumenter.

Med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2809 af 23. ok-
tober 2024 om a&ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014
og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at gere offentlige kapitalmarkeder i
Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma
og mellemstore virksomheder blev reglerne for EU-vakstprospekter erstat-
tet med reglerne for det vaekstorienterede EU-udstedelsesprospekt. I nerveae-
rende lovforslag er begrebet »EU-vakstprospekt« i MVSD derfor erstattet
med begrebet »det vaekstorienterede EU-udstedelsesprospekt«. Der er som
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felge heraf en sproglig forskel mellem ordvalget i MVSD og naerveerende
lovforslag.

Det foreslaede § 12 vil medfare, at et aktieselskab med en struktur med
aktier med flere stemmer, hvis aktie handles pa en MHF, der ikke er
registreret som et SMV-vaekstmarked, skal medtage de oplysninger i
prospekter og optagelsesdokumenter, som er naermere angivet i den
foresldede bestemmelse i § 13, jf. nedenfor. Det omfatter oplysninger om
aktieselskabets aktiestruktur med en angivelse af de forskellige aktieklasser,
begraensninger i muligheden for at overdrage aktierne, som selskabet har
kendskab til, begransninger i stemmerettigheder, som selskabet har
kendskab til, og identiteten pa aktionzrer.

Tilsvarende skal aktieselskaber, som endnu ikke handles, men som skal
handles pa en sadan MHF, medtage oplysningerne. Bestemmelsen vil derfor
indebeere, at aktieselskaber, som indfarer eller endrer strukturer med aktier
med flere stemmer med henblik pa at anmode om optagelse til handel pa en
MHF, skal medtage oplysningerne i prospekter og optagelsesdokumenter.

(Til 8 13)

Det falger af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af
14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar vardipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked
(prospektforordningen), at der er en raekke oplysningskrav til prospekter.

Med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/2809 af 23.
oktober 2024 om &ndring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014
og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at ggre offentlige kapitalmarkeder i
Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen til kapital for sma
og mellemstore virksomheder er der kommet en rekke nye regler for
prospekter, herunder til de oplysninger, der skal gives i prospekterne. Der
er en raekke oplysningsforpligtelser i bilagene I til IX, som treeder i stedet
for de tidligere.

Kommissionen har befgjelse til at supplere bilagskravene ved delegerede
retsakter.

Det foreslas at indsette en ny bestemmelse i § 13, hvorefter de oplysninger,
der er navnt i 88 11 og 12, skal besta af detaljerede oplysninger om de
opregnede forhold i de foreslaede nr. 1-4 i bestemmelsen.
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Den foresldede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 3, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om
strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at
deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet (MVSD),
for sa vidt angdr indholdet af oplysningsforpligtelser i prospekter og
optagelsesdokumenter.

Den foresldede bestemmelse vil medfgre, at det klart fremgar af
lovgivningen, hvilke detaljerede oplysninger, der skal gives i prospekter og
optagelsesdokumenter.

Det drejer sig om oplysning om aktiestrukturen, eventuelle begransninger
med hensyn til overdragelse af aktier, som selskabet har kendskab til,
eventuelle begraensninger med hensyn til stemmeret, som selskabet har
kendskab til, og oplysninger om identiteten pa indehavere af aktier med flere
stemmer, der besidder mere end 5 pct. af stemmerettighederne for alle aktier
i selskabet.

Oplysningerne vil gare det muligt for investorer at treeffe beslutninger pa et
oplyst grundlag og dermed styrke deres tillid til kapitalmarkederne.

Hvis et selskabs kontrollerende aktionarer g@nsker at bevare
beslutningskompetencen i selskabet og samtidig tilvejebringe midler fra et
offentligt marked, er oplysninger om bl.a. de store aktionarer ngdvendige
for at give potentielle investorer mulighed for at treffe forsvarlige
investeringsbeslutninger.

Det foreslas i § 13, nr. 1, at der skal gives oplysninger om aktieselskabets
aktiestruktur med en angivelse af de forskellige aktieklasser, herunder ak-
tier, der ikke er optaget til handel, og oplysninger for hver aktieklasse om
det, som fremgar af litra a-c.

Det betyder, at oplysningerne, som aktieselskaber er forpligtet til at give
efter nr. 1, vil omfatte oplysninger om aktieselskabets aktiestruktur med en
angivelse af de forskellige aktieklasser, herunder aktier, der ikke er optaget
til handel, og oplysninger for hver aktieklasse om de i bestemmelsens litra
a-c navnte oplysninger.
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Det foreslds i § 13, nr. 1, litra a, at oplysningerne om aktieselskabets
aktiestruktur skal omfatte oplysninger om de rettigheder og forpligtelser, der
knytter sig til aktierne i den pagaldende klasse.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 3, litra a, nr. i, i
MVSD.

Bestemmelsen vil medfare, at det fremgar, at oplysninger om rettigheder og
forpligtelser, der knytter sig til aktierne i den pageeldende klasse, skal
oplyses i prospekter og optagelsesdokumenter.

Det foreslas, i § 13, nr. 1, litra b, at oplysningerne om aktieselskabets
aktiestruktur skal omfatte oplysninger om den procentdel af den samlede
aktiekapital eller af det samlede antal aktier, som aktierne i den pageeldende
klasse udger.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare aktieklassedirektivets artikel 5,
stk. 3, litra a, nr. ii, i MVSD.

Bestemmelsen vil medfgre, at det fremgar, at oplysninger om den procentdel
af den samlede aktiekapital eller af det samlede antal aktier, som aktierne i
den pageldende klasse udger, skal oplyses i prospekter og
optagelsesdokumenter.

Det foreslas, i § 13, nr. 1, litra c, at oplysningerne navnt om aktieselskabets
aktiestruktur skal omfatte oplysninger om det samlede antal stemmer, som
aktierne i den pageeldende klasse udgar.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare aktieklassedirektivets artikel 5,
stk. 3, litra a, nr. iii, i MVSD.

Bestemmelsen vil medfare, at det fremgar, at det samlede antal stemmer,
som aktierne i den pageeldende klasse udgar, skal oplyses i prospekter og
optagelsesdokumenter.

Pligten til at give oplysningerne efter den foreslaede § 13, nr. 1, litra a-c, vil
synliggere selskabets aktiestruktur i prospekter og optagelsesdokumenter,
herunder bl.a. med angivelse af narmere oplysninger om rettigheder og
forpligtelser, der knytter sig til aktierne i den pagaeldende klasse.
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Det foresldas i 8§ 13, nr. 2, at der skal gives oplysninger om enhver
begraensning ved overdragelse af aktier, herunder aftaler mellem aktionarer,
som selskabet har kendskab til, og som kan medfgre sadanne
begransninger.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 3, litra b, i
MVSD.

Den foreslaede pligt til at give oplysningerne i prospekter og
optagelsesdokumenter, vil synliggare enhver begraensning ved overdragelse
af aktier, som selskabet har kendskab til, og som kan medfgre sadanne
begransninger.

Det foreslas i § 13, nr. 3, at der skal gives oplysninger om enhver
begraensning 1 aktiers stemmerettigheder, herunder aftaler mellem
aktionzrer, som selskabet har kendskab til.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 3, litra c, i
MVSD.

Den foreslaede pligt til at give oplysningerne i prospekter og optagelsesdo-
kumenter, vil synliggere enhver begraensning i aktiers stemmerettigheder,
som selskabet har kendskab til, f.eks. oplysninger i vedtegterne om, at be-
stemte aktionzrer kun kan stemme for en bestemt del af deres kapital.

Det foreslas i § 13, nr. 4, at der skal gives oplysninger om identiteten, hvis
aktieselskabet har kendskab til den, af de aktionerer, der besidder aktier
med flere stemmer (MVS), der udger mere end 5 pct. af
stemmerettighederne for alle aktier i selskabet, og af de fysiske personer
eller juridiske enheder, der har ret til at udeve stemmerettigheder pa vegne
af disse aktionerer, hvis det er relevant. Er de aktionzrer eller personer, der
har ret til at udgve stemmerettigheder pa aktionzrernes vegne, fysiske
personer, kraever offentliggerelse af deres identitet kun formidling af deres
navne.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfgre artikel 5, stk. 3, litra d, i
MVSD.

Den foreslaede pligt til at give oplysningerne i prospekter og
optagelsesdokumenter om aktionarer, der besidder aktier med flere
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stemmer, der udger mere end 5 pct. af stemmerettighederne (store
aktionarer), vil bl.a. understgatte, at investorer kan foretage investeringer pa
baggrund af en tilstraekkelig indsigt i ejerforholdene.

(Til § 14)

Der er ikke regler om, at aktieselskaber med en struktur med aktier med flere
stemmer, hvis aktier handles eller skal handles pa en MHF, skal underrette
markedsoperatgren om eksistensen af strukturen.

Det foreslas at indsatte en ny § 14, hvorefter et aktieselskab med en struktur
med aktier med flere stemmer (MVS-struktur), hvis aktier handles eller skal
handles pa en multilateral handelsfacilitet (MHF), herunder pa et SMV-
veekstmarked, skal underrette den relevante markedsoperater om
eksistensen af MVS-strukturen.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 4, 2. pkt., i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet
(MVSD).

Det falger af artikel 5, stk. 5, 1. og 2. pkt., i MVSD, at den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) udarbejder udkast til re-
guleringsmassige tekniske standarder med henblik pa at pracisere, hvordan
de pagaldende selskaber skal underrette de relevante operatgrer om eksi-
stensen af strukturer med aktier med flere stemmer. Det faglger videre af be-
stemmelsens 3. pkt., at ESMA ved udarbejdelsen af disse udkast, skal tage
hensyn til etablerede markedsstandarder og velfungerende praksis for iden-
tifikation af selskaber med MV S-strukturer.

Kommissionen har befgjelse til at supplere direktivet med tekniske standar-
der om, hvordan operatgrerne skal identificere aktier i selskaber med MVS-
strukturer.

ESMA fremsender udkast til de reguleringsmassige tekniske standarder til
Kommissionen senest den 5. december 2025.

Bestemmelsen vil medfare, at et aktieselskab skal underrette den relevante
markedsoperatgr om eksistensen af en struktur med aktier med flere
stemmer, nar aktier handles eller skal handles pa en MHF.
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Der er ikke narmere formkrav til underretningen, men de
reguleringsmaessige tekniske standarder ma forventes, at preecisere, hvordan
de pagaldende selskaber skal underrette de relevante investeringsselskaber
0g markedsoperaterer om eksistensen af disse MV S-strukturer.

Til nr. 6 (8 50 i lov om kapitalmarkeder)

Den galdende § 50 i lov om kapitalmarkeder indeholder regler om, at en
operatar af et reguleret marked skal give Finanstilsynet meddelelse om alle
direkte og indirekte ejere i virksomheden, der ejer en kvalificeret andel i
operatgren. Bestemmelsen fastleegger pligten for en operater af et reguleret
marked til at give Finanstilsynet besked om &ndringer i kvalificerede andele
og Finanstilsynets mulighed for at gare indsigelse mod sadanne &ndringer.
Bestemmelsen viderefgrer reglerne i 88 10-10 d i lov om veerdipapirhandel
m.v. dog med en mindre detaljeret regulering af operatagrens forpligtelser.

8 51 i lov om kapitalmarkeder fastleegger regler om adgangen til at eje og
kontrollere betydelige kapitalandele i en operatar af en MHF eller en OHF.
Bestemmelsen viderefgrer reglerne i § 10, stk. 1 og 9, og § 10 a i lov om
vaerdipapirhandel m.v., idet anvendelsesomradet dog er &ndret, sa bestem-
melsen alene omfatter operatgrer af en MHF eller en OHF og ikke regule-
rede markeder.

Reglerne i lov om vaerdipapirhandel m.v. indeholdte en bemyndigelse, hvor-
efter Finanstilsynet kunne fastsaette regler om, hvornar en erhvervelse skulle
medregnes i opgerelsen af kvalificerede andele. Denne bemyndigelse blev
viderefart i § 51 angdende reglerne om erhvervelse af kvalificerede andele i
en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF), men ikke i § 50 angaende reglerne om ejere af kvalificerede andele
i en operater af et reguleret marked, hvilket er en fejl.

Der er fastsat regler om opgerelse af kvalificerede andele i bekendtgarelse
nr. 1422 af 5. december 2024 om opgerelse af kvalificerede andele. Det
fremgar af § 1, at bekendtgarelsen finder anvendelse ved opgerelsen af kva-
lificerede andele i medfar af lov om finansiel virksomhed § 61, stk. 1, lov
om forsikringsvirksomhed 8 87, stk. 1, lov om fondsmaglerselskaber og in-
vesteringsservice og -aktiviteter § 59, stk. 1, og lov om kapitalmarkeder §
51, stk. 1.
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Det foreslas, at der i § 50 indsettes et nyt stk. 4, hvorefter erhvervsministe-
ren fastsaetter neermere regler om opgerelsen af kvalificerede andele efter
stk. 1.

Derved vil den omtalte bemyndigelse ligeledes blive indsat i § 50, sa fejlen
rettes. Dette vil medfare, at reglerne i bekendtgerelse nr. 1422 af 5. decem-
ber 2024 om opgarelse af kvalificerede andele ogsa finder anvendelse for
opgerelsen efter § 50, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder.

Til nr. 7 (8 77 a i lov om kapitalmarkeder)

Kapitel 14 i lov om kapitalmarkeder, der omfatter 8§ 75-83, handler om
optagelse til handel af finansielle instrumenter, suspension eller sletning af
et finansielt instrument fra handel pa et reguleret marked og overvagning af
overholdelsen af reglerne pa det regulerede marked.

Det foreslas at indsette en ny § 77 a, der fastsetter serlige betingelser for
aktiers optagelse til handel pa et reguleret marked.

Det foreslas i § 77 a, stk. 1, at ved aktiers optagelse til handel, skal en ope-
ratgr af et reguleret marked stille krav om, at den forventede markedsveardi
for det selskab, hvis aktier, der ansgges om optagelse til handel af, eller, hvis
denne verdi ikke kan anslas, dette selskabs egenkapital, herunder resultatet,
fra det seneste regnskabsar, skal veere pa mindst 1 mio. euro.

Det foreslas i § 77 a, stk. 2, at stk. 1 ikke finder anvendelse pa optagelse til
handel af aktier, der er fungible med aktier, der allerede er optaget til handel.

Det foreslas i § 77 a, stk. 3, at en operatgr af et reguleret marked i tillag til
kravet i stk. 1 skal stille krav om, at mindst 10 pct. af den tegnede kapital,
som den aktieklasse, der er omfattet af ansggningen om optagelse til handel,
repraesenterer, er ejet af offentligheden pa tidspunktet for optagelse til han-
del.

Det foreslas i 8 77 a, stk. 4, at hvis der ansgges om optagelse til handel af
aktier, der er fungible med aktier, der allerede er optaget til handel, vurderer
operatgren af det regulerede marked for at opfylde kravet i stk. 3, om der er
tilstreekkelig spredning af aktier i offentligheden i forbindelse med udstedte
aktier og ikke kun i forbindelse med de aktier, der er fungible med aktier,
der allerede er optaget til handel.
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Bestemmelserne i kapitel 14 i lov om kapitalmarkeder implementerer bl.a.
dele af artikel 51 og 52 i MIFID I, der indeholder bestemmelser om hen-
holdsvis finansielle instrumenters optagelse til handel og suspension af han-
delen og fjernelse af finansielle instrumenter fra handelen pa et reguleret
marked.

Artikel 1, nr. 4, i @ndringsdirektiv 2024/2811 indsztter en ny artikel 51 a,
der indeholder serlige betingelser for aktiers optagelse til handel pa et re-
guleret marked. Dette omfatter krav til selskabets markedsveerdi eller egen-
kapital samt krav om, hvor mange aktier der skal veere i frit omlgb hos of-
fentlige investorer ("free float”). Dele af artikel 51 i MiFID I1 er implemen-
teret i 8§ 75-77 i lov om kapitalmarkeder, mens dele af artikel 52 i MiFID
Il er implementeret i 88 78 og 79 i lov om kapitalmarkeder. Det er derfor
hensigtsmaessigt, at betingelserne i den nye artikel 51 a i MiFID I1 vil blive
implementeret i en ny 8 77 a i lov om kapitalmarkeder. De szrlige betingel-
ser for aktiers optagelse til handel skal supplere de generelle bestemmelser
om finansielle instrumenters optagelse til handel.

Artikel 51 a, stk. 1, foreslas implementeret i § 77 a, stk. 1. Denne bestem-
melse fastsetter krav om en forventet markedsveerdi pa mindst 1 mio. euro
for det selskab, hvis aktier gnskes optaget til handel pa et reguleret marked.
Hvis markedsverdien ikke kan anslas, skal det veere selskabets egenkapital,
herunder resultatet, fra det seneste regnskabsar, der skal vaere mindst 1 mio.
euro. Artikel 51 a, stk. 2, foreslas implementeret i § 77 a, stk. 2, der fastsaet-
ter, at kravet til markedsverdi/egenkapital i stk. 1 ikke gaelder ved optagelse
til handel af aktier, der er fungible med aktier, der allerede er optaget til
handel. Artikel 51 a, stk. 3, er kun relevant, hvis markedsverdien i stk. 1
udtrykkes i national valuta og ikke euro, hvorfor den ikke implementeres i
lov om kapitalmarkeder. Artikel 51 a, stk. 4, foreslas implementeret i § 77
a, stk. 3.

Denne bestemmelse fastsatter et minimumsniveau for frit omlgb pa 10 pct.
("free float-kravet™). Det betyder, at pd tidspunktet for aktiernes optagelse
til handel, skal mindst 10 pct. af den tegnede kapital, som den aktieklasse,
der gnskes optaget til handel, repraesenterer, veere ejet af offentligheden.
Denne teerskel vurderes at give udstederne fleksibilitet og gere markederne
konkurrencedygtige, samtidig med at der sikres et tilstreekkeligt likviditets-
niveau pa markedet. Free float-kravet indeholder ikke en geografisk be-

Side 89/194



UDKAST

graensning om, at den tilstreekkelige spredning skal veere i en eller flere med-
lemsstater. Artikel 51 a, stk. 5, fastseetter en made at fravige artikel 51 a, stk.
4, men da det foreslas, at stk. 4 fglges, kraever stk. 5 ikke implementering i
lov om kapitalmarkeder. Artikel 51 a, stk. 6, foreslas implementeret i § 77
a, stk. 4.

Bestemmelsen fastsatter, at ved optagelse til handel af aktier, der er fungible
med aktier, der allerede er optaget til handel, vurderer operatgren af et regu-
leret marked for at opfylde free float-kravet, om der er tilstreekkelig spred-
ning af aktier i offentligheden i forbindelse med udstedte aktier og ikke kun
i forbindelse med de aktier, der er fungible med aktier, der allerede er opta-
get til handel. Artikel 51 a, stk. 7, er rettet mod Kommissionen og kreaever
derfor ikke implementering i lov om kapitalmarkeder.

Den foreslaede @ndring vil medfere, at der i lov om kapitalmarkeder indfg-
res seerlige betingelser for aktiers optagelse til handel pa et reguleret marked.

Til nr. 8 (overskriften far 8 83 i lov om kapitalmarkeder)

§ 83 i lov om kapitalmarkeder har overskriften ”Officiel notering”.
Det foreslas, at overskriften far § 83 ophaves.

Lovforslagets § 1, nr. 9, foreslar at ophave § 83 i lov om kapitalmarkeder.
Derfor bar overskriften til 8 83 ligeledes ophaves.

Til nr. 9 (8 83 i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 83, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder, at Finanstilsynet efter
anmodning fra en udsteder af aktier, aktiecertifikater eller obligationer kan
treeffe beslutning om officiel notering af det pagealdende finansielle instru-
ment, hvis det er optaget eller vil blive optaget til handel pa et reguleret
marked. Af § 83, stk. 2, fremgar det, at erhvervsministeren kan fastsatte
naermere regler om betingelserne for officiel notering af aktier, aktiecertifi-
kater og obligationer efter stk. 1 og om suspension fra officiel notering. Be-
myndigelsen er udnyttet ved bekendtgerelse nr. 1170 af 31. oktober 2017
om betingelserne for officiel notering.

Det foreslas, at § 83 ophaves.
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8 83 implementerer dele af betingelses- og oplysningsdirektivet. Artikel 2 i
endringsdirektiv 2024/2811 ophaver betingelses- og oplysningsdirektivet
med virkning fra den 5. december 2026. Derfor bgr bestemmelser, der im-
plementerer direktivet, ligeledes ophaves.

Lovforslaget vil medfare, at bestemmelsen i 8 83 ophaves og dermed, at
konceptet om officiel notering afskaffes. Ophavelse af § 83, der danner
grundlag for bekendtgarelse om betingelserne for officiel notering vil med-
fare, at denne bekendtggrelse ligeledes bortfalder ved ophevelse af hjem-
melsbestemmelsen.

Til nr. 10 (8 92 a i lov om kapitalmarkeder)

De gezldende regler for operaterer af multilaterale handelsfaciliteter
fastseetter ikke regler, hvorefter operatgrerne skal identificere aktieselskaber
med strukturer med aktier med flere stemmer, der er optaget til handel pa
den pagaldende multilaterale handelsfacilitet.

Reglerne for operatgrer af multilaterale handelsfaciliteter omfatter efter § 3,
nr. 8, i lov om kapitalmarkeder operaterer af regulerede markeder og
fondsmaeglerselskaber, der er meddelt tilladelse efter § 86 i lov om
kapitalmarkeder eller § 13, stk. 1, i lov om fondsmaglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, og hvis virksomhed bestar i at drive en
MHF.

Det foreslas at indsatte en ny § 92 a, hvorefter en operater af en multilateral
handelsfacilitet (MHF) klart skal identificere aktieselskaber med strukturer
med aktier med flere stemmer (MVS-strukturer), der er optaget til handel pa
den pageldende multilateral handelsfacilitet (MHF), som sadanne.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 5, stk. 4, 1. pkt., i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet
(MVSD).

Bestemmelsen vil medfare, at operatagrer af multilaterale handelsfaciliteter
klart identificerer, at aktieselskaber, der er optaget til handel pa den
pageeldende multilaterale handelsfacilitet, har en struktur med aktier med
flere stemmer. Denne identifikation kan f.eks. opnas ved i sadanne
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selskabers aktienavn at medtage en marker, der anvendes af
markedsoperatarer, der driver en MHF.

Det er almindelig praksis blandt operatgrerne i dag, at have en identifikation
i klasse A, B, C m.v.

Det falger af artikel 5, stk. 5, 1. pkt., i MVSD, at ESMA udarbejder udkast
til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pa at precisere,
hvordan operatgrerne skal identificere aktier i selskaber med strukturer med
aktier med flere stemmer.

Kommissionen har befgjelse til at supplere direktivet med tekniske standar-
der om, hvordan operatererne skal identificere aktier i selskaber med MVS-
strukturer.

ESMA fremsender udkast til de reguleringsmaessige tekniske standarder til
Kommissionen senest den 5. december 2025.

Til nr. 11 (8 96 a i lov om kapitalmarkeder)

De gezldende regler for operaterer af multilaterale handelsfaciliteter
(MHF er) fastsetter ikke regler, hvorefter operatererne ikke mé afvise op-
tagelse til handel af et aktieselskabs aktier med den begrundelse, at selskabet
har indfart en struktur med aktier med flere stemmer.

Reglerne for operatgrer af multilaterale handelsfaciliteter omfatter efter § 3,
nr. 8, i lov om kapitalmarkeder operaterer af regulerede markeder og
fondsmaeglerselskaber, der er meddelt tilladelse efter § 86 i lov om
kapitalmarkeder eller 8 13, stk. 1, i lov om fondsmeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, og hvis virksomhed bestar i at drive en
MHF.

Aktieselskaber kan have aktieklasser og dermed have en struktur med aktier
med flere stemmer, hvis det er fastsat i vedtaegterne, jf. selskabslovens § 45,
2. pkt.

Det foreslas at indsette en ny § 96 a, hvorefter en operatgr af en multilateral
handelsfacilitet (MHF) ikke ma afvise optagelse til handel af et aktiesel-
skabs aktier med den begrundelse, at selskabet har indfgrt en struktur med
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aktier med flere stemmer (MVS-struktur) i overensstemmelse med de sel-
skabsretlige regler herom.

De selskabsretlige regler, som den foreslaede § 96 a henviser til, er selskabs-
lovens § 45, 2. pkt.

Det foreslaede vil gennemfare artikel 3, stk. 4, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med
aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier
optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet (MVSD).

Bestemmelsen vil medfare, at operatererne af multilaterale handelsfacilite-
ter ikke ma afvise optagelse til handel af et aktieselskabs aktier med den
begrundelse, at selskabet har indfert en struktur med aktier med flere stem-
mer (MVS-struktur).

Til nr. 12 (8 110, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 110, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder, at drift af en multi-
lateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-vaekstmarked ikke ma pabegyn-
des, fer Finanstilsynet har registreret den multilaterale handelsfacilitet
(MHF’en) som et SMV-veekstmarked.

Det foreslas i § 110, stk. 1, at der efter »(MHF)« indsattes »eller et segment
heraf« og efter »(MHF en)« indsettes »eller segmentet heraf«.

Definitionen af et SMV-vakstmarked er &ndret ved artikel 1, nr. 1, i &n-
dringsdirektiv 2024/2811, hvorefter et SMV-veekstmarked ogsa kan vare et
segment af en multilateral handelsfacilitet (MHF). Der henvises i gvrigt til
lovforslagets § 1, nr. 2, og bemarkningerne hertil. Den foreslaede @ndring
vil implementere artikel 1, nr. 3, litra a, i @ndringsdirektiv 2024/2811, der
endrer artikel 33, stk. 1 og 2, i MiFID Il. £ndringen skyldes, at definitionen
af et SMV-veaekstmarked &ndres, hvilket medfarer konsekvensandringer af
artikel 33, stk. 1 og 2, i MiFID II, sa det fremgar, at ogsa et segment af en
multilateral handelsfacilitet (MHF) kan registreres som et SMV-vaekstmar-
ked, hvis den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en) eller segmentet heraf
opfylder kravene i artikel 33, stk. 3, henholdsvis stk. 3 a. Det vil sige, at en
multilateral handelsfacilitet (MHF), der er et SMV-vakstmarked, skal over-
holde kravene i artikel 33, stk. 3, mens en multilateral handelsfacilitet
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(MHF), hvor et segment heraf er et SMV-vaekstmarked, skal overholde kra-
vene i savel artikel 33, stk. 3 og stk. 3 a.

Artikel 33, stk. 1 og 2, er implementeret i 8 110 i lov om kapitalmarkeder,
og § 110, stk. 1, ber dermed konsekvensendres i overensstemmelse med
artikel 33, stk. 1 og 2.

Den foreslaede &ndring vil medfare, at ogsa et segment af en multilateral
handelsfacilitet (MHF) kan registreres som et SMV-veaekstmarked.

Til nr. 13 (8 110, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 110, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder, at Finanstilsynet
registrerer en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-vakstmar-
ked, nar operateren af den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en) opfylder
kravene i dette kapitel.

Det foreslas i § 110, stk. 2, at der efter »(MHF)« indsattes »eller et segment
heraf«.

Definitionen af et SMV-vakstmarked er &ndret ved artikel 1, nr. 1, i &n-
dringsdirektiv 2024/2811, hvorefter et SMV-veekstmarked ogsa kan vare et
segment af en multilateral handelsfacilitet (MHF). Der henvises i gvrigt til
lovforslagets § 1, nr. 2, og bemarkningerne hertil. Den foreslaede &ndring
implementerer artikel 1, nr. 3, litra a, i @ndringsdirektiv 2024/2811, der &n-
drer i artikel 33, stk. 1 og 2, i MiFID II. Da definitionen af et SMV-vakst-
marked &ndres, medfarer det konsekvensaendringer af artikel 33, stk. 1 og
2, i MiFID 11, sa det fremgar, at ogsa et segment af en multilateral handels-
facilitet (MHF) kan registreres som et SMV-veaekstmarked, hvis den multi-
laterale handelsfacilitet (MHF en) eller segmentet heraf opfylder kravene i
artikel 33, stk. 3, henholdsvis stk. 3 a. Det vil sige, at en multilateral han-
delsfacilitet (MHF), der er et SMV-vaekstmarked, skal overholde kravene i
artikel 33, stk. 3, mens en multilateral handelsfacilitet (MHF), hvor et seg-
ment heraf er et SMV-veaekstmarked, skal overholde kravene i savel artikel
33, stk. 3, og stk. 3 a.

Artikel 33, stk. 1 og 2, er implementeret i 8 110 i lov om kapitalmarkeder,
og 8 110, stk. 2, bgr dermed konsekvensandres i overensstemmelse med
artikel 33, stk. 2.
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Den foreslaede &ndring vil medfare, at ogsa et segment af en multilateral
handelsfacilitet (MHF) kan registreres som et SMV-vakstmarked, hvis kra-
vene i kapitlet overholdes.

Til nr. 14 (8 111, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder)

8 111, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder fastsetter kravene til operatgren af
en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-vaekstmarked. | § 111,
stk. 2, fremgar det, at en operatgr af en multilateral handelsfacilitet (MHF)
kan indfgre krav, der supplerer kravene i stk. 1.

Det foreslas, at der i § 111 efter stk. 1, indszttes et nyt stk. 2, der fastsetter
hvilke krav, som operatgren af en multilateral handelsfacilitet (MHF), hvor
et segment heraf er et SMV-vaekstmarked, skal overholde udover kravene i
stk. 1. Stk. 2 bliver herefter stk. 3.

Det foreslas i § 111, stk. 2, litra a, at det segment, af den multilaterale han-
delsfacilitet (MHF en), der er registreret som et SMV-vakstmarked, er klart
adskilt fra de andre markedssegmenter, der drives af investeringsselskabet
eller markedsoperateren, der driver den multilaterale handelsfacilitet
(MHF’en), hvilket bl.a. er angivet med et andet navn, et andet regelset, en
anden markedsferingsstrategi og anden markedsfaring samt en specifik til-
deling af markedsidentifikationskoden til segmentet, der er registreret som
et SMV-veekstmarkedssegment.

Det foreslas i § 111, stk. 2, litra b, at transaktionerne pa det pagaldende
SMV-vaekstmarkedssegment er klart adskilt fra andre markedsaktiviteter in-
den for den multilaterale handelsfacilitets (MHF)’ens andre segmenter.

Det foreslas i § 111, stk. 2, litra c, at efter anmodning fra Finanstilsynet skal
den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en) fremlaegge en samlet liste over
de instrumenter, der er noteret pa det pageldende SMV-vakstmarkedsseg-
ment, samt eventuelle oplysninger om driften af SMV-veekstmarkedsseg-
mentet, som Finanstilsynet kan anmode om.

Artikel 33, stk. 3, i MiFID Il indeholder kravene til en multilateral handels-
facilitet (MHF), der er et SMV-vaekstmarked. Artikel 33, stk. 3, er imple-
menteret i § 111, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder. Definitionen af et SMV-
vaekstmarked @ndres ved artikel 1, nr. 1, i @ndringsdirektiv 2024/2811, sa
ogsa et segment af en multilateral handelsfacilitet (MHF) kan registreres
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som et SMV-vaekstmarked. Der henvises i gvrigt lovforslagets 8 1, nr. 2, og
bemarkningerne hertil.

Den foreslaede &ndring vil implementere artikel 1, nr. 3, litra b, i &ndrings-
direktiv 2024/2811, der a&ndrer artikel 33 i MiFID Il ved at indsztte et nyt
stk. 3 a. Det nye stk. 3 a fastsetter sarlige krav for det relevante segment af
den multilaterale handelsfacilitet (MHF’en), der er et SMV-vaekstmarked,
der geelder udover kravene i stk. 3. Dette omfatter krav om, at det segment,
der er et SMV-vaekstmarked, samt transaktionerne herpa er adskilt fra de
andre markedssegmenter og markedsaktiviteter. De serlige krav til segmen-
tet af den multilaterale handelsfacilitet (MHF en) ber derfor implementeres
i lov om kapitalmarkeder.

Den foreslaede @ndring vil medfare, at der i § 111, stk. 2, litra a-c, fastsattes
serlige krav til operateren af segmentet af en multilateral handelsfacilitet
(MHF), der er et SMV-vakstmarked, som skal opfyldes udover kravene i 8
111, stk. 1.

Til nr. 14 (8§ 111, stk. 3, i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 111, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder, at en operater at en
multilateral handelsfacilitet (MHF) kan indfere krav, der supplerer kravene
i stk. 1.

Det foreslas i § 111, stk. 2, der bliver stk. 3, efter »(MHF)« at indsatte »eller
et segment heraf« og efter »stk. 1« at indseette »og 2«.

Den foreslaede &ndring vil implementere artikel 1, nr. 3, litra c, i &endrings-
direktiv 2024/2811, der &ndrer i artikel 33, stk. 4-8, i MiFID Il. Da defini-
tionen af et SMV-vaekstmarked a&ndres, jf. lovforslagets 8§ 1, nr. 2, medfarer
det konsekvensandringer af artikel 33, stk. 4, i MIFID I, sa der efter
"MHEF’en” er tilfojet “eller et segment heraf”. Artikel 33, stk. 4, er imple-
menteret i § 111, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder. Der bgr derfor ogsa i §
111, stk. 2, der bliver stk. 3, tilfgjes “eller et segment heraf™.

Af artikel 33, stk. 4, fremgar det, at en markedsoperatar kan indfgre supple-
rende krav udover kravene i stk. 3. £ndringen af artiklen tilfgjer ogsa en
henvisning til kravene i stk. 3 a, der indfgres ved artikel 1, nr. 3, litra b, i
endringsdirektiv 2024/2811. Se i gvrigt bemarkningerne til lovforslaget §
1, nr. 14. Kravene i artikel 33, stk. 3, er implementeret i 8 111, stk. 1, mens
kravene i artikel 33, stk. 3 a, foreslas implementeret i et nyt stk. 2 til § 111,
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Jf. lovforslaget § 1, nr. 14. Derfor bar § 111, stk. 2, der bliver stk. 3, ligeledes
henvise til bestemmelsens stk. 2.

Den foreslaede andring vil medfare, at en operatgr af en multilateral han-
delsfacilitet (MHF) eller et segment heraf kan indfgre krav, der supplerer
kravene i 8 111, stk. 1 og 2.

Til nr. 16 (8 112 i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 112 i lov om kapitalmarkeder, at Finanstilsynet kan afre-
gistrere en multilateral handelsfacilitet (MHF) som et SMV-vakstmarked,
nar operataren, der driver SMV-vaekstmarkedet, ansgger om dets afregistre-
ring eller operatgren, der driver SMV-veekstmarkedet, ikke leengere opfyl-
der kravene i dette kapital.

Det foreslas i § 112, at der efter »(MHF)« indszttes »eller et segment heraf«.

Den foreslaede &ndring vil implementere artikel 1, nr. 3, litra c, i &ndrings-
direktiv 2024/2811, der &ndrer i artikel 33, stk. 4-8, i MiFID Il. Da defini-
tionen af et SMV-vaekstmarked &ndres, jf. lovforslagets § 1, nr. 2, medfarer
det konsekvensaendringer af artikel 33, stk. 5, i MiFID I, sa der efter
"MHF’en” er tilfojet “eller et segment heraf”. Artikel 33, stk. 5, er imple-
menteret i § 112 i lov om kapitalmarkeder. Derfor bgr der ogsa i § 112 til-
fojes “eller et segment heraf”.

Den foreslaede andring vil medfgre, at Finanstilsynet kan afregistrere en
multilateral handelsfacilitet (MHF) eller et segment heraf som et SMV-
vaekstmarked, nar operatgren, der driver SMV-vakstmarkedet, ansgger om
dets afregistrering eller operatgren, der driver SMV-vaekstmarkedet, ikke
leengere opfylder kravene i kapitlet.

Til nr. 17 (8 113 i lov om kapitalmarkeder)

Det fremgar af § 113 i lov om kapitalmarkeder, at et finansielt instrument
fra en udsteder, der er optaget til handel pa et SMV-vaekstmarked, kun kan
handles pa et andet SMV-vakstmarked, hvis udstederen er blevet informeret
herom og ikke har gjort indsigelser. Over for sidstnevnte SMV-vakstmar-
ked er udstederen hverken underlagt forpligtelser i forbindelse med god sel-
skabsledelse eller forpligtelser til indledningsvis, kabende eller pa ad hoc-
basis at videregive oplysninger.
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Det foreslas, at § 113 nyaffattes, hvorefter et finansielt instrument fra en
udsteder, der er optaget til handel pa et bestemt SMV-vaekstmarked, kan kun
handles pa en anden markedsplads, hvis udstederen er blevet informeret
herom og ikke har gjort indsigelse. Er den anden markedsplads et SMV-
vaekstmarked, er udstederen hverken underlagt forpligtelser i forbindelse
med god selskabsledelse eller oplysningskrav indledningsvis, lgbende eller
pa ad hoc-basis med hensyn til dette andet SMV-vakstmarked. Er den anden
markedsplads ikke et SMV-vaekstmarked, skal udsteder informeres om en-
hver forpligtelse, som udsteder vil blive underlagt i forbindelse med god
selskabsledelse eller oplysningskrav indledningsvis, lgbende eller pa ad
hoc-basis med hensyn til denne anden markedsplads.

Den foreslaede &ndring vil implementere artikel 1, nr. 3, litra c, i &ndrings-
direktiv 2024/2811, der &ndrer i artikel 33, stk. 4-8, i MiFID Il. Af artikel
33, stk. 7, fremgik det, at et finansielt instrument, der er optaget til handel
pa et bestemt SMV-vaekstmarked, kun ma handles pa et andet SMV-vakst-
marked, hvis udstederen af det finansielle instrument er blevet informeret
og ikke har gjort indsigelse. Bestemmelsen indeholdt dog ikke et tilsvarende
krav om manglende indsigelse fra udstederens side, hvis den anden mar-
kedsplads er en anden type markedsplads end et SMV-veaekstmarked. Kravet
om manglende indsigelse fra udstederens side ved handel pa et SMV-vaekst-
marked af vedkommendes instrumenter, der allerede er optaget til handel pa
et andet SMV-vakstmarked, udvides derfor ved artikel 1, nr. 3, litra c, i
endringsdirektiv 2024/2811 til at omfatte enhver anden type markedsplads
for yderligere at mindske risikoen for fragmentering af disse instrumenters
likviditet. Hvis et finansielt instrument, der er optaget til handel pa et SMV-
vaekstmarked, ogsa handles pa en anden type markedsplads, bgr udstederen
opfylde enhver forpligtelse i forbindelse med god selskabsledelse eller for-
skellige oplysningsforpligtelser, med hensyn til denne anden markedsplads.

Artikel 33, stk. 7, i MiFID Il er implementeret i 8 113 i lov om kapitalmar-
keder. § 113 bar derfor nyaffattes, sa den stemmer overens med den a&ndrede
ordlyd af artikel 33, stk. 7.

Den foreslaede &ndring vil medfare, at et finansielt instrument fra en udste-
der, der er optaget til handel pa et bestemt SMV-vaekstmarked, kun kan
handles pa en anden markedsplads, hvis udstederen er blevet informeret
herom og ikke har gjort indsigelse. Hvis den anden markedsplads er et
SMV-veaekstmarked, er udstederen hverken underlagt forpligtelser i forbin-
delse med god selskabsledelse eller forskellige oplysningsforpligtelser med
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hensyn til dette andet SMV-vaekstmarked. Hvis den anden markedsplads
ikke er et SMV-veekstmarked, skal udsteder informeres om enhver forplig-
telse, som udsteder vil blive underlagt i forbindelse med god selskabsledelse
eller forskellige oplysningsforpligtelser med hensyn til denne anden mar-
kedsplads.

Til nr. 18 (overskriften for § 222 i lov om kapitalmarkeder)

§ 222 i lov om kapitalmarkeder har overskriften ”Delegation”.
Det foreslas, at overskriften far § 222 ophaves.

Det foreslas ved lovforslagets § 1, nr. 19, at ophave § 222 i lov om kapital-
markeder. Derfor bar overskriften til § 222 ligeledes ophaves.

Til nr. 19 (8 222 i lov om kapitalmarkeder)

8 222 i lov om kapitalmarkeder indeholder regler om muligheden for dele-
gation af Finanstilsynets befgjelser efter § 83, stk. 1, og regler fastsat i med-
for af § 83, stk. 2, til en operatgr af et reguleret marked. Finanstilsynet har
delegeret sine kompetencer efter § 83, stk. 1 og 2, i lov om kapitalmarkeder
til Nasdag Copenhagen A/S ved bekendtgarelsen nr. 1180 af 2. november
2017 om delegation af befgjelser til Nasdaq Copenhagen A/S.

Det foreslas, at § 222 ophaeves.

Finanstilsynets befgjelser efter 8 83 i lov om kapitalmarkeder handler om
beslutning om officiel notering af finansielle instrumenter, der er optaget
eller vil blive optaget til handel pa et reguleret marked. § 83 foreslas opha-
vet, jf. lovforslagets § 1, nr. 9. Derfor bgr bestemmelser om delegation af
befajelser efter § 83 ligeledes ophaves.

Den foreslaede @ndring vil medfare, at bestemmelsen om regler for delega-
tion af Finanstilsynets befajelser efter 8 83, stk. 1, og regler fastsat i medfar
af 8§ 83, stk. 2, ophaves. Ophavelse af § 222, der danner grundlag for be-
kendtgerelse om delegation af befgjelser til Nasdag Copenhagen A/S vil
medfare, at denne bekendtgarelse bortfalder. Bekendtgarelsen omhandler
kun befgjelser iht. officiel notering, og ophzavelsen vil derfor ikke fa andre
konsekvenser for de generelle aktiviteter i Nasdaq Copenhagen A/S.
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Til nr. 20 (8 232, stk. 4, i lov om kapitalmarkeder)

8 232 i lov om kapitalmarkeder indeholder regler om muligheden for at ind-
bringe Finanstilsynets afgarelse for Erhvervsankenavnet. Det fremgar af §
232, stk. 4, at stk. 1-3 ogsa geelder for afggrelser truffet af virksomheder,
der udgver befgjelser pa Finanstilsynets vegne i medfar af § 222.

Det foreslas, at § 232, stk. 4, ophaves.

Det foreslaede er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 19, som ophaver §
222 i lov om kapitalmarkeder. Derfor bar bestemmelser, der henviser til 8
222, ligeledes ophaves.

Den foreslaede @ndring vil medfere, at bestemmelsen i § 232, stk. 4, om
reglerne for at indbringe afgarelser truffet af virksomheder, der udgver be-
fojelser pa Finanstilsynets vegne i medfer af § 222, for Erhvervsankenavnet
ophaves.

Til nr. 21 (8 247, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder)

Den galdende § 247 i lov om kapitalmarkeder fastsatter hvilke bestemmel-
ser i lov om kapitalmarkeder, der kan straffes med bgde, medmindre hgjere
straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Det foreslas i § 247, stk. 1, efter »§ 77, stk. 2« at indsztte », §77 a, stk. 1 og
3« og efter »§ 111, stk. 1« at indsette: »0g 2«.

8 247, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder implementerer bl.a. artikel 70, stk.
3, litra a, i MIFID I, der fastlegger, hvilke bestemmelser i MiFID 11, hvis
overtreedelse som minimum skal betragtes som en tilsidesattelse af direkti-
vet. § 247, stk. 1, strafbeleegger bl.a. 88 75, 76, 8§ 77, stk. 2, § 78, stk. 1-3,
0g 88 79-82, der alle er bestemmelser i kapitel 14 i lov om kapitalmarkeder,
som handler om optagelse til handel, suspension sletning og overvagning.

Det foreslas i § 1, nr. 7, at indseette en ny § 77 a, der vil implementere de
serlige krav til aktiers optagelse til handel i den nye artikel 51 a i MiFID II.
Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 1, nr. 7, og bemarkningerne hertil.
Stk. 1 og 3 i den foreslaede § 77 a ber ligeledes strafbeleegges i overens-
stemmelse med de generelle bestemmelser om finansielle instrumenters op-
tagelse til handel.
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Derudover er 8 111, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder, som handler om krav
til operateren af en multilateral handelsfacilitet (MHF), der er et SMV-
vaekstmarked, ogsa strafbelagt i § 247, stk. 1. Lovforslagets § 1, nr. 14, ind-
setter et nyt 8 111, stk. 2, der fastseetter hvilke krav, som et segment af en
multilateral handelsfacilitet (MHF), der er et SMV-vakstmarked, skal over-
holde udover kravene i stk. 1. Der henvises i gvrigt til lovforslagets 8 1, nr.
14, og bemarkningerne hertil. Den foreslaede § 111, stk. 2, bar ligeledes
strafbelaegges i overensstemmelse med de generelle krav til operataren af
en multilateral handelsfacilitet (MHF) som er et SMV-vaekstmarked i § 111,
stk. 1.

Lovforslaget vil medfare, at overtreedelse af § 77 a, stk. 1 og 3, og § 111,
stk. 2, i lov om kapitalmarkeder kan straffes med bgde, medmindre hgjere
straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Af den foreslaede § 77 a, stk. 1, fremgar det, at ved aktiers optagelse til
handel, skal en operatar af et reguleret marked stille krav om, at den forven-
tede markedsveerdi for det selskab, hvis aktier der ansgges om optagelse til
handel af, eller, hvis denne verdi ikke kan anslas, dette selskabs egenkapi-
tal, herunder resultatet, fra det seneste regnskabsar, skal vare pa mindst 1
mio. euro.

Ansvarssubjektet for overtraedelse af 8 77 a, stk. 1, er operataren af et regu-
leret marked. Den strafbare handling bestar i at undlade at stille det pagel-
dende krav til selskabets forventede markedsverdi eller egenkapital ved
dets aktiers optagelse til handel.

Af den foreslaede § 77 a, stk. 3, fremgar det, at en operater af reguleret
marked i tilleeg til kravet i stk. 1 skal stille krav om, at mindst 10 pct. af den
tegnede kapital, som den aktieklasse, der er omfattet af ans@gningen om op-
tagelse til handel, repraesenterer, er ejet af offentligheden pa tidspunktet for
optagelse til handel.

Ansvarssubjektet for overtraedelse af 8 77 a, stk. 3, er operateren af et regu-
leret marked. Den strafbare handling bestar i at undlade at stille det pagel-
dende krav om offentlighedens ejerskab ved aktiers optagelse til handel.
Af den foreslaede § 111, stk. 2, fremgar det hvilke krav, som et segment af
en multilateral handelsfacilitet (MHF), der er et SMV-vaekstmarked, skal
overholde udover kravene i stk. 1.
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Ansvarssubjektet for overtreedelse af 8 111, stk. 2, er operatgren af den mul-
tilaterale handelsfacilitet (MHF), hvor et segment heraf er et SMV-vakst-
marked. Den strafbare handling bestar i ikke at overholde de fastsatte krav
til segmentet.

Til nr. 22 (8 253 ¢ i lov om kapitalmarkeder)

Den geldende § 253 ¢ i lov om kapitalmarkeder strafbeleegger de overtree-
delser af prospektforordningen, som i medfer af artikel 38, stk. 1, i prospekt-
forordningen skal kunne sanktioneres af de nationale kompetente myndig-
heder.

Det foreslas i § 253 c, at »artikel 14, stk. 1 og 2, artikel 15, stk. 1,« udgar.

Den foreslaede @ndring vil gennemfare artikel 1, nr. 24, i endringsforord-
ning 2024/2809, som a&ndrer artikel 38, stk. 1, 1. afsnit, litra a, i prospekt-
forordningen. Ved @ndringen udgar bade artikel 14 og 15 fra oplistningen.
Det skyldes, at bade artikel 14 og 15 i prospektforordningen ophaves, jf.
artikel 1, nr. 11 og 13, i @ndringsforordning 2024/2809. Idet artikel 14 og
15 i prospektforordningen ophzaves, bar disse bestemmelser ligeledes udga
af oplistningen i § 253 c i lov kapitalmarkeder.

/ndringen vil medfare, at artikel 14, stk. 1 og 2, og artikel 15, stk. 1, i pro-
spektforordningen ikke leengere vil veere strafbelagt i lov om kapitalmarke-
der.

Til §2
Til nr. 1 (1. pkt. i fodnoten til lov om finansiel virksomhed)

Fodnoten til lov om finansiel virksomhed indeholder en opregning af de di-
rektiver og forordninger, der helt eller delvist er gennemfert i loven.

Det foreslas i 1. pkt. i fodnoten til lovens titel at &ndre »og dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024 om
andring af direktiv 2014/59/EU og forordning (EU) nr. 806/2014 for sa vidt
angar visse aspekter af minimumskravet til kapitalgrundlag og
nedskrivningsrelevante passiver, EU-Tidende, L af 22. april 2024« til »dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024
om &ndring af direktiv 2014/59/EU og forordning (EU) nr. 806/2014 for sa
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vidt angar visse aspekter af minimumskravet til kapitalgrundlag og
nedskrivningsrelevante passiver, EU-Tidende, L af 22. april 2024, og dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet, EU-
Tidende, L af 14. november 2024«.

Med lovforslaget vil dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stemmer
i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en
multilateral handelsfacilitet (MVSD), blive implementeret. Fodnoten til lov
om finansiel virksomheds titel foreslas derfor opdateret som fglge heraf.

Med den foreslaede andring vil det fremga af fodnoten til lov om finansiel
virksomhed, at loven gennemfarer MVSD.

Til nr. 2 (8§ 5, stk. 6, nr. 11, i lov om finansiel virksomhed)

8 5, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed indeholder definitioner af de
veaesentligste begreber om opgerelse af finansielle virksomheders solvens.

Det foreslas at indsatte et nyt nr. 11 i § 5, stk. 6. Konkret foreslas det, at
»supplerende kapitalkrav i overensstemmelse med 8 124 c« tilfgjes til
definitionerne.

Det foreslaede vil medfare, at begrebet supplerende kapitalkrav bliver klart
defineret, s der ikke opstar tvivl om begrebets anvendelse.

For naermere om definitionen henvises til det foreslaede § 124 c i lov om
finansiel virksomhed, jf. lovforslagets § 2, nr. 9, og bemarkningerne hertil.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.9 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 3 (8 13, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Den geldende 8 13 i lov om finansiel virksomhed stiller krav til
aktiekapitalen i finansielle virksomheder, herunder for indbetaling,
aktieklasser, indlgsning og sikkerhedsstillelse, ligesom den giver
Finanstilsynet mulighed for at fastsette egne regler.
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Det folger af § 13, stk. 2, at 1  pengeinstitutter,
investeringsforvaltningsselskaber, realkreditinstitutter og finansielle
holdingvirksomheder kan deling af aktiekapitalen eller anpartskapitalen i
klasser med forskellig stemmevaerdi ikke finde sted, jf. dog stk. 3.

Det foreslas i § 13, stk. 2, at &endre »stk. 3« til »stk. 3 og 4«.

Forslaget er en konsekvens af det nye stk. 3, jf. lovforslaget § 2, nr. 4, hvor
adgangen til at have strukturer med aktier med flere stemmer udvides, og
hvor de gaeldende stk. 3-6 bliver stk. 4-7.

Til nr. 4 (8 13, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed)

Den geldende § 13 i lov om finansiel virksomhed stiller krav til
aktiekapitalen i finansielle virksomheder, herunder for indbetaling,
aktieklasser, indlgsning og sikkerhedsstillelse, ligesom den fastsatter
Finanstilsynets mulighed for at fastseette egne regler.

Det folger af den geldende § 13, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, at i
pengeinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber, realkreditinstitutter, og
finansielle holdingvirksomheder kan deling af aktiekapitalen eller
anpartskapitalen i klasser med forskellig stemmeveerdi ikke finde sted, jf.
dog stk. 3.

Der kan derfor som udgangspunkt ikke ske en opdeling i aktie- eller anparts-
klasser med forskellig stemmeveerdi.

Det foreslas at indseette en ny stk. 3, hvorefter pengeinstitutter, investerings-
forvaltningsselskaber, realkreditinstitutter og finansielle holdingvirksomhe-
der, der er registreret som aktieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget
til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF),
kan indfgre en struktur med aktier med flere stemmer med henblik pa opta-
gelse til handel af sine aktier pa en multilateral handelsfacilitet (MHF). Stk.
3-6 bliver herefter stk. 4-7.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 3, stk. 1, 1. pkt., og stk.
2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet
(MVSD), hvorefter medlemsstaterne skal sikre, at et selskab, hvis aktier
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ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller en MHF, har
ret til at indfare en struktur med aktier med flere stemmer med henblik pa
optagelse af sine aktier til handel pa en MHF. Selskabet har ret til at indfgre
en MVS-struktur, inden det anmoder om optagelse til handel af sine aktier
pa en MHF, jf. artikel 3, stk. 2, i MVSD.

Bestemmelsen vil medfare, at pengeinstitutter, investeringsforvaltningssel-
skaber, realkreditinstitutter og finansielle holdingvirksomheder under nar-
mere betingelser kan indfare en struktur med aktier med flere stemmer med
henblik pa optagelse til handel af sine aktier pa en MHF.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.5 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 5 (8 13, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Det fglger af det geeldende § 13, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, at der
i realkreditinstitutter, der er omdannet til aktieselskaber, og hvor en fond
eller forening oprettet i forbindelse med omdannelsen er hovedaktioner, i
vedtaegterne kan ske en deling af instituttets aktiekapital i aktieklasser med
og uden stemmeret. Alle aktier med stemmeret skal have samme
stemmeveerdi.

Det foreslas, at der i § 13, stk. 3, der med lovforslaget bliver § 13, stk. 4,
indsaettes et 3. pkt., hvorefter 1. og 2. pkt. ikke geelder virksomheder omfat-
tet af stk. 3.

Forslaget er en konsekvens af indholdet af det nye stk. 3, jf. lovforslagets §
2, nr. 3, hvoraf det falger, at pengeinstitutter, investeringsforvaltningssel-
skaber, realkreditinstitutter og finansielle holdingvirksomheder, der er regi-
streret som aktieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa
et reguleret marked eller en MHF, kan indfgre en struktur med aktier med
flere stemmer med henblik pa optagelse til handel af sine aktier pa en MHF.

Forslaget vil gennemfare artikel 3, stk. 1, 1. pkt.,, og stk. 2, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om
strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at
deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet (MVSD).
Artikel 3, stk. 1, 1. pkt., i MVSD indeberer, at medlemsstaterne skal sikre,
at et selskab, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa et reguleret
marked eller en MHF, har ret til at indfgre en struktur med aktier med flere
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stemmer med henblik pa optagelse af sine aktier til handel pa en MHF.
Artikel 3, stk. 2, i MVSD indeberer, at selskabet har ret til at indfgre en
MVS-struktur, inden det anmoder om optagelse til handel af sine aktier pa
en MHF.

Lovforslaget vil medfare, at den snavre undtagelse ikke finder anvendelse
pa virksomhederne omfattet af det foreslaede § 13, stk. 3.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.5 i lovforslagets almindelige bemerkninger.

Til nr. 6 (8 13, stk. 5, i lov om finansiel virksomhed)

Det falger af den geeldende § 13, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed, at
der i realkreditinstitutter, der er omdannet til aktieselskaber, og hvor en fond
eller forening oprettet i forbindelse med omdannelsen er hovedaktioner, i
vedtaegterne kan ske en deling af instituttets aktiekapital i aktieklasser med
0og uden stemmeret. Alle aktier med stemmeret skal have samme
stemmeveerdi.

Det fglger af det geldende § 13, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, at
hvis et realkreditinstitut, der er omdannet til et aktieselskab, og hvor en fond
eller forening oprettet i forbindelse med omdannelsen er hovedaktioneer,
udsteder stemmelgse aktier, jf. lovens stk. 3, finder selskabslovens 8§ 73 om
indlgsningsret for minoritetsaktionzerer og selskabslovens § 70 om
indlgsningsret for hovedaktionaren ikke anvendelse for disse aktier. Hvis
realkreditinstituttet har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et
reguleret marked eller en alternativ markedsplads og en aktiepost
overdrages som led i et overtagelsestilbud, finder 1. pkt. ikke anvendelse.

Det foreslds i § 13, stk. 4, der bliver § 13, stk. 5, at @ndre »stk. 3« til »stk.
4«,

Forslaget er en konsekvens af, at der i lovforslagets § 2, nr. 3, foreslas indsat
et nyt stk. 3, som medfgrer, at det geeldende stk. 3 bliver stk. 4.

Til nr. 7 (8 14, stk. 1, nr. 10, i lov om finansiel virksomhed)

Det folger af den geaeldende § 10 i lov om finansiel virksomhed, at virksom-
heder skal have tilladelse som investeringsforvaltningsselskab for at udfere
den daglige ledelse af investeringsforeninger og administrere andre UCITS.
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Det falger af den geeldende § 14, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, at Fi-
nanstilsynet giver tilladelse, nar en reekke betingelser er opfyldt. Disse be-
tingelser fremgar af § 14, stk. 1, nr. 1-9.

Det foreslas at indsatte et nyt § 14, stk. 1, nr. 10, i lov om finansiel virk-
somhed, hvorefter ansggeren, som sgger tilladelse efter 8 10, stk. 1, har
mindst to fysiske personer ansat pa fuld tid, der er bosiddende i Den Euro-
paeiske Union og som fastleegger investeringsforvaltningsselskabets forret-
ningsadfard, og som opfylder kravene i § 64, stk. 1, eller § 64 c, stk. 9, jf. §
64, stk. 1.

Det foreslaede vil medfare, at et investeringsforvaltningsselskab for at opna
tilladelse og til enhver tid efterfalgende skal have mindst to fysiske personer
ansat pa fuld tid til at fastleegge investeringsforvaltningsselskabets forret-
ningsadfaerd. Personer, som fastleegger forvalterens forretningsadfeerd, vil i
praksis ofte veere direktionsmedlemmer, bestyrelsesmedlemmer eller an-
satte, som er en del af den faktiske ledelse.

/ndringen forventes i praksis at medfare, at en forvalter af alternative in-
vesteringsfonde vil have to fuldtidsansatte medlemmer af direktionen.

Det foreslaede vil medfare, at mindst to af de fysiske personer, som udpeges
til at fastleegge et investeringsforvaltningsselskabs forretningsadfeerd vil
skulle veere ansat pa fuld tid i investeringsforvaltningsselskabet. | dag er der
ikke et krav om, at hverken medlemmer af direktionen eller bestyrelsen skal
veere fuldtidsansat, men der er et krav om, at de skal afseette tilstraeekkeligt
tid til at varetage sit hverv. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i et
investeringsforvaltningsselskab vil fortsat skulle opfylde kravene i § 64 a i
lov om finansiel virksomhed om afsattelse af tilstreekkelig tid til at varetage
sit hverv som bestyrelsesmedlem eller sin stilling som direkter i den pageel-
dende virksomhed.

Fuld tid skal forstas som det antal timer, det er kutyme i branchen for en
fuldtidsansat at veere ansat til. Der er dog ikke noget til hinder for, at de
fysiske personer, der fastleegger investeringsforvaltningsselskabets forret-
ningsadfeaerd, ogsa varetager andre opgaver, da det ikke er tanken, at man
ikke ma varetage andre opgaver, sa lenge der afsat tilstraekkelige ressourcer
til at fastleegge forretningsadfaerden.
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Det foreslaede vil endvidere medfare, at de fysiske personer, som udpeges
til at fastleegge et investeringsforvaltningsselskabs forretningsadfeerd, jf. §
14, stk. 1, nr. 10, vil skulle veere bosiddende i Den Europaiske Union. Kra-
vet skal veere opfyldt fra ansattelsens start og Igbende gennem hele ansat-
telsen.

Ved bosiddende i Den Europaiske Union skal forstas, at vedkommende har
sit seedvanlige opholdssted i Den Europaiske Union.

Det foreslaede vil desuden medfare, at de fysiske personer, der fastleegger
et investeringsforvaltningsselskabs forretningsadferd, vil skulle opfylde
kravene til egnethed og hederlighed i § 64, stk. 1, eller § 64 c, stk. 9, jf. §
64, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Kravene skal vere opfyldt ved
ansettelsens start og labende gennem hele anseettelsen. For neermere om eg-
netheds- og haederlighedskravene henvises til bemarkningerne til den gel-
dende § 64 i lov om finansiel virksomhed samt bemaerkningerne til det fo-
reslaede i § 64 c, stk. 9, i lov om finansiel virksomhed.

Det foreslaede vil gennemfare dele af artikel 2, stk. 3, litra a, nr. i, 1. afsnit,
i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024
om andring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar dele-
geringsaftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn,
levering af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfon-
des lanudstedelse (FAIF-UCITS llI-direktivet), som andrer i artikel 7, stk.
1, 1. afsnit, litra b, 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 veaerdipapirer (investeringsinstitut-
ter) (UCITS-direktivet). I direktivet bruges begrebet “forretningspolitik”,
som en oversattelse af ”conduct of the business”, men en bedre oversattelse
vil veere forretningsadfaerd.

Til nr. 8 (8§ 64 c, stk. 9, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af den geeldende § 64, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, at
et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en finansiel virksomhed 1) skal
have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne varetage
hvervet eller stillingen, 2) skal have tilstraeekkelig godt omdgmme og kunne
udvise haederlighed, integritet og tilstreekkelig uafhaengighed ved varetagel-
sen af hvervet eller stillingen, 3) ma ikke vaere palagt strafansvar for over-
treedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lov-
givning, hvis overtraedelsen indebeerer risiko for, at vedkommende ikke kan
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varetage sit hverv eller sin stilling pa betryggende made, 4) ma ikke have
indgivet begeering om eller veere under rekonstruktionsbehandling, konkurs
eller galdssanering og 5) ma ikke have udvist en sadan adfeerd, at der er
grund til at antage, at medlemmet ikke vil varetage hvervet eller stillingen
pa forsvarlig made.

Det fremgar af det geeldende 8§ 64, stk. 2, at nar en person tiltraeder et hverv
som bestyrelsesmedlem eller en stilling som direktar for en finansiel virk-
somhed, paser Finanstilsynet, at personen opfylder egnetheds- og heederlig-
hedskravene i stk. 1. Finanstilsynet treeffer afggrelse om, hvorvidt personen
kan bestride hvervet eller stillingen i den pagaeldende virksomhed.

Det fremgar af det geeldende § 64, stk. 3, at vurderer Finanstilsynet, at per-
sonen ikke opfylder kravene i stk. 1, nr. 2-5, skal afgerelsens varighed
fremga af afgarelsen.

Det fremgar af det geldende § 64, stk. 4, at Finanstilsynet kan i serlige
tilfelde, hvor Finanstilsynet vurderer, at en person ikke har tilstreekkelige
faglige forudseetninger eller erfaring i forhold til den stilling som medlem af
direktionen, som den pagealdende vurderes til, treeffe afgerelse om, at per-
sonen kan bestride stillingen under naermere fastsatte betingelser.

Det fremgar af det geeldende § 64, stk. 5, 1. pkt., at medlemmerne af besty-
relsen eller direktionen i en finansiel virksomhed skal meddele Finanstilsy-
net oplysninger om forhold som naevnt i stk. 1 i forbindelse med deres ind-
treeden i den finansielle virksomheds ledelse og om forhold som naevnt i stk.
1, nr. 1-5, hvis forholdene efterfglgende sndres.

Det foreslas i § 64 c at indsatte et nyt stk. 9, i lov om finansiel virksomhed,
hvorefter § 64, stk. 1-5, finder tilsvarende anvendelse for ansatte i et inve-
steringsforvaltningsselskab, der fastleegger investeringsforvaltningsselska-
bets forretningsadferd, jf. § 14, stk. 1, nr. 10. Det nuveerende stk. 9 og 10
bliver herefter stk. 10 og 11.

Det foreslaede vil medfare, at de fysiske personer, som fastleegger et inve-
steringsforvaltningsselskabs forretningsadfaerd efter det foreslaede § 14, stk.
1, nr. 10, vil skulle opfylde kravene i § 64, stk. 1-5.

Side 109/194



UDKAST

Det foreslaede vil medfare, at personer, der er udpeget efter det foreslaede
8 14, stk. 1, nr. 10, skal have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og er-
faring til at kunne varetage hvervet eller stillingen, og skal have tilstrekkelig
godt omdemme og kunne udvise headerlighed, integritet og tilstraekkelig
uafheaengighed ved varetagelsen af hvervet eller stillingen.

Det foreslaede vil endvidere medfare at personer, udpeget efter det foresla-
ede § 14, stk. 1, nr. 10, ikke ma veere palagt strafansvar for overtreedelse af
straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis
overtraedelsen indebeerer risiko for, at vedkommende ikke kan varetage sit
hverv eller sin stilling pa betryggende made. Personen ma heller ikke have
indgivet begearing om eller vaere under rekonstruktionsbehandling, konkurs
eller geeldssanering og ma ikke have udvist en sadan adfaerd, at der er grund
til at antage, at personen ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa forsvar-
lig made.

§ 64, stk. 2, udvides til personer udpeget efter § 14, stk. 1, nr. 10, sa nar en
person ansettes til at fastleegge et investeringsforvaltningsselskabs forret-
ningsadferd, jf. § 14, stk. 1, nr. 10, paser Finanstilsynet, at personen opfyl-
der egnetheds- og heederlighedskravene i stk. 1. Finanstilsynet treffer afge-
relse om, hvorvidt personen kan bestride hvervet eller stillingen i den pa-
galdende virksomhed.

§ 64, stk. 3, udvides, sa kravet om, at hvis Finanstilsynets vurderer, at per-
sonen ikke opfylder kravene i stk. 1, nr. 2-5, skal afgerelsens varighed
fremga af afggrelsen, ogsa vil galde for personer udpeget efter det foresla-
ede § 14, stk. 1, nr. 10.

§ 64, stk. 4, udvides, sa muligheden for at give betingede afgarelser ogsa vil
geelde for personer udpeget efter det foreslaede § 14, stk. 1, nr. 10. Det vil
dog veere et krav, at der altid er mindst to fysiske personer ansat i investe-
ringsforvaltningsselskabet, som er ubetinget godkendt, som skal vare udpe-
get til at fastleegge investeringsforvaltningsselskabets forretningsadfeerd, jf.
§ 14, stk. 1, nr. 10.

8§ 64, stk. 5, udvides, sa personer udpeget efter § 14, stk. 1, nr. 10, skal med-
dele Finanstilsynet oplysninger om forhold som navnt i stk. 1 i forbindelse
med deres indtraeden i stillingen i investeringsforvaltningsselskabet og om
forhold som naevnt i stk. 1, nr. 1-5, hvis forholdene efterfalgende a&ndres.
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Overtraedelse af § 64, stk. 5, jf. stk. 1, nr. 2 og 3, straffes med bgde eller
feengsel indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gv-
rige lovgivning, jf. § 373, stk. 1.

Den foreslaede @ndring vil gennemfare dele af artikel 2, stk. 3, litraa, nr. i,
1. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13.
marts 2024 om &ndring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt
angar delegeringsaftaler, likviditetsstyring, indberetning med henblik pa til-
syn, levering af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investe-
ringsfondes lanudstedelse (FAIF UCITS IlI-direktivet), som andrer i artikel
7, stk. 1, 1. afsnit, litra b, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative be-
stemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (in-
vesteringsinstitutter) (UCITS-direktivet).

Til nr. 9 (8 124 c i lov om finansiel virksomhed)

Konglomerater er i dag ikke underlagt krav om at opfylde et supplerende
kapitalkrav i dansk lovgivning. | stedet skal modervirksomheden foretage et
fradrag. Beregningen af fradraget afhenger af, om modervirksomheden i
konglomeratet skal faglge artikel 36, stk. 1, litra i, og artikel 48 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om
tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber (CRR),
eller om konglomeratet har faet tilladelse efter artikel 49, stk. 1, i CRR. |
tilfeelde af, at en sadan tilladelse er givet, fremgar metoden for beregning af
fradraget af § 10 i bekendtgerelse nr. 2155 af 3. december 2020 om
opgarelse af risikoeksponeringer, kapitalgrundlag og solvensbehov. Efter
denne bestemmelse skal der foretages fradrag for en forholdsmaessig andel
af forsikringsdatterselskabets solvenskapitalkrav, justeret med den direkte
eller indirekte ejede andel af kapital i forsikringsdatterselskabet. Uanset
fradragsmetode, skal den del af modervirksomhedens besiddelser, der ikke
fradrages, risikoveegtes efter reglerne i artikel 46, 48 og 49 i CRR.

Det foreslas at indsette en ny § 124 ¢ i lov om finansiel virksomhed. Det
foreslas i stk. 1, at et finansielle konglomerat, jf. § 307 b, skal opfylde et
supplerende kapitalkrav.

Formalet med andringen er at sikre, at den danske implementering af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF om supplerende tilsyn
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med kreditinstitutter, forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et
finansielt konglomerat (konglomeratdirektivet) bliver mere direktivneer.

Den foreslaede bestemmelse vil medfere, at konglomerater fremover skal
opfylde et supplerende kapitalkrav, som bestar af summen af kapitalkrav i
konglomeratets regulerede enheder. Dette vil ske i stedet for at foretage
fradrag. Dette krav skal daekkes af et kapitalgrundlag pa konglomeratplan.
Seerligt for kapitalgrundlaget pa konglomeratplan geelder, at der skal ske
eliminering for dobbeltanvendelse af kapital. Det vil sige, at kapital indenfor
konglomeratet, f.eks. modervirksomhedens besiddelser af aktiekapital i
dattervirksomheden, elimineres.

Finanstilsynet vil lgbende fare tilsyn med konglomeratets overholdelse af
det supplerende kapitalkrav. Finanstilsynet vil have forskellige reaktions-
muligheder ved brud pa det supplerende kapitalkrav, og disse vil gradvist
blive mere indgribende for instituttet.

Finanstilsynet vil ikke umiddelbart som under galdende ret kunne inddrage
tilladelsen hos modervirksomheden i konglomeratet alene som falge af brud
pa det supplerende kapitalkrav. Hvis et konglomerat bryder med det supple-
rende kapitalkrav, samtidig med at konglomeratet bryder med andre krav,
hvorefter reaktionsmuligheden er inddragelse af tilladelsen, vil det stadig
veere muligt for Finanstilsynet at inddrage tilladelsen.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 6, stk. 2, 1. afsnit, i
konglomeratdirektivet.

Det foreslas i § 124 c, stk. 2, at det supplerende kapitalkrav og kapital til
daekning heraf opgeres kvartalsvis, og resultatet af opgarelsen indberettes
til Finanstilsynet.

Der findes allerede i dag en pligt i artikel 433 a, stk. 1, litra a, og 438, stk.
1, litra g, i CRR til, at konglomerater arligt skal offentliggere deres
supplerende kapitalkrav og kapitalprocent. Kapitalprocenten beregnes som
det supplerende kapitalkrav sat i forhold til det supplerende kapitalgrundlag.

Den foreslaede bestemmelse skal sikre, at tilsynet med overholdelse af det
supplerende kapitalkrav sker lgbende. Frekvensen for indberetning er den
samme, som der i dag kraeves ved indberetning af kapitalgrundlag og
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kapitalgrundlagskrav pa institutniveau for virksomheder i den finansielle
sektor.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 6, stk. 2, 5. afsnit, i
konglomeratdirektivet.

Det foreslas i § 124 ¢, stk. 3, at i finansielle konglomerater finder § 124, stk.
1, med de forngdne tilpasninger anvendelse for det supplerende kapitalkrav.
Den gverste modervirksomhed i konglomeratet paser overholdelsen af
denne bestemmelse.

Det foreslas, at bestemmelsen skal finde anvendelse med de tilpasninger,
der er ngdvendige for at tage hgjde for, at et konglomerat er en del af en
anderledes  koncernstruktur end et selvstendigt penge- eller
realkreditinstitut. Det vil herudover vere nogle andre risici, der skal
afdekkes af de interne procedurer til risikomaling og risikostyring pa
konglomeratniveau, end pa institutniveau, jf. 8 124. Det pahviler ifglge
bestemmelsen modervirksomheden at overholde denne foreslaede
bestemmelse pa konglomeratniveau.

Det fremgar af § 124, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, at ledelsen i
kreditinstitutter skal sikre et tilstreekkeligt kapitalgrundlag og interne
risikoprocedurer til risikomaling og risikostyring til lgbende vurdering og
opretholdelse af kapitalgrundlaget. Forpligtigelsen til lgbende at sikre et
tilstreekkeligt kapitalgrundlag og kontrol findes i dag kun for koncerner, der
alene opererer indenfor hhv. forsikringssektoren eller bank- og
investeringsservicesektoren.

Formalet med den foreslaede bestemmelse er at sikre, at procedurerne for at
sikre, at instituttet har et tilstreekkeligt kapitalgrundlag, ogsa skal
underkastes regelmaessig intern kontrol sadan, at de altid er fyldestgarende.
Forpligtigelsen til at sikre, at konglomeratet har et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag og rader over interne procedurer til risikomaling og
risikostyring, vil pahvile ledelsen i konglomeratets modervirksomhed, dvs.
direktion og bestyrelse.

Konglomeratets risikovurderingsprocedure skal bl.a. indeholde periodisk
gennemgang af strategier og politikker, strategier til opfyldelse af
kapitalkrav, procedurer for velintegrerede risikoovervagningssystemer og
ordninger for udarbejdelse af genopretningsplaner. Konglomeratets interne
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kontrolmekanismer skal bl.a. omfatte mekanismer med henblik pa
identifikation og overvagning af risici og mekanismer for forsvarlige
rapporterings- og regnskabsprocedurer.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 6, stk. 2, 2. afsnit, og
artikel 9, stk. 1, i konglomeratdirektivet.

Det foreslas i § 124 c, stk. 4, at opfylder et finansielt konglomerat ikke det
supplerende kapitalkrav, eller der er sandsynlighed for, at kravet bliver
brudt, kan Finanstilsynet pabyde modervirksomheden i konglomeratet at be-
greense udlodning. Udlodningsbegraensninger omfatter handlingerne naevnt
i § 125 b, stk. 5.

Forslaget vil medfare, at Finanstilsynet far befgjelser til at kunne stille krav
om udlodningsbegrensning med henblik pa at afhjelpe den situation,
konglomeratet er i eller er pa vej i mod.

Forslaget vil indebaere, at modervirksomheder kan blive pabudt at begraense
udlodning, hvis konglomeratet ikke overholder, eller der er sandsynlighed
for, at konglomeratet ikke vil overholde det supplerende kapitalkrav, som
foreslaet i § 124 c, stk. 1. Udlodningsbegransninger kan omfatte udlodning
af egentlig kernekapital, betaling af variabel lgn, skansmaessigt fastsatte
pensionsydelser og forpligtelse til at betale variabel lean og betalinger, der
vedrgrer hybride kernekapitalinstrumenter. Disse handlinger falger af § 125
b, stk. 5 nr. 1-3, i lov om finansiel virksomhed. Det er de samme
begraensninger, som gelder for penge- og realkreditinstitutter, der ikke
opfylder det kombinerede kapitalbufferkrav.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 16, stk. 1, 1. afsnit, i
konglomeratdirektivet.

Efter geeldende regler sker udlodningsbegraensningen automatisk via
reglerne for modervirksomhedens kapital og det fradrag for
konglomeratdelen, der er foretaget heri.

Det foreslas i § 124 c, stk. 5, at opfylder et finansielt konglomerat ikke det
supplerende kapitalkrav finder § 125 ¢ og 8§ 125 d, stk. 1, med de forngdne
tilpasninger anvendelse. Den gverste modervirksomhed i konglomeratet pa-
ser overholdelsen af denne bestemmelse.
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Det foreslaede vil medfere, at konglomerater, som bryder med det
supplerende  kapitalkrav, skal udarbejde og indsende en
kapitalbevaringsplan til Finanstilsynet. De regler, der allerede gealder
vedrgrende kapitalbevaringsplaner for penge- og realkreditinstitutter, der
bryder med det kombinerede kapitalbufferkrav, findes i § 125 c i lov om
finansiel virksomhed. Det vil pahvile modervirksomheden at overholde
denne foreslaede bestemmelse.

Formalet med forslaget er at satte et krav om at udarbejde en
kapitalbevaringsplan som en ngdvendig foranstaltning, der skal medvirke til
at afhjeelpe den situation, som konglomeratet befinder sig i, nar der sker brud
pa det supplerende kapitalkrav. Kapitalbevaringsplanen skal bl.a. indeholde
et estimat for udviklingen i konglomeratets balanceposter, plan og
tidsramme for at @ge konglomeratets kapitalgrundlag og en plan for
udlodning gennem handlingerne nevnt i 8 125 b, stk. 5, nr. 1-3.

I tilleeg til kapitalbevaringsplanen skal ledelsen i konglomeratet ogsa give
oplysninger efter § 125 d, stk. 1. Anvendelsen af bestemmelsen vil ske med
de tilpasninger, der er ngdvendige for, at det passer pa konglomeraters
koncernstruktur. Ledelsen skal eksempelvis give oplysninger om starrelsen
af konglomeratets kapital, forventet overskud, og hvordan der forventes at
ske udlodning af overskuddet.

Efter geeldende regler falger dette krav af reglerne for modervirksomheden.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfgre artikel 16, stk. 1, 1. afsnit, i
konglomeratdirektivet.

Det foreslas i § 124 c, stk. 6, at Finanstilsynet kan fastsatte regler for
opgerelse af det supplerende kapitalkrav og kapital til deekning heraf.

Konglomeratdirektivets bilag | indeholder tre mulige beregningsmetoder til
at  besttemme det supplerende  kapitalkrav. Det  pahviler
tilsynsmyndighederne at beslutte, hvilken metode der skal anvendes. Der
findes desuden en raekke muligheder for, at tilsynsmyndighederne kan
velge at undtage bestemte enheder fra at indga i beregningen af det
supplerende kapitalkrav, jf. artikel 6, stk. 5, i konglomeratdirektivet.
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Konglomeratdirektivets bilag 1 indeholder ogsa en raekke tekniske
principper for kapitalgrundlaget pa konglomeratplan, som skal bruges til at
daekke det supplerende kapitalkrav.

Det foreslas, at Finanstilsynet far bemyndigelse til at fastsatte og neermere
beskrive beregningsmetoder og kriterier for undtagelse som konglomerat,
jf. lovforslagets 8§ 2, nr. 10, samt principper for opgerelse af et
kapitalgrundlag pa konglomeratniveau, i en bekendtgarelse.

Beregningsmetoderne, som beskrives i bilag | til konglomeratdirektivet, er
preeciseret i Kommissionens delegerede forordning (EU) Nr. 342/2014 af
21. januar 2014 om supplerende regler til bl.a. konglomeratdirektivet.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.9 i lovforslagets almindelige bemerkninger.

Til nr. 10 (§ 307 b i lov om finansiel virksomhed)

Der findes i dag ikke regler i lov om finansiel virksomhed om identifikation
eller udpegning af konglomerater.

| praksis udpeger Finanstilsynet finansielle konglomerater. Dette er bl.a. til
brug for ESA’erne, der omfatter EBA (European Banking Authority),
ESMA (European Securities and Markets Authority) og EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions Authority), som gennem Det Fzlles
Udvalg for finansielle konglomerater arligt offentligger en liste over de
konglomerater, som er udpeget i EU/E@S-landene. Finanstilsynet bidrager
til listen med input om danske konglomerater.

Det foreslas at indsatte et nyt afsnit VIII b i lov om finansiel virksomhed.
Afsnittet vil indeholde regler for identifikation af finansielle konglomerater.

Det foreslas at indsette en ny § 307 b i det foreslaede afsnit.

Det foreslas i § 307 b, stk. 1, at Finanstilsynet én gang arligt udpeger de
koncerner, der er finansielle konglomerater, jf. stk. 2.

Det foreslaede vil medfare, at Finanstilsynet én gang arligt skal udpege de
koncerner, som kan identificeres som konglomerater.
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Formalet med den nye bestemmelse er at indsette en udtrykkelig hjemmel i
lov om finansiel virksomhed til, at Finanstilsynet kan identificere og udpege
finansielle konglomerater. Det foreslas, at udpegning foretages arligt af
hensyn til konglomeratdirektivets intention om at undga for pludselige skift
i, hvilken regulering koncerner skal falge.

Finanstilsynet vil arligt udpege nye konglomerater og vurdere, om
eksisterende konglomerater fortsat opfylder alle tre betingelser oplistet i
bestemmelsens  foresldede stk. 2.  Finanstilsynet  underretter
modervirksomheden i spidsen for en koncern i tilfelde af udpegning som
konglomerat, eller hvis koncernen ikke laengere er udpeget som
konglomerat.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfgre artikel 4, stk. 1, i
konglomeratdirektivet.

Det foreslas i § 307 b, stk. 2, at en koncern udpeges som et finansielt kon-
glomerat, hvis de tre oplistede betingelser er opfyldt.

Der foreslas saledes tre betingelser for, at en koncern falder indenfor
definitionen af et konglomerat. Alle tre betingelser skal vaere opfyldt, hvis
koncernen skal udpeges som konglomerat.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at koncernen skal ledes af en finansiel virksomhed
som defineret i § 5, stk. 1, nr. 1, litra a eller b.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at mindst én af dattervirksomhederne i koncernen
skal veere et forsikringsselskab,  genforsikringsselskab  eller
forsikringsholdingselskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at de konsoliderede aktiviteter i enhederne i
koncernen inden for hhv. forsikringssektoren og bank- eller
investeringsservicesektoren, skal anses for at veare vasentlige.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 2, nr. 14, litra a, i
konglomeratdirektivet.

Det foreslas i § 307 b, stk. 3, at Finanstilsynet kan fastsette nermere regler
for, hvornar konsoliderede aktiviteter i koncernen anses for at veere
vaesentlige.

Side 117/194



UDKAST

Konglomeratdirektivets artikel 3 indeholder en raekke teerskler til
identifikation af konglomerater. Tarsklerne bruges til at afgere, hvorvidt de
konsoliderede aktiviteter er vaesentlige. Der er bl.a. opstillet teerskler for,
hvornar balancesummen og solvenskravene i henholdsvis bank- eller
investeringsservicesektoren og forsikringssektoren udger en vesentlig
starrelse af konglomeratets samlede balancesum og solvenskrav. Der er
ogsa opsat minimumstaerskler for den mindste sektor, sa denne kan
undtages, hvis sektoren, uanset dens relative starrelse til konglomeratets
samlede balance, er lille.

Artiklen indeholder ogsa mulighed for, at tilsynsmyndighederne kan valge
at udelukke en eller flere kapitalinteresser i opgerelsen af sektorernes
veesentlighed i konglomeratet. Tilsynsmyndighederne kan valge farst at
foretage udpegning, hvis taersklerne er overholdt i 3 pa hinanden fglgende
ar. Undtagelserne revurderes arligt.

Det foreslas, at Finanstilsynet far bemyndigelse til at fastsatte og neermere
beskrive teersklerne og kriterierne for udelukkelse af bestemte
kapitalinteresser i en bekendtgarelse.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.9 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 11 (8§ 333, stk. 1, nr. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Den gaeldende 8 333, stk. 1, fastseetter kriterierne for, at en virksomhed kan
udpeges af Finanstilsynet som operater af digital finansiel infrastruktur. Det
fremgar af § 333, stk. 1, nr. 2, at det er et kriterie, at virksomhedens veesent-
ligste aktiviteter bestar i at drive, administrere eller udvikle tjenester, der er
ngdvendige for kritiske og vigtige forretningsfunktioner i virksomheder, der
er omfattet af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2022/2554
af 14. december 2022 om digital operationel modstandsdygtighed i den fi-
nansielle sektor, som operatgrer af finansielle digitale infrastrukturer.

8§ 333 blev oprindeligt indsat i lov om finansiel virksomhed ved § 1, nr. 26,
i lov nr. 481 af 22. maj 2024 om andring af lov om finansiel virksomhed,
lov om betalinger, lov om kapitalmarkeder og forskellige andre love.

Det foreslas i § 333, stk. 1, nr. 2, at », som operatarer af finansielle digitale
infrastrukturer« udgar.
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Ved at lade », som operatarer af finansielle digitale infrastrukturer« udga af
kriteriet i § 333, stk. 1, nr. 2, fjernes et element, der ikke giver mening og er
uden betydning for, om det funktionelle kriterie er opfyldt.

Den foreslaede bestemmelse vil medfare, at der rettes op pa en sproglig fejl.
/ndringen vil ikke have betydning for bestemmelsens materielle indhold.

Til nr. 12 (8 351, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af den geeldende § 351, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed,
at Finanstilsynet kan pabyde visse penge- og realkreditinstitutter at afsaette
ansatte, der er identificeret som ngglepersoner i et pengeinstitut eller real-
kreditinstitut, for sa vidt angar de roller, som Finanstilsynet egnethed- og
haderlighedsgodkender den pagaldende rolle, og hvor personen ikke l&n-
gere opfylder kravene til egnet- og haederlighed.

Det foreslas § 351, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed at tilfgje et 4. pkt.,
hvorefter Finanstilsynet kan pabyde et investeringsforvaltningsselskab at af-
seette en ansat, der fastleegger investeringsforvaltningsselskabets forret-
ningsadfeerd, jf. 8 14, stk. 1, nr. 10, hvis vedkommende efter § 64, stk. 1, jf.
8 64 c, stk. 9, ikke kan bestride stillingen.

Den foreslaede bestemmelse vil udvide § 351, stk. 4, i lov om finansiel virk-
somhed og medfare, at Finanstilsynet kan pabyde et investeringsforvalt-
ningsselskab at afsztte en ansat, der fastleegger forretningsadfeerden, hvis
Finanstilsynet vurderer, at den pageeldende ikke leengere er tilstreekkelig eg-
net- og haederlig.

Det foreslaede er en konsekvens af lovforslagets § 2, nr. 8, der udvider an-
vendelsesomradet for § 64 c til ogsa at omfatte investeringsforvaltningssel-
skaber. Den foreslaede @ndring vil indebzre, at Finanstilsynet vil fa samme
reaktionsmulighed overfor ansatte der fastlegger forretningsadfeaerden i et
investeringsforvaltningsselskab, som i dag geelder for ngglepersoner i et
penge- eller realkreditinstitut, et SIFI eller et G-SIFI.

Finanstilsynet fastsatter en frist for efterlevelse af pabuddet. Finanstilsynet
kan under samme betingelser som i § 351, stk. 1, 1. pkt., pabyde en finansiel
virksomhed at afsztte en direkter eller pabyde et medlem af bestyrelsen i en
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finansiel virksomhed at nedlaegge sit hverv, jf. § 351, stk. 2. Finanstilsynet
fastseetter en frist for efterlevelse af pabuddet.

Til nr. 13 (8 351, stk. 5, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af den geeldende § 351, stk. 5, i lov om finansiel virksomhed,
at Finanstilsynet kan pabyde en finansiel virksomhed at afsztte en direktar
eller en ansat, der er identificeret som nggleperson i henhold til kravene i §
64 c, i lov om finansiel virksomhed, nar der er rejst tiltale mod den pagel-
dende i en straffesag om overtraedelse af straffeloven, den finansielle lov-
givning eller anden relevant lovgivning, indtil straffesagen er afgjort, hvis
domfeeldelse vil indebeere, at direktgren eller ngglepersonen ikke opfylder
kravene i § 64, stk. 1, nr. 3, jf. 8 64 c, stk. 4, lov om finansiel virksomhed,
som satter kravene i 8 64, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed i kraft for
de relevante ngglepersoner. Finanstilsynet fastseetter en frist for efterlevelse
af pabuddet.

Det foreslas i § 351, stk. 5, i lov om finansiel virksomhed, at indsztte et nyt
punktum efter 3. pkt., hvorefter Finanstilsynet kan pabyde en finansiel virk-
somhed at afseette en direktar eller ansat i et investeringsforvaltningssel-
skab, der fastleegger selskabets forretningsadfaerd i medfar af § 14, stk. 1,
nr. 10, ndr der er rejst tiltale mod den pagaldende i en straffesag om over-
treedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lov-
givning, indtil straffesagen er afgjort, hvis domfaldelse vil indebzre, at di-
rektaren ikke opfylder kravene i § 64, stk. 1, nr. 3, eller at den ansatte i
investeringsforvaltningsselskabet ikke opfylder kravene i § 64, stk. 1, nr. 3,
jf. 8§ 64 c, stk. 9.

Den foreslaede bestemmelse vil udvide § 351, stk. 5, i lov om finansiel virk-
somhed og medfare, at Finanstilsynet kan pabyde et investeringsforvalt-
ningsselskab at afseette en direkter eller en ansat, der fastleegger forretnings-
adfeerden, hvis der er rejst tiltale mod vedkommende i en straffesag for over-
treedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lov-
givning, safremt domfeldelse vil fare til, at personen ikke anses for at op-
fylde kravet i § 64, stk. 1, nr. 3, om strafansvar der indebarer en risiko for,
at vedkommende ikke kan varetage stilling pa en betryggende made, og der-
med ikke anses for at veere tilstreekkelig haederlig.
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Det foreslaede er en konsekvens af lovforslagets § 2, nr. 8, der udvider an-
vendelsesomradet for § 64 c til ogsa at omfatte investeringsforvaltningssel-
skaber.

Til nr. 14 (88 356 a-c i lov om finansiel virksomhed)

(Til 8 356 a)

Der geaelder i dag ikke en maksimal embedsperiode for medlemmer af Fi-
nanstilsynets direktion. Det fglger af de almindelige ansettelsesretlige reg-
ler, at en ansat kan afskediges, som falge af tjenesteforseelse, stillingsned-
leeggelse, opgavebortfald, uegnethed eller sygdom. Afgerelse om afsked
skal fglge forvaltningslovens regler om saglighed, dokumentation, begrun-
delse og partshgring, og for tjenestemand ogsa reglerne om tjenstligt forhar
i tienestemandsloven. Der ma ikke leegges veegt pa usaglige hensyn ved af-
skedigelse af en ansat. Dansk ret indeholder ikke specifikke bestemmelser,
som udtgmmende opremser samtlige mulige afskedigelsesgrunde, men bade
begrebet tjenesteforseelse og begrebet uegnethed kan daekke over flere for-
hold og vurderes altid i forhold til den konkrete stilling.

Medlemmerne af Finanstilsynets direktion er ansat pa aremalskontrakter, og
ansattelsen udlgber derfor efter det givne aremal, medmindre der indgas
aftale om forlaengelse for en vis periode ligesom der kan ske genansattelse.
Det gaelder ogsa for direktgren for Finanstilsynet, der efter bestemmelsen i
8 345, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, udpeges af erhvervsministeren.
Direktgren udpeges efter hgring af bestyrelsen.

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse i § 356 a, hvorefter medlemmer
af Finanstilsynets direktion, som har ansvar for tilsyn med institutter efter
Europa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at udgve virksomhed
som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselska-
ber, ikke ma beklaede deres stilling i mere end 14 ar.

Det foreslaede gelder alene for medlemmer af direktionen, som har ansvar
for tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/1619 af 31. maj 2024 om &ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt
angar tilsynshefgjelser, sanktioner, tredjelandsfilialer og miljgmaessige, so-
ciale og ledelsesmassige risici (CRD VI). Det foreslaede finder desuden
alene anvendelse pa ansattelsesforhold, der pabegyndes efter den 11. januar
2026. For direktionsmedlemmer, som er medlemmer af direktionen fagr 11.
januar 2026, aktiveres reglen om maksimal embedsperiode pa 14 ar, hvis
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stillingen efter opslag genbesattes efter 11. januar 2026 af samme direkti-
onsmedlem. En forlengelse af et direktionsmedlems aremalsansattelse ef-
ter 11. januar 2026 vil derimod ikke aktivere 14 ars-reglen. Reglen om mak-
simal embedsperiode pa 14 ar er absolut. Det betyder, at hvis et medlem af
direktionen skifter mellem to stillinger med ansvar for tilsyn efter Europa-
Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at udgve virksomhed som
kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, vil
begge perioder telle med i den samlede maksimale periode pa 14 ar.

Det foreslaede er en direktivnaer implementering af artikel 4 a, stk. 2, 2.
afsnit, 1. pkt., i CRD VI.

Hvis et medlem af Finanstilsynets direktion bliver demt for en alvorlig straf-
bar handling, kan medlemmet afskediges af erhvervsministeren. Det fglger
af artikel 4 a, stk. 2, 2. afsnit, 2. pkt., 2. led, i CRD VI. Det medfarer ikke
nogen &ndring i den nuvarende retstilstand.

Der geelder et generelt dekorumkrav for offentligt ansatte. Dekorum er ud-
tryk for et veerdighedskrav. Dekorum vurderes i forhold til stillingens art og
indhold, og der ma ligeledes i vurderingen tages hensyn til de omgivelser,
hvori hvervet udfares. Afskedigelse med baggrund i brud pa dekorum kan
f.eks. ske i forbindelse med den ansattes strafbare handlinger, men verdig-
hedskravet kan ogsa veere overtradt, selvom den ansattes handling ikke er
strafbar efter straffeloven eller anden lovgivning.

CRD VI artikel 4 a, stk. 2, 2. afsnit, 3. pkt., foreskriver, at arsagerne til af-
skedigelse af et medlem af det kompetente ledelsesorgan skal offentligge-
res, medmindre det pageldende medlem af den kompetente myndigheds le-
delsesorgan gar indsigelse mod offentliggarelsen. Sager om enkeltpersoners
ansettelsesforhold i det offentliges tjeneste er i henhold til offentlighedslo-
vens § 21, stk. 2, undtaget fra aktindsigt. Dog er oplysninger om den ansattes
navn, stilling, uddannelse, lanmassige forhold mv. omfattet af loven, jf. of-
fentlighedslovens § 21, stk. 3, 1. pkt.

Endvidere fglger det af offentlighedslovens 8 21, stk. 3, 2. pkt., at retten til
aktindsigt, for sa vidt angar ansatte i chefstillinger, omfatter oplysninger om
disciplinaere reaktioner i form af advarsler eller derover, inden for et tidsrum
af 2 ar efter, at den endelige afgarelse er truffet.
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Det betyder, at oplysninger om selve den disciplingre reaktion, dvs. ansat-
telsesmyndighedens skrivelse med den endelige afgerelse, er omfattet af of-
fentlighedslovens § 21, stk. 3, 2. pkt.

Begrundelsen for en discipliner afskedigelse af et direktionsmedlem kan
saledes ikke undtages fra aktindsigt, uanset om udlevering vil veere imod
den pagaldendes gnske.

CRD VI gar videre i artikel 4 a, stk. 2, 2. afsnit, 3. pkt., hvor det fastslas, at
arsagen bag afskedigelsen skal offentligggres, medmindre det pagaldende
medlem af Finanstilsynets direktion ger indsigelse. Offentliggarelsesreglen
i CRD VI har ikke indvirkning pa offentlighedsloven og de almindelige reg-
ler om aktindsigt. Der skal fastsettes interne procedurer vedrgrende offent-
liggerelse af begrundelsen for en eventuel afskedigelse efter CRD VI.

Direktivets pracisering af, at medlemmer af en kompetent myndigheds le-
delsesorgan skal udnavnes pa grundlag af offentliggjorte kriterier, der er
objektive og gennemsigtige, og at disse medlemmer kan afskediges, hvis de
ikke leengere opfylder kriterierne for udnavnelse eller er blevet demt for en
alvorlig strafbar handling, foreslas ikke implementeret direkte i lovteksten,
da dette allerede er galdende ret.

Det fremgar af artikel 4 a, stk. 9, i CRD V1, at Den Europaiske Banktilsyns-
myndighed (EBA) senest den 10. juli 2026 udsteder retningslinjer til de
kompetente myndigheder om forebyggelse af interessekonflikter og om de-
res uafhangighed pa grundlag af international bedste praksis.

Det foreslaede § 356 a finder alene anvendelse pa anszttelsesforhold, der
pabegyndes efter den 11. januar 2026.

Det foreslaede implementerer artikel 4 a, stk. 2, 2. afsnit, 1. pkt., i CRD VI.
For direktionsmedlemmer, som er medlemmer af direktionen fgr 11. januar
2026, aktiveres 14 ars-reglen, hvis stillingen efter opslag genbeszttes af

samme direktionsmedlem. En forlengelse af et direktionsmedlems aremals-
ansettelse efter 11. januar 2026 vil derimod ikke aktivere 14 ars-reglen.

(Til § 356 b)
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Ansatte i Finanstilsynet ma efter bestemmelsen i § 356, stk. 2, 1. pkt., i lov
om finansiel virksomhed ikke for egen regning udfare eller deltage i speku-
lationsforretninger, jf. § 77, stk. 1. Erhvervsministeren skal for Finanstilsy-
nets direktar, vicedirektgrer og dermed ligestillede udarbejde retningslinjer
om indberetning af formuedispositioner, jf. § 356, stk. 2, 2. pkt.

Formalet med Finanstilsynets interne retningslinjer er at fastlegge ram-
merne for de ansattes arbejde i Finanstilsynet. Retningslinjerne indeholder
bl.a. en raekke regler om de ansattes mulighed for bijob, handel med veerdi-
papirer samt indberetning og godkendelse af lan og kreditter.

De galdende interne retningslinjer fastseetter, at nyansatte i Finanstilsynet
senest samtidig med, at de tiltreeder jobbet, skriftligt skal indberette om de
har beholdninger af finansielle instrumenter, beholdningens indhold og
eventuelle optjente rettigheder til medarbejderaktier fra en medarbejderak-
tieordning hos en tidligere arbejdsgiver.

Det foreslas, at indsztte en ny bestemmelse i § 356 b, stk. 1, i lov om finan-
siel virksomhed, hvorefter Finanstilsynets ansatte, som farer tilsyn med eller
har ansvar for tilsyn med institutter efter Europa-Parlamentets og Radets
direktiv om adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn
med kreditinstitutter og investeringsselskaber, ikke ma handle med finan-
sielle instrumenter, der er udstedt af eller baseret pa de virksomheder, der er
under tilsyn af Finanstilsynet, og virksomhedernes direkte eller indirekte
moderselskaber, datterselskaber eller tilknyttede selskaber.

Det foreslaede er en direktivneaer implementering af artikel 4 a, stk. 3, litra
a, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024
om @ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt angar tilsynsbefgjelser, sank-
tioner, tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige ri-
sici (CRD V).

Virkningen af det foreslaede vil vaere, at der som supplement til den geel-
dende 8 356 om forbud mod at deltage i spekulationsforretninger og de ge-
nerelle markedsmisbrugsregler, fastsettes et handelsforbud i lov om finan-
siel virksomhed, som vil gealde for Finanstilsynets ansatte, som farer tilsyn
med institutter efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til
at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter.
Handelsforbuddet vil omfatte finansielle instrumenter, der er udstedt af eller

Side 124/194



UDKAST

baseret pa de virksomheder, der er under tilsyn af Finanstilsynet, og virk-
somhedernes direkte eller indirekte moderselskaber, datterselskaber eller til-
knyttede selskaber.

Det foreslas i stk. 2, at stk. 1 ikke finder ikke anvendelse pa:

1) Finansielle instrumenter, der forvaltes af tredjeparter, forudsat at indeha-
verne af disse instrumenter er afskaret fra at gribe ind i forvaltningen af por-
tefaljen, eller

2) investeringer i kollektive investeringsordninger.

Det foreslaede er en direktivneaer implementering af artikel 4 a, stk. 3, litra
a, nr.lognr. 2,i CRD VI.

Virkningen af det foreslaede er, at der vil gelde to undtagelser til handels-
forbuddet i stk. 1, for henholdsvis handel med finansielle instrumenter, der
forvaltes af tredjeparter og investeringer i kollektive investeringsordninger.

For sa vidt angar den farste undtagelse for handel med finansielle instru-
menter, der forvaltes af tredjeparter, svarer denne til Finanstilsynets geel-
dende interne retningslinjer, hvorefter ansatte for egen regning kan handle
med finansielle instrumenter, hvor man alene har mulighed for at basere sine
dispositioner pa sedvanlige markedsvilkar, og ikke kan udnytte viden, som
man far kendskab til gennem sit arbejde i Finanstilsynet. Det indebarer, at
man ma foretage investeringer, nar investeringsansvaret er overladt til en
anden, og man ikke har indflydelse pa konkrete investeringsdispositioner.

Den anden undtagelse vedrgrer placering af midler i investeringsforeninger,
specialforeninger, professionelle foreninger, godkendte famandsforeninger,
hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger.

Det foreslas i stk. 3, at Finanstilsynets ansatte, jf. stk. 1, forud for ansettel-
sen eller udpegelsen og efterfalgende en gang om aret skal udfylde en inte-
resseerklering, der skal indeholde oplysninger om de pagaldendes besid-
delser i form af aktier, veerdipapirer, obligationer, investeringsforeninger,
investeringsfonde, blandede fonde, hedgefonde og barshandlede fonde.

Det foreslaede er en direktivnaer implementering af artikel 4 a, stk. 7, i CRD
VI,
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Det foreslaede vil indebare, at Finanstilsynets ansatte i lighed med det der
geaelder for ansatte i dag, forud for ansattelsen eller udpegelsen skal udfylde
en erklaering, der skal indeholde oplysninger om de pageeldendes besiddel-
ser i form af aktier, verdipapirer, obligationer, investeringsforeninger, in-
vesteringsfonde, blandede fonde, hedgefonde og begrshandlede fonde, som
kan give anledning til interessekonflikter. Som noget nyt skal Finanstilsy-
nets ansatte desuden indgive interesseerklaringen arligt.

Det foreslas i stk. 4, at Finanstilsynet kan kraeve, at ansatte, jf. stk. 1, som
pa tidspunktet for ansettelsen eller udpegelsen eller senere ejer finansielle
instrumenter, der kan give anledning til interessekonflikter, inden for en ri-
melig tidshorisont szlger eller afhaender sadanne finansielle instrumenter.

Det foreslaede er en direktivnar implementering af artikel 4 a, stk. 8, 1. pkt.,
i CRD VI.

Det foreslaede vil medfare, at Finanstilsynet kan kreave, at ansatte eller med-
lemmer af ledelsesorganet, der pa tidspunktet for ansattelsen eller udpegel-
sen eller senere ejer finansielle instrumenter, der kan give anledning til in-
teressekonflikter, inden for en rimelig tidshorisont s&lger eller afhaender sa-
danne finansielle instrumenter. Finanstilsynets befgjelse om at det kan krae-
ves, at ansatte eller medlemmer af ledelsesorganet skal s&lge eller afthande
finansielle instrumenter, gar videre end den eksisterende praksis efter Fi-
nanstilsynets interne retningslinjer, hvorefter Finanstilsynet udelukkende
skal give en tilladelse til salg eller afhandelse.

Det foreslas i stk. 5, at Finanstilsynet kan tillade, at ansatte, jf. stk. 1, selger
eller afhaender finansielle instrumenter, som de ejede pa tidspunktet for an-
seettelsen eller udpegelsen, uden at det er et brud pa handelsforbuddet i stk.
1.

Det foreslaede er en direktivnear implementering af artikel 4 a, stk. 8, 2. pkt.,
i CRD VI.

Det foreslaede vil medfare, at Finanstilsynet uanset handelsforbuddet i stk.
1, kan tillade efterfalgende salg eller afhaendelse af finansielle instrumenter,
som den ansatte ejede pa tidspunktet for ansettelsen eller udpegelsen. Det
foreslaede har til formal at sikre, at ansatte ikke handler med finansielle in-
strumenter som fglge af den viden, de kan fa kendskab til gennem deres
arbejde i Finanstilsynet. Dette svarer til den praksis, der allerede geelder i
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dag. Finanstilsynet kan tilsvarende tillade at ansatte salger eller afhander
finansielle instrumenter, som de har erhvervet efter deres ansattelse eller
udpegning, f.eks. ved arv eller gave.

Det fremgar af artikel 4 a, stk. 9, i CRD VI, at EBA senest den 10. juli 2026
udsteder retningslinjer til de kompetente myndigheder om forebyggelse af
interessekonflikter og om deres uafheengighed pa grundlag af international
bedste praksis.

(Til 8356 c)
Der geelder i dag ikke en lovmassig regulering af karensperioder for tiden
efter embedsperiodens opher for medlemmer af Finanstilsynets direktion.

Aftalen om vidensklausuler fra 2020, der er indgaet mellem Danmarks Ju-
rist- og @konomforbund (DJJF) og Erhvervsministeriet, fastseetter imidler-
tid en karensperiode for Finanstilsynets chefer. Aftalen udmgnter initiativ
nr. 14 i Aftale om styrkelse af indsatsen mod finansiel kriminalitet af 27.
marts 2019 mellem den daverende regering (Venstre, Liberal Alliance og
Det konservative Folkeparti), Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Radi-
kale Venstre og Socialistisk Folkeparti.

Karensperioden for Finanstilsynets direktion er seks maneder, underdirek-
tgrer har en tre maneders karensperiode og for kontorchefer er karensperio-
den to maneder. Aftalen fastsatter endvidere en neermere regulering af en
gradueret kompensation efter stillingsniveau.

Det foreslas, at indsette en ny bestemmelse i § 356 c, stk. 1, hvorefter Fi-
nanstilsynets ansatte, som farer tilsyn med eller har ansvar for tilsyn med
institutter efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv om adgang til at ud-
gve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og in-
vesteringsselskaber, ma ikke i en naeermere fastsat karensperiode lade sig an-
seette af eller acceptere nogen form for kontrakt om levering af erhvervs-
maessige tjenesteydelser med institutter, hvor den ansatte har varet direkte
involveret i tilsyn eller beslutningstagen, herunder virksomhedernes direkte
eller indirekte moderselskaber, datterselskaber eller tilknyttede selskaber.
Tilsvarende gaelder ansattelse i enheder, der udgver lobby- og fortalervirk-
somhed rettet mod Finanstilsynet vedrgrende spgrgsmal, som den ansatte
var ansvarlig for under sin anseettelse eller i sin embedsperiode.

Side 127/194



UDKAST

Det foreslaede vil medfare, at ansatte i Finanstilsynet, herunder medlemmer
af direktionen, som har tilsynsansvar, og medarbejdere som farer tilsyn efter
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31. maj 2024
om @ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt angar tilsynsbefgjelser, sank-
tioner, tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige ri-
sici (CRD VI) i en vis periode ikke har mulighed for at blive ansat i virk-
somheder eller enheder, som de foreslaede karensrestriktioner finder anven-
delse pa.

Karensperiodens ansattelsesforbud geelder ogsa underleverandgrer til insti-
tutter, som har ansvar for tilsyn med institutter efter CRD VI, medmindre
vedkommende er fuldsteendig afskaret fra at deltage i leveringen af disse
tjenesteydelser i karensperioden. Som eksempel pa sddanne enheder, der le-
verer tjenesteydelser, er datacentraler, advokatfirmaer og revisionshuse.

Det foreslaede vil understgtte, at Finanstilsynet er uafhangigt, nar det tilret-
teleegger sit tilsyn, i gennemfarelsen heraf og i sin behandling af sager. Fast-
seettelse af karensperioder vil sikre en direktivnaer implementering af artikel
4 g, stk. 3, litra b, i CRD VI.

Det foreslas i stk. 2, at erhvervsministeren bemyndiges til at fastseette neer-
mere regler om karensperioder, herunder begyndelsestidspunkt og varighed.

Det foreslaede vil indebere, at erhvervsministeren kan fastsette den neer-
mere udmgntning af kravet om karensperioder. Den agtes udnyttet til at fast-
seette personkredsen, der omfattes af karensrestriktionen, karensperiodens
begyndelsestidspunkt og varighed samt til indga i forhandlinger med ar-
bejdsmarkedet parter om fastseettelse af passende kompensation.

Efter artikel 4 a, stk. 4, i CRD VI lgber karensperioden fra den dato, hvor
den direkte involvering i tilsynet med de i det foreslaede § 356 c, stk. 1, 1.
pkt., omhandlede institutter ophgrte.

Efter direktivets artikel 4 a, stk. 4, 2. pkt., skal Finanstilsynets ansatte vare
afskaret fra at have adgang til fortrolige eller falsomme oplysninger i de
respektive karensperioder. Bemyndigelsen agtes udnyttet til at fastsette
naermere regler herom.

Det fremgar af artikel 4 a, stk. 9, i CRD VI, at EBA senest den 10. juli 2026
udsteder retningslinjer til de kompetente myndigheder om forebyggelse af
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interessekonflikter og om deres uafheengighed pa grundlag af international
bedste praksis.

Til nr. 15 (8 361, stk. 2, nr. 13, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af § 361, stk. 2, nr. 13, i lov om finansiel virksomhed, at udste-
dere, som anmoder om Finanstilsynets officielle notering af aktier, aktiecer-
tifikater eller obligationer, betaler 27.500 kr. i afgift pr. anmodning. De pa-
geeldende udstedere betaler herefter 3.700 kr. arligt, sa leenge det finansielle
instrument er officielt noteret.

Det foreslas, at § 361, stk. 2, nr. 13, ophaves.

Det foreslas i § 1, nr. 9, at § 83 i lov om kapitalmarkeder, og dermed mulig-
heden for officiel notering, ophaeves. Da konceptet for officiel notering op-
haeves, bar bestemmelsen om afgift i forbindelse med officiel notering lige-
ledes ophaves.

Den foreslaede andring vil medfare, at reglerne om afgift for officiel note-
ring ophaeves. Ophavelsen sker med virkning fra den 6. juni 2026, jf. lov-
forslagets 8 12, stk. 7.

Der henvises til lovforslagets § 1, nr. 9, og bemarkningerne hertil.

Til nr. 16 (§ 373, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

8 373, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed er en straffebestemmelse, som
fastseetter, hvilke overtreeder af loven og EU-forordninger, der kan straffes.

Det foreslas i § 373, stk. 1, efter »§ 124, stk. 1-3 og 5,« at indsatte »§ 124
c, stk. 1-3 0g 5,«.

Det foreslaede vil medfare at overtreedelse af § 124 c, stk. 1-3 og 5, kan
straffes med beade eller faengsel indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf er
forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Ansvarssubjekterne er  modervirksomheden og medlemmer af
modervirksomhedens bestyrelse eller direktion. Efter stk. 1 bestar den
strafbare handling i, at konglomeratet ikke opfylder det supplerende
kapitalkrav. Efter stk. 2 bestar den strafbare handling i, at det supplerende
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kapitalkrav og kapital til deekning heraf ikke opggres kvartalsvis, eller at der
ikke foretages indberetning af det supplerende kapitalkrav og kapital til
daekning heraf til Finanstilsynet. Efter stk. 3 bestar den strafbare handling
eksempelvis i, at medlemmer af modervirksomhedens bestyrelse eller
direktion ikke sikrer, at konglomeratet har tilstreekkeligt med midler til den
videre drift samt undlader at gennemfare lgbende kontrol heraf. Efter stk. 5
bestar den strafbare handling eksempelvis i, at modervirksomhedens
bestyrelse eller direktion undlader at udarbejde og indsende en
kapitalbevaringsplan til Finanstilsynet inden for den angivne frist.

Det folger af § 273, stk. 5, at der kan paleegges selskaber m.v. (juridiske
personer) strafansvar efter 5. kapitel i straffeloven. Af § 27, stk. 1, 1. pkt., i
straffeloven fremgar, at strafansvar for en juridisk person forudsetter, at der
inden for dens virksomhed er begaet en overtreedelse, der kan tilregnes en
eller flere til den juridiske person knyttede personer eller den juridiske
person som sadan.

| de tilfeelde, hvor de strafbelagte bestemmelser omhandler pligter eller
forbud for virksomheden, er de mulige ansvarssubjekter virksomheden
og/eller en eller flere personer med tilknytning til virksomheden, som oftest
medlemmer af ledelsen. Ved valg af ansvarssubjekt rejses tiltalen som
udgangspunkt mod den juridiske person. Der kan i nogle tilfelde veere
anledning til ogsa at rejse tiltale mod en eller flere fysiske personer, hvis
den eller de pagzeldende har handlet forsetligt eller udvist grov uagtsomhed.

Til nr. 17 (8 373, stk. 10, i lov om finansiel virksomhed)

Det folger af § 373, stk. 9, i lov om finansiel virksomhed, at
foreeldelsesfristen for overtreedelse af lovens bestemmelser eller regler
udstedt i medfar af loven er 5 ar, jf. dog stk. 10.

Det falger af § 373, stk. 10, at foraeldelsesfristen dog er 10 ar for
overtreedelse af en raekke oplistede bestemmelser i loven og EU-
forordninger.

Det foreslas i § 373, stk. 10, efter »§ 124, stk. 1 og 2,« at indsatte »§ 124 c,
stk. 1-3 0g 5,«.
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Det foresldede vil indebaere, at foraeldelsesfristen for strafansvar ved
overtreedelse af den foreslaede § 124 c, stk. 1-3 og 5, forleenges fra 5 ar til
10 &r.

Feelles for de relevante stykker i bestemmelsen er, at de kan veere alvorlige
og vanskelige for Finanstilsynet at fare et effektivt tilsyn med. Dette kan
skyldes, at en konstatering af en overtraedelse ofte vil kreve gennemgang af
omfattende materiale og lengerevarende undersggelser. Dette kan
eksempelvis veere, hvis bestyrelse eller direktion i modervirksomheden ikke
har tilstreekkelig kontrol med midler til den videre drift af konglomeratet.

Formalet med den foreslaede forleengede foraeldelsesfrist er sdledes at sikre
en gget og styrket handhavelses- og sanktioneringsmulighed over for
overtreedelser, som kan veere vanskelige for Finanstilsynet at fare et effektivt
tilsyn med.

Til §3

Til nr. 1 (1. pkt. i fodnoten til lovens titel i lov om investeringsforeninger
m.v.)

Den geeldende fodnote til lov om investeringsforeninger m.v. indeholder en
oplistning af de direktiver og forordninger, som loven gennemfarer.

Med dette lovforslag gennemfares dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om &ndring af direktiv
2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar behandling
af koncentrationsrisici som falge af eksponeringer mod centrale modparter
samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt clearede derivattransakti-
oner. Fodnoten til lov om investeringsforeninger m.v. skal som falge heraf
opdateres.

Det foreslas derfor i 1. pkt. i fodnoten til lovens titel, at »og« udgar far »dele
af Europa-Parlamentet og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024
om &ndring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar dele-
geringsaftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn,
levering af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfon-
des lanudstedelse« og herefter indsettes »og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om &ndring af
direktiv 2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar be-
handling af koncentrationsrisici som faglge af eksponeringer mod centrale
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modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt clearede deri-
vattransaktioner, EU-Tidende, L af 4. december 2024«.

Med den foreslaede @ndring vil det fremga af fodnoten, at loven gennemfg-
rer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2994 af 27.
november 2024, som bl.a. &ndrer i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative be-
stemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (in-
vesteringsinstitutter) (UCITS-direktivet).

Tilnr. 2 (8 2, nr. 29, i lov om investeringsforeninger m.v.)

8 2 i lov om investeringsforeninger m.v. indeholder de centrale definitioner
i loven.

En central modpart (CCP) er ikke i dag defineret som et selvsteendigt begreb
I lov om investeringsforeninger m.v.

Det foreslas i § 2, nr. 29, at definere en central modpart (CCP) i overens-
stemmelse med artikel 2, nr. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre.

| Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR)
defineres en CCP som en juridisk person, der intervenerer mellem modpar-
terne i aftaler, som handles pa et eller flere finansielle markeder, og bliver
kaber over for enhver szlger og salger over for enhver kagber.

Den foreslaede definition vil medfare, at det vil blive tydeligt, hvad der fal-
der ind under begrebet centrale modparter.

Den foreslaede &ndring vil gennemfare artikel 1, stk. 1, i Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om andring
af direktiv 2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar
behandling af koncentrationsrisici som faglge af eksponeringer mod centrale
modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt clearede deri-
vattransaktioner, som indsatter et nyt artikel 2, stk. 1, litra v, i Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv inve-
stering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet).
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Til nr. 3 (8 9, stk. 1, nr. 4, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det fremgar af den geeldende 8§ 9, stk. 1, nr. 4, at Finanstilsynet tillader en
investeringsforening at udgve virksomhed, hvis den opfylder en reekke be-
tingelser, som oplistet i nr. 1-12.

Det foreslas at indsette et nyt 8 9, stk. 1, nr. 4, i lov investeringsforeninger
m.v., hvorefter investeringsforeningen eller administrationsselskabet, hvis
investeringsforeningen har delegeret den daglige ledelse, har mindst to fy-
siske personer ansat, der fastleegger investeringsforeningens forretningsad-
feerd, som er bosiddende i Den Europaiske Union og som opfylder kravene
i 857, jf. § 57, stk. 6.

Det foreslas i forleengelse heraf, at § 9, stk. 1, nr. 4-12, i lov investeringsfor-
eninger m.v. bliver § 9, stk. 1, nr. 5-13.

Den foreslaede a&ndring vil indebzre, at den effektive udfarelse af investe-
ringsforeningens virksomhed vil skulle foretages af mindst to personer, som
opfylder betingelser om at have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og
erfaring til at kunne udgve sit hverv eller varetage sin stilling og desuden
har et tilstreekkelig godt omdemme og udviser haderlighed, integritet og
uafhaengighed i overensstemmelse med betingelserne fastsat i 8 57 i lov om
investeringsforeninger m.v. Disse personer vil desuden skulle veere ansat pa
fuld tid af investeringsforeningen, hvilket ogsa kan ske indirekte via anset-
telse i administrationsselskabet, for at opfylde kravet om fuld tids anseet-
telse. Det er dog ikke et krav, at vedkommende ikke ma varetage andre op-
gaver i investeringsforeningen eller administrationsselskabet, men kontrak-
ten skal veere pa fuld tid, dvs. hvad der seedvanligvis er fuld tid i denne bran-
che. Disse personer skal desuden veere bosiddende i Den Europziske Union.

Fuld tid forstas som det antal timer, der er kutyme i branchen for en fuld-
tidsansat at veere ansat til.

Bosiddende i Den Europeiske Union skal forstas i den forstand, at de har
deres seedvanlige opholdssted i Den Europaiske Union.

De foreslaede @ndringer vil gennemfare dele af artikel 2, stk. 9, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &n-
dring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegerings-
aftaler, likviditetsstyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af
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depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanud-
stedelse (FAIF-UCITS ll-direktivet), som &ndrer artikel 29, stk. 1, 2. afsnit,
litra b, 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) (UCITS-di-
rektivet).

Til nr. 4 (8 10, stk. 1, nr. 4, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det fremgar af den geldende § 10, stk. 1, nr. 4, i lov om investeringsfor-
eninger m.v., at Finanstilsynet tillader en SIKAV at udgve virksomhed, hvis
den opfylder en raekke betingelser, som oplistet i nr. 1-10.

Det foreslas at indsette et nyt § 10, stk. 1, nr. 4, i lov investeringsforeninger
m.v., hvorefter SIKAV’en eller administrationsselskabet, hvis SIKAV’en
har delegeret den daglige ledelse, har mindst to fysiske personer ansat pa
fuld tid, der fastlegger SIKAV’ens forretningsadfaerd, som er bosiddende i
Den Europaiske Union og som opfylder kravene i 8 57, jf. 8 57, stk. 6.

Det foreslas forlengelse heraf, at § 10, stk. 1, nr. 4-10, i lov investeringsfor-
eninger m.v. bliver § 9, stk. 1, nr. 5-11.

Den foresldede @ndring vil indebere, at den effektive udferelse af Sl-
KAV’ens virksomhed vil skulle foretages af mindst to personer, som opfyl-
der betingelser om at have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfa-
ring til at kunne udgave sit hverv eller varetage sin stilling og desuden har et
tilstreekkelig godt omdemme og udviser haderlighed, integritet og uaf-
heengighed i overensstemmelse med betingelserne fastsat i § 57 i lov om
investeringsforeninger m.v.

Personer, som fastleegger SIKAV’ens forretningsadfeerd, vil i praksis ofte
vaere direktionsmedlemmer eller ansatte, som er en del af den faktiske le-
delse. Zndringen forventes i praksis at medfgre, at en investeringsforening
vil have to fuldtidsansatte medlemmer af direktionen.

Disse personer vil desuden skulle vare ansat pd fuld tid af SIKAV’en, hvil-
ket ogsa kan ske indirekte via ansattelse i investeringsforvaltningsselskabet,
for at opfylde kravet om fuld tids ansattelse. Det er dog ikke et krav, at
vedkommende ikke ma varetage andre opgaver i SIKAV’en eller admini-
strationsselskabet, men kontrakten skal veere pa fuld tid, dvs. hvad der sad-
vanligvis er fuld tid i denne branche. Disse personer skal desuden vere bo-
siddende i Den Europaiske Union.
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Fuld tid forstas som det antal timer, der er kutyme i branchen for en fuld-
tidsansat at veere ansat til.

Bosiddende i Den Europeiske Union skal forstas i den forstand, at de har
deres saedvanlige opholdssted i Den Europeaiske Union.

De foreslaede @ndringer vil gennemfare dele af artikel 2, stk. 9, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &n-
dring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegerings-
aftaler, likviditetsstyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af
depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanud-
stedelse (FAIF-UCITS Il-direktivet), som andrer artikel 29, stk. 1, 2. afsnit,
litra b, 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) (UCITS-di-
rektivet).

Til nr. 5 (8 48 a, stk. 1, nr. 3, litra c, 2. pkt., og nr. 6 i lov om investerings-
foreninger m.v.)

8 48 a i lov om investeringsforeninger m.v. indeholder regler om aflgnning
af medlemmer af bestyrelsen og direktionen og andre ansatte i en investe-
ringsforening, hvis aktiviteter har en vasentlig indflydelse pa en eller flere
afdelingers risikoprofil, samt at bestyrelsen skal sikre sig, at en reekke betin-
gelser er opfyldt i den forbindelse.

Det falger af § 48 a, stk. 1, nr. 3, litra c, 2. pkt., at investeringsforeningen pa
anmodning fra Finanstilsynet skal godtgare, at det foreslaede hgjere maksi-
male loft ikke er i strid med investeringsforeningens mulighed for at bevare
en tilstrekkelig startkapital, jf. § 9, stk. 1, nr. 9.

Det falger af § 48 a, stk. 1, nr. 6, at investeringsforeningen kan undlade at
udbetale en variabel Igndel helt eller delvis, safremt udbetaling af den vari-
able lgndel ikke giver investeringsforeningen mulighed for at bevare en til-
streekkelig startkapital, jf. 8 9, stk. 1, nr. 9, eller hvis Finanstilsynet vurderer,
at der er narliggende risiko herfor.

Det foreslas i § 48 a, stk. 1, nr. 3, litra c, 2. pkt., og i nr. 6 at @ndre »§ 9,
stk. 1, nr. 9« til »§ 9, stk. 1, nr. 10«.

Side 135/194



UDKAST

Forslaget er en konsekvens af den foreslaede &ndring af § 9, stk. 1, i lov om
investeringsforeninger m.v., jf. lovforslagets § 3, nr. 3, hvor der indszettes et
nyt nummer, som medferer at nr. 4-12 bliver nr. 5-13.

Den foreslaede @ndring af § 48 a, stk. 1, nr. 3, litra c, i lov om investerings-
foreninger m.v., er alene en konsekvensandring, som vil viderefare gel-
dende ret. Der er saledes ikke tale om nogen materielle e&endringer.

Til nr. 6 (8 57, stk. 6, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den galdende 8 57, stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v. fastsetter
egnetheds- og haederlighedskrav til medlemmer af bestyrelsen eller direkti-
onen i en investeringsforening eller SIKAV. Disse krav er ogsa kaldet fit
and proper-krav. Egnethedskravet felger af § 57, stk. 1, hvorefter medlem-
mer af ledelsen til enhver tid skal have tilstreekkelig viden, faglig kompe-
tence og erfaring til at kunne varetage hvervet eller stillingen. 8 57, stk. 1-
5, indeholder bl.a. reglerne om, at Finanstilsynet paser om kravene i § 57,
stk. 1-3, er opfyldt og treeffer afgarelse herom, samt regler om betinget god-
kendelse, oplysningspligten, hvis forholdende a&ndrer sig, mv.

Det foreslas i § 57 i lov om investeringsforeninger m.v. at indsette et nyt
stk. 6, hvorefter stk. 1-5 finder tilsvarende anvendelse pa personer omfattet
af 8 9, stk. 1, nr. 4, og § 10, stk. 1, nr. 4.

Det foreslaede vil medfare, at § 57, stk. 1-3, fastleegger kravene til egnethed
og haderlighed for personer, der efter § 9, stk. 1, nr. 4, er udpeget til at
fastleegge en investeringsforenings forretningsadfeerd, eller efter § 10, stk.
1, nr. 4, er udpeget til at fastleegge en SIKAV’s forretningsadfzerd.

Kravene indebarer, at personerne udpeget efter § 9, stk. 1, nr. 4, og § 10,
stk. 1, nr. 4, til enhver tid skal have tilstreekkelig viden, faglig kompetence
og erfaring til at kunne varetage hvervet eller stillingen, og til enhver tid skal
have tilstreekkelig godt omdgmme og kunne udvise haederlighed, integritet
og tilstreekkelig uafhaengighed ved varetagelsen af hvervet eller stillingen.

Det foreslaede vil endvidere medfare, at personer udpeget efter § 9, stk. 1,
nr. 4, og § 10, stk. 1, nr. 4, ikke ma veere 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. Personen ma heller ikke
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have indgivet begaering om eller veere under rekonstruktionsbehandling,
konkurs eller gaeldssanering.

Det foreslaede vil endvidere medfere, at personer udpeget efter § 9, stk. 1,
nr. 4, og § 10, stk. 1, nr. 4, ikke pa grund af sin gkonomiske situation eller
via en virksomhed, som vedkommende ejer, deltager i driften af eller har en
veesentlig indflydelse pa, ma have pafart eller pafgre forvalteren eller de
fonde, som forvalteren forvalter, tab eller risiko for tab.

Det foreslaede vil endvidere medfere, at personer udpeget efter § 9, stk. 1,
nr. 4, og § 10, stk. 1, nr. 4, ikke ma have udvist eller udvise en adfeerd, hvor
der er grund til at antage, at vedkommende ikke vil varetage hvervet eller
stillingen pa forsvarlig made.

Det foreslaede vil endvidere medfare, at nar en person tiltraeder sin stilling,
efter § 9, stk. 1, nr. 4, og 8 10, stk. 1, nr. 4, som den der fastleegger en inve-
steringsforening eller SIKAV’s forretningsadfzerd, paser Finanstilsynet, at
personen opfylder egnetheds- og haederlighedskravene i stk. 1-3. Finanstil-
synet treeffer afgarelse om, hvorvidt personen kan bestride stillingen i den
pageeldende virksomhed.

Vurderer Finanstilsynet, at personen ikke opfylder kravene i 8 13, stk. 2 og
3, skal afggrelsens varighed fremga af afgarelsen.

Finanstilsynet kan i szrlige tilfelde, hvor Finanstilsynet vurderer, at en per-
son ikke har tilstraekkelige faglige forudsaetninger eller erfaring i forhold til
stillingen, jf. 8 9, stk. 1, nr. 4, og § 10, stk. 1, nr. 4, som den pagaldende
vurderes til, treeffe afgarelse om, at personen kan bestride stillingen under
nermere fastsatte betingelser.

Ved vurderingen af, om personen lever op til kravene i stk. 2 og stk. 3, nr.
1, 3 0g 4, skal der leegges vaegt pa hensynet til at opretholde tilliden til den
finansielle sektor.

Personerne vil derudover vaere omfattet af forpligtelsen i stk. 5, til at med-
dele Finanstilsynet oplysninger om forhold som navnt i stk. 1 og 3 i forbin-
delse med deres indtraeden i forvalterens virksomhed og forhold som navnt
i stk. 2 og 3, hvis forholdene efterfglgende andres.
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De foreslaede @ndringer vil gennemfare dele af artikel 2, stk. 9, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &n-
dring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegerings-
aftaler, likviditetsstyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af
depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanud-
stedelse (FAIF-UCITS II-direktivet), som andrer artikel 29, stk. 1, 2. afsnit,
litra b, 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) (UCITS-di-
rektivet).

Til nr. 7 (8§ 147, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det fremgar af den geeldende § 147, stk. 1, i lov om investeringsforeninger
m.v., at en afdeling hgjst ma investere sin formue i vardipapirer og penge-
markedsinstrumenter udstedt af samme emittent eller emittenter i samme
koncern inden for en reekke graenser oplistet i nr. 1-4.

Det fremgar af den galdende § 147, stk. 1, nr. 1, at greensen er 5 pct. af
afdelingens formue. Denne graense kan dog forhgjes til 10 pct., hvis den
samlede veerdi af investeringer, der overstiger 5 pct., ikke overstiger 40 pct.
af afdelingens formue. Ved beregning af graensen pa 40 pct. medregnes de
af nr. 2-4 omfattede veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter ikke som
investeringer, der overstiger 5 pct.

Det fremgar af de geeldende § 147, stk. 1, nr. 2-4, hvilke graenser der geelder
i seerlige tilfeelde som undtagelser til § 147, stk. 1, nr. 1.

Det foreslas i § 147, stk. 1, nr. 1, efter 2. pkt. som nyt pkt. at indsatte »Denne
grense geelder ikke for indskud i eller transaktioner med afledte finansielle
instrumenter med finansielle institutioner, der er underlagt tilsyn.«

Den foreslaede andring vil medfare, at greensen i 1. pkt. ikke finder anven-
delse ved indskud i eller transaktioner med afledte finansielle instrumenter
med finansielle institutioner, der er underlagt Finanstilsynets tilsyn.

Den foreslaede andring vil rette op pa en manglende implementering af dele
af artikel 52, stk. 2, 1. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
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2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative be-
stemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (in-
vesteringsinstitutter) (UCITS-direktivet).

Den foreslaede @ndring vil desuden medfgre en sproglig tilretning, som vil
gennemfare artikel 1, stk. 2, litra b, nr. i, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024, som &ndrer indledningen i
artikel 52, stk. 2, 1. afsnit, i UCITS-direktivet.

Til nr. 8 (§ 152, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det fremgar af den geeldende § 152, stk. 1, i lov om investeringsforeninger
m.v., at safremt en afdeling anvender afledte finansielle instrumenter, som
handles OTC, ma modpartsrisikoen pa kontraktmodparten ikke overstige 10
pct. af afdelingens formue, hvis modparten er et kreditinstitut, der opfylder
betingelserne i § 141, stk. 1, eller 5 pct. af afdelingens formue i andre til-
feelde.

Det foreslas at nyaffatte § 152, stk. 1, saledes, at safremt en afdeling anven-
der afledte finansielle instrumenter i en transaktion, der ikke cleares centralt
af en central modpart, der er meddelt tilladelse i henhold til artikel 14 i Eu-
ropa-Parlamentets og Réadets forordning om OTC-derivater, centrale mod-
parter og transaktionsregistre, eller som er anerkendt i henhold til samme
forordnings artikel 25, ma afdelingens risikoeksponering mod kontraktmod-
parten ikke overstige

1) 10 pct. af afdelingens formue, hvis modparten er et kreditinstitut, der
opfylder betingelserne i § 141, stk. 1, eller

2) 5 pct. af afdelingens formue i andre tilfeelde.

Den foreslaede @ndring vil medfare, at transaktioner, der cleares af en cen-
tral modpart (CCP), ikke fremover vil veere underlagt greenserne for, hvor
stor risikoeksponeringen mod kontraktmodparten ma vere i forbindelse
med transaktioner med afledte finansielle instrumenter.

Den foreslaede a&ndring vil gennemfare artikel 1, stk. 2, litra, a, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2994, som a&ndrer indledningen
i artikel 52, stk. 1, 2. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative be-
stemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (in-
vesteringsinstitutter) (UCITS-direktivet).
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Til nr. 9 (8 172, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det fremgar af den geeldende § 172, stk. 1, i lov om investeringsforeninger
m.v., at Finanstilsynet kan pabyde en investeringsforenings bestyrelse at af-
sette en direkter inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis denne efter
8 57, stk. 2 og 3, ikke kan bestride stillingen.

Det foreslas i § 172, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v., at der efter
»direktgr« indsaettes », eller en ansat der fastleegger forretningsadfaerden,«.

Det foreslaede vil medfare, at ansatte, der fastleegger forretningsadfeerden i
en investeringsforening, jf. det foreslaede i 8 9, stk. 1, nr. 4, vil blive omfat-
tet af § 172, stk. 1.

Til nr. 10 (8§ 172, stk. 3, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det fremgar af den geeldende § 172, stk. 3, 1. pkt., i lov om investeringsfor-
eninger m.v., at Finanstilsynet kan pabyde en investeringsforenings besty-
relse at afsette en direkter, nar der er rejst tiltale mod denne i en straffesag
om overtraedelse af straffeloven, denne lov eller anden finansiel lovgivning,
indtil straffesagen er afgjort, hvis en domfzldelse vil indebere, at vedkom-
mende ikke opfylder kravene i § 57, stk. 3, nr. 1.

Det foreslas i § 172, stk. 3, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v., at
der efter »direktar« indseettes », eller en ansat der fastleegger forretningsad-
ferden,«.

Det foreslaede vil medfare, at ansatte, der fastleegger forretningsadfeerden i
en investeringsforening, jf. det foreslaede i 8 9, stk. 1, nr. 4, vil blive omfat-
tet af § 172, stk. 1, og stk. 3, 1. pkt.

Det vil betyde, at Finanstilsynet vil kunne pabyde en investeringsforenings
bestyrelse at afsette en ansat, der fastlaegger investeringsforeningens forret-
ningsadferd, jf. det foreslaede i § 9, stk. 1, nr. 4, inden for en af Finanstil-
synet fastsat frist, hvis denne efter § 57, stk. 2 og 3, ikke kan bestride stil-
lingen.

Det vil ogsa betyde, at Finanstilsynet vil kunne pabyde en investeringsfor-
enings bestyrelse at afseette en ansat, der fastleegger investeringsforeningens
forretningsadferd, jf. det foresldede i § 9, stk. 1, nr. 4, nar der er rejst tiltale
mod den ansatte i en straffesag om overtraedelse af straffeloven, denne lov
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eller anden finansiel lovgivning, indtil straffesagen er afgjort, hvis domfeel-
delse vil indebare, at vedkommende ikke opfylder kravene i § 57, stk. 3, nr.
1.

Til§4

Tilnr. 1 (1. pkt. i fodnoten til lov om fondsmaeglerselskaber og investerings-
service og -aktiviteter)

Fodnoten til lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -akti-
viteter indeholder en opregning af de direktiver og forordninger, der er helt
eller delvist gennemfert i loven.

Det foreslas i 1. pkt. i fodnoten til lovens titel at &ndre »og dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024, EU-Ti-
dende, L af 22. april 2024« til »dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv (EU) 2024/1174 af 11. april 2024, EU-Tidende, L af 22. april 2024,
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. ok-
tober 2023, EU-Tidende 2024, L af 14. november 2024, dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024, EU-
Tidende, L af 14. november 2024, og dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om endring af direktiv
2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar behandling
af koncentrationsrisici som falge af eksponeringer mod centrale modparter
samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt clearede derivattransakti-
oner, EU-Tidende, L af 4. december 2024«.

Med dette lovforslag vil dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere
stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa
en multilateral handelsfacilitet (MVSD) blive implementeret.

Med dette lovforslag vil ogsa dele af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024 om &ndring af direktiv 2014/65/EU
med henblik pa at gare offentlige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive
for selskaber og lette adgangen til kapital for sma og mellemstore virksom-
heder og om ophavelse af direktiv 2001/34/EF (eendringsdirektiv
2024/2811) blive implementeret.
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Slutteligt vil dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2994 af 27. november 2024 om &ndring af direktiv 2009/65/EF,
2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar behandling af koncentra-
tionsrisici som fglge af eksponeringer mod centrale modparter samt mod-
partsrisikoen i forbindelse med centralt clearede derivattransaktioner blive
implementeret.

Fodnoten til lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -akti-
viteters titel foreslas derfor endret.

Med den foreslaede a&ndring vil det dermed fremga af fodnoten til lov om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, at loven gen-
nemfgrer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811
af 23. oktober 2024, dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2994 af 27. november 2024, som bl.a. &ndrer i IFD, og dele af MVSD.

Tilnr. 2 (8 10, nr. 67, i lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice
og -aktiviteter)

8 10 i lov om fondsmeeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter,
indeholder de centrale definitioner i loven.

En central modpart (CCP) er ikke i dag defineret som et selvsteendigt begreb
i lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Det foreslas i § 10, nr. 67, at definere en central modpart (CCP) i overens-
stemmelse med artikel 2, nr. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre.

| Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR)
defineres en CCP, som en juridisk person, der intervenerer mellem modpar-
terne i aftaler, som handles pa et eller flere finansielle markeder, og bliver
kaber over for enhver szlger og selger over for enhver kaber.

Den foreslaede definition vil medfare, at det vil blive tydeligt, hvad der fal-
der ind under begrebet centrale modparter.

Den foreslaede &ndring vil gennemfare dele af artikel 3, stk. 1, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2994 af 27. november 2024 om
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endring af direktiv 2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt
angar behandling af koncentrationsrisici som falge af eksponeringer mod
centrale modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt clea-
rede derivattransaktioner. Denne indsetter et nyt artikel 3, stk. 1, nr. 34, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november
2019 om tilsyn med investeringsselskaber og om @ndring af direktiv
2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og
2014/65/EU (IFD).

Til nr. 3 (8 26, stk. 3, i lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice
og -aktiviteter)

Den geldende § 26 stiller krav til aktiekapitalen i fondsmeglerselskaber,
herunder for indbetaling, aktieklasser og sikkerhedsstillelse, ligesom den
giver Finanstilsynet mulighed for at fastsatte egne regler.

Det folger af § 26, stk. 3, at i fondsmaglerselskaber kan deling af
aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemmevaerdi ikke finde sted.

Det foreslas i § 26, stk. 3, at der efter »sted« indsattes », jf. dog stk. 3«.

Forslaget er en konsekvens af det nye stk. 4, jf. lovforslaget § 4, nr. 4, hvor
adgangen til at have strukturer med aktier med flere stemmer udvides, og
hvor de nuveerende stk. 4 og 5 vil blive til stk. 5 og 6.

Til nr. 4 (8 26, stk. 4, i lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice
og -aktiviteter)

Den gaeldende 8 26 stiller krav til aktiekapitalen i fondsmaeglerselskaber,
herunder for indbetaling, aktieklasser og sikkerhedsstillelse, ligesom den
giver Finanstilsynet mulighed for at fastsatte egne regler.

Det folger af den galdende 8 26, stk. 3, i lov om fondsmeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, at i fondsmaglerselskaber kan deling af
aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemmeveerdi ikke finde sted.

Der kan derfor som udgangspunkt ikke ske en opdeling i aktie- eller anparts-
klasser med forskellig stemmevaerdi.
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Det foreslas at indsztte et nyt stk. 4, hvorefter fondsmaglerselskaber, der er
registreret som aktieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel
pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), kan ind-
fare en struktur med aktier med flere stemmer med henblik pa optagelse til
handel af virksomhedens aktier pa en multilateral handelsfacilitet (MHF).
Stk. 4 og 5 bliver herefter stk. 5 og 6.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 3, stk. 1, 1. pkt., og stk.
2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa en multilateral handelsfacilitet
(MVSD). Artikel 3, stk. 1, 1. pkt., i MVSD indebzrer, at medlemsstaterne
skal sikre, at et selskab, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa et
reguleret marked eller en MHF, har ret til at indfgre en struktur med aktier
med flere stemmer med henblik pa optagelse af sine aktier til handel pa en
MHF. Artikel 3, stk. 2, i MVSD indebeerer, at selskabet har ret til at indfare
en MVS-struktur, inden det anmoder om optagelse til handel af sine aktier
pa en MHF.

Den foreslaede bestemmelse vil medfere, at fondsmaglerselskaber under
naermere betingelser kan indfgre en struktur med aktier med flere stemmer
med henblik pa optagelse til handel af sine aktier pa en MHF.

Finanstilsynet kan i henhold til den geeldende § 26, stk. 5, i lov om fonds-
maeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, som vil blive stk. 6
med den foreslaede &ndring, fastsette regler om fondsmaeglerselskabers og
fondsmaglerholdingvirksomheders udstedelse af geeldsbreve med vilkar
om konvertering til aktie- eller anpartskapital, herunder i hvilket omfang
selskabslovens kapitel 10 finder anvendelse. Bestemmelsen blev indsat ved
lov nr. 480 af 12. maj 2023. Der er endnu ikke udstedt en bekendtgarelse
med hjemmel i § 26, stk. 5, i lov om fondsmaeglerselskaber og investerings-
service og -aktiviteter. Derfor foreslas der ej heller en bestemmelse i lov-
forslagets ikrafttreedelsesbestemmelse om, at der er en bekendtgarelse, som
fortsat skal have gyldighed.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.5 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 5 (8 239, stk. 2, i lov om fondsmaglerselskaber og investeringsser-
vice og -aktiviteter)
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Det fremgar af den galdende § 239, stk. 1, at Finanstilsynet kan pabyde
fondsmaeglerselskabet at foretage ngdvendige foranstaltninger, hvis det er
sandsynligt, at et fondsmaeglerselskab vil overtreede en reekke bestemmelser
inden for 12 maneder.

Der findes ikke i dag regler, hvorefter Finanstilsynet kan palaeegge fonds-
maeglerselskaber at reducere eksponeringer mod en central modpart eller at
tilpasse eksponeringer pa tvers af deres clearingkonti.

Det foreslas at indsatte et nyt § 239, stk. 2, hvorefter Finanstilsynet kan
palegge fondsmaglerselskaber at reducere eksponeringer mod en central
modpart eller at tilpasse eksponeringer pa tvers af deres clearingkonti
i overensstemmelse med artikel 7 a i forordning om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre. Kravet kan palaegges, hvis Finanstilsynet
finder, at en uforholdsmaessigt hgj koncentrationsrisiko opstar som falge af
eksponeringer mod den pagealdende centrale modpart.

Den foreslaede andring vil medfgre, at Finanstilsynet far en befgjelse til
palaegge et fondsmaeglerselskab at reducere eksponeringer mod en central
modpart eller at tilpasse eksponeringer pa tveers af clearingkonti.

Reglerne for clearingkonti fremgar af artikel 7 a i EMIR, hvorefter modpar-
ter, der er omfattet af clearingforpligtelsen i samme forordning, skal have
mindst én aktiv konto hos en central modpart (CCP).

Finanstilsynet skal i hvert enkelt tilfelde, hvor bestemmelsen anvendes,
konkret vurdere koncentrationsrisikoen, der opstar som fglge af eksponerin-
ger mod en central modpart.

Zndringen vil gennemfare artikel 3, stk. 5, litra b, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) nr. 2024/2994 af 27. november 2024 om andring af
direktiv 2009/65/EF, 2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar be-
handling af koncentrationsrisici som fglge af eksponeringer mod centrale
modparter samt modpartsrisikoen i forbindelse med centralt clearede deri-
vattransaktioner, som tilfgjer artikel 39, stk. 2, litra n, i IFD.

Til nr. 6 (8 246 a i lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og
-aktiviteter)
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Det folger af bilag 1, afsnit B, nr. 5, til lov om fondsmaeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, at et investeringsselskab kan fa tilladelse
til at tiloyde investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former
for generelle anbefalinger vedrgrende finansielle instrumenter som eksem-
pelvis aktier.

Det geelder, at investeringsselskaber er forpligtiget til at handle erligt, rede-
ligt og professionelt og i investeringsselskabernes kunders bedste interesse.
Der er i dag ikke fastsat rammer for, hvad dette indebarer med hensyn til
indholdet i investeringsanalyser fra tredjeperson.

Det forslas at indsatte en ny § 246 a, hvorefter Finanstilsynet, hvor analyser,
der er betegnet som udstedersponsorerede analyser, og som distribueres af
et investeringsselskab, kan udstede advarsler for at informere offentligheden
om, at disse analyser ikke er udarbejdet i overensstemmelse med EU-ad-
feerdskodekset for udstedersponsorerede analyser.

Bestemmelsen vil indebare, at Finanstilsynet kan advare offentligt om ud-
stedersponsorerede analyser distribueret fra et investeringsselskab, som ikke
lever op til EU-adfeerdskodekset for udstedersponsorerede analyser. Med
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober
2024 om andring af direktiv 2014/65/EU med henblik pa at gare offentlige
kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskaber og lette adgangen
til kapital for sma og mellemstore virksomheder og om ophavelse af direk-
tiv 2001/34/EF indfares der saledes bestemmelser om, at udstedersponsore-
rede analyser skal udarbejdes i overensstemmelse med et EU-adfzardsko-
dekset.

ESMA udarbejder i den forbindelse reguleringsmaessige tekniske standarder
med henblik pa at fastleegge dette EU-adfeerdskodeks for udstedersponsore-
rede analyser. Dette adfeerdskodeks skal fastseette standarder for uafhaengig-
hed og objektivitet og praecisere procedurer og foranstaltninger til effektiv
identifikation, forebyggelse og offentliggerelse af interessekonflikter.

For at sikre, at udstedersponsorerede analyser, der er betegnet som sadanne,
udarbejdes i overensstemmelse med EU-adfaerdskodekset for udstederspon-
sorerede analyser, vil Finanstilsynet med implementering af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024 skulle kon-
trollere, at investeringsselskaber, der udarbejder eller distribuerer sadanne
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analyser, har indfert organisatoriske ordninger til at sikre en sddan overhol-
delse.

Overholder et investeringsselskab ikke dette EU-adfeerdskodeks, vil Finans-
tilsynet kunne suspendere distributionen af analyserne og dertil kunne ad-
vare offentligheden om, at de udstedersponsorerede analyser pa trods af de-
res betegnelse ikke er udarbejdet i overensstemmelse med EU-adfeerdsko-
dekset for udstedersponsorerede analyser.

Den foreslaede andring vil gennemfare dele af artikel 1, stk. 5, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2811 af 23. oktober 2024, som
indsaetter litra x i artikel 69, stk. 2, 1. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instru-
menter.

Til §5

Til nr. 1 (fodnoten til lovens titel i lov om forsikringsvirksomhed)
Fodnoten til lov om forsikringsvirksomhed indeholder en opregning af de
direktiver, som helt eller delvist er gennemfart i loven.

Det foreslas i fodnoten til lovens titel, at »dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/50/EU af 16. april 2014 om mindstekrav til fremme af
arbejdskraftens mobilitet mellem medlemsstaterne gennem bedre mulighe-
der for at optjene og bevare supplerende pensionsrettigheder (portabilitets-
direktivet), EU-Tidende 2014, nr. L 128, side 1,« udgar, at »dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2022/2464 af 14. december 2022 om
e&ndring af forordning (EU) nr. 537/2014, direktiv 2004/109/EF, direktiv
2006/43/EF og direktiv 2013/34/EU for sa vidt angar virksomheders bzre-
dygtighedsrapportering, EU-Tidende 2022, nr. L 322, side 15« andres til
»dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2022/2464 af 14. de-
cember 2022 om endring af forordning (EU) nr. 537/2014, direktiv
2004/109/EF, direktiv 2006/43/EF og direktiv 2013/34/EU for sa vidt angar
virksomheders baeredygtighedsrapportering, EU-Tidende 2022, nr. L 322,
side 15, og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2022/2556/EU
af 14. december 2022 om andring af direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og
(EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital operationel modstandsdygtighed i
den finansielle sektor, nr. L 333, side 153-163«, og at »og dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2023/2864 af 13. december 2023 om
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&ndring af visse direktiver for sa vidt angar oprettelse af det falles europz-
iske adgangspunkt og dets funktionsmade, EU-Tidende, L af 20. december
2023« @ndres til »dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2023/2864 af 13. december 2023 om &ndring af visse direktiver for sa vidt
angar oprettelse af det felles europaiske adgangspunkt og dets funktions-
made, EU-Tidende, L af 20. december 2023, og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med
aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier opta-
ges til handel pa en multilateral handelsfacilitet, EU-Tidende 2024, L af 14.
november 2024«.

Det falger bl.a. af fodnoten, at loven gennemfarer dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2014/50/EU af 16. april 2014 om mindstekrav til
fremme af arbejdskraftens mobilitet mellem medlemsstaterne gennem bedre
muligheder for at optjene og bevare supplerende pensionsrettigheder (por-
tabilitetsdirektivet).

I den oprindelige hovedlov nr. 718 af 13. juni 2023 blev Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2014/50/EU af 16. april 2014 om mindstekrav til
fremme af arbejdskraftens mobilitet mellem medlemsstaterne gennem bedre
muligheder for at optjene og bevare supplerende pensionsrettigheder fejlag-
tigt indsat i fodnoten til lovens titel to gange.

Farste del af den foreslaede andring vil medfare, at henvisningen til Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/50/EU af 16. april 2014 kun
fremgar én gang af fodnoten til lovens titel, og formalet er at sikre en korrekt
affattet fodnote.

Den foreslaede @ndring af fodnoten vil endvidere medfare, at der indsattes
en henvisning til implementeringen af dele af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022 om &ndring af direktiv
2009/65/EF, 2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU,
2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital
operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor. Denne henvisning
tilfgjes, idet lovforslaget vil gennemfare dele af artikel 2, stk. 1, i direktivet,
der vedrgrer &ndringer til artikel 41, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2009/138/EF 25. november 2009 om adgang til og udavelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens 11). Direktivet er et
folgedirektiv til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2022/2554
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om digital operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor (DORA-
forordningen).

Med lovforslaget vil dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere stemmer
i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa en
multilateral handelsfacilitet (MVSD), blive implementeret. Fodnoten til lov
om forsikringsvirksomheds titel foreslas derfor andret.

Med den sidste del af &ndringen til fodnoten til lovens titel vil det dermed
ogsd fremga af fodnoten til lov om forsikringsvirksomhed, at loven
gennemfarer dele af MVSD.

Til nr. 2 (8 40, stk. 2, i lov om forsikringsvirksomhed)

Den galdende § 40 stiller krav til aktiekapitalen i forsikringsselskaber,
herunder for indbetaling, aktieklasser og sikkerhedsstillelse, ligesom den
giver Finanstilsynet mulighed for at fastsatte egne regler.

Det folger af § 40, stk. 2, at i forsikringsselskaber kan deling af
aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemmeveerdi ikke finde sted.

Det foreslas i § 40, stk. 2, at der efter »sted« indszttes », jf. dog stk. 3«.

Forslaget er en konsekvens af det nye stk. 3, jf. lovforslaget § 5, nr. 3, hvor
adgangen til at have strukturer med aktier med flere stemmer udvides, og
hvor de tidligere stk. 3 og 4 bliver stk. 4 og 5.

Til nr. 3 (8 40 stk. 3, lov om forsikringsvirksomhed)

Den galdende § 40 stiller krav til aktiekapitalen i forsikringsselskaber,
herunder for indbetaling, aktieklasser og sikkerhedsstillelse, ligesom den
giver Finanstilsynet mulighed for at fastsatte egne regler.

Det falger af den geeldende § 40, stk. 2, i lov om forsikringsvirksomhed, at
I forsikringsselskaber kan deling af aktiekapitalen i aktieklasser med
forskellig stemmeveerdi ikke finde sted.

Der kan derfor som udgangspunkt ikke ske en opdeling i aktie- eller anparts-
klasser med forskellig stemmeveerdi.
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Det foreslas at indsatte et nyt stk. 3, hvorefter forsikringsselskaber, der er
registreret som aktieselskaber, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel
pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), kan ind-
fare en struktur med aktier med flere stemmer med henblik pa optagelse til
handel af virksomhedens aktier pa en multilateral handelsfacilitet (MHF).
Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

Den foreslaede bestemmelse vil gennemfare artikel 3, stk. 1, 1. pkt., og stk.
2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/2810 af 23. oktober
2024 om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pd en multilateral handelsfacilitet
(MVSD). Artikel 3, stk. 1, 1. pkt., i MVSD indebzrer, at medlemsstaterne
skal sikre, at et selskab, hvis aktier ikke allerede er optaget til handel pa et
reguleret marked eller en MHF, har ret til at indfgre en struktur med aktier
med flere stemmer med henblik pa optagelse af sine aktier til handel pa en
MHF. Artikel 3, stk. 2, i MVSD indebeerer, at selskabet har ret til at indfare
en MVS-struktur, inden det anmoder om optagelse til handel af sine aktier
pa en MHF.

Den foreslaede bestemmelse vil medfare, at forsikringsselskaber under naer-
mere betingelser kan indfare en struktur med aktier med flere stemmer med
henblik pa optagelse til handel af sine aktier pa en MHF.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.5 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 4 (8§ 132, stk. 1, nr. 8, i lov om forsikringsvirksomhed)

8 132, stk. 1, fastsaetter krav om, at et forsikringsselskab og en forsikrings-
holdingvirksomhed skal have effektive former for virksomhedsstyring.
Dette inkluderer bl.a. betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-
omradet efter § 132, stk. 1, nr. 8.

8 132, stk. 1, gennemfarer bl.a. artikel 41, stk. 4, i Solvens II.

Det foreslas i 8 132, stk. 1, nr. 8, at efter »it-omradet« indsettes »og for
gruppe 1-forsikringsselskaber og forsikringsholdingvirksomheder navnlig
net- og informationssystemer, der oprettes og styres i overensstemmelse
med Europa-Parlamentets og Radets forordning om digital operationel mod-
standsdygtighed i den finansielle sektor«.
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Den foreslaede &ndring vil medfare, at et gruppe 1-forsikringsselskab og en
forsikringsholdingvirksomhed skal have betryggende kontrol- og sikrings-
foranstaltninger navnlig hvad angar net- og informationssystemer, der op-
rettes og styres i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2022/2554 af 14. december 2022 om digital operationel
modstandsdygtighed i den finansielle sektor (DORA-forordningen).

DORA-forordningen fastsatter ensartede krav til sikkerheden i de net- og
informationssystemer, der understatter finansielle enheders forretningspro-
cesser. DORA-forordningen finder direkte anvendelse pa gruppe 1-forsik-
ringsselskaber og forsikringsholdingvirksomheder, men ikke pa gruppe 2-
forsikringsselskaber. Gruppe 2-forsikringsselskaber skal have betryggende
kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet i overensstemmelse med
de naermere regler fastsat i bekendtgarelse om ledelse og styring af forsik-
ringsselskaber m.v. udstedt i medfer af bl.a. § 132, stk. 2, i lov om forsik-
ringsvirksomhed.

Ved net- og informationssystem forstas efter § 2, nr. 1, i lov om net- og
informationssikkerhed for domanenavnssystemer og visse digitale tjenester
a) elektronisk kommunikationsnet i form af radiofrekvens- eller kabelbase-
ret teleinfrastruktur, der anvendes til formidling af tjenester, b) enhver an-
ordning eller gruppe af indbyrdes forbundne eller besleegtede anordninger,
hvoraf en eller flere ved hjeelp af et program udfgrer automatisk behandling
af digitale data, eller c) digitale data, som lagres, behandles, fremfindes eller
overfares af elementer i litra a og b med henblik pa deres drift, brug, beskyt-
telse og vedligeholdelse.

Bestemmelsen vil gennemfare dele af artikel 2, nr. 1, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2022/2556 af 14. december 2022, der er et fglgedi-
rektiv til DORA-forordningen, der a&ndrer i artikel 41, stk. 4, i Solvens II.

Finanstilsynet er udpeget som kompetent myndighed til at pase overholdel-
sen af DORA-forordningen, jf. § 259 i lov om forsikringsvirksomhed.

DORA-forordningen tradte i kraft den 17. januar 2025.

Til nr. 5 (8 169, stk. 2 i lov om forsikringsvirksomhed)

Det folger af § 169, stk. 2, i lov om forsikringsvirksomhed, at hvis Finans-
tilsynet er udpeget som koncerntilsynsfgrende efter Europa-Parlamentets og
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Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og ude-
velse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens I1), pahviler det
Finanstilsynet at meddele en begrundet afgarelse til koncernen og tilsyns-
kollegiet i tilfeelde, hvor Den Europziske Tilsynsmyndighed for Forsik-
rings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) traeffer afgarelse i
overensstemmelse med artikel 247, stk. 4 og 5, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv om adgang til og udevelse af forsikrings- og genforsikrings-
virksomhed (Solvens Il) som a&ndret ved Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/51/EF af 16. april 2014.

| den oprindelige hovedlov nr. 718 af 13. juni 2023 blev ordet direktiv fejl-
agtig indsat to gange i henvisningen til Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2014/51/EF af 16. april 2014.

Det foreslas i § 169, stk. 2, at &@ndre »Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv direktiv 2014/51/EF af 16. april 2014« til »Europa-Parlamentets og Ré-
dets direktiv 2014/51/EF af 16. april 2014«.

Formalet med den foreslaede andring er at sikre, at § 169, stk. 2, er korrekt
affattet.

Den foreslaede andring vil medfare korrekt henvisning til Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2014/51/EF af 16. april 2014.

Til nr. 6 (8 322 i lov om forsikringsvirksomhed)

Det falger af 8§ 40, stk. 4, i lov om forsikringsvirksomhed, at Finanstilsynet
kan fastsette regler for egne udstedte instrumenter, der kan indga i kapital-
grundlaget, herunder regler om indlgsning og erhvervelse af egne udstedte
instrumenter for finansielle holdingvirksomheder, som ikke er omfattet af
Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige
krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber.

Det falger af § 322 i lov om forsikringsvirksomhed, at regler fastsat i medfar
af 81, stk. 3, 2. pkt., § 6, § 13, stk. 6, § 18, stk. 1 og 3, § 19, stk. 2, § 20, stk.
3,821, stk. 6,88 37 0g 42, 8§43, stk. 2, 3,709 9, § 56, § 56 a, § 60, stk. 4,
8 60 a, stk. 2, 8 61, stk. 9, § 64 b, stk. 4, 8 65, stk. 2, § 70, stk. 6, 8 71, stk.
2,872Db,stk.6,8771, 8108, stk. 6, § 126 b, stk. 5, § 126 c, stk. 6, § 126 e,
stk. 509 6, § 126 g, stk. 2, § 128, stk. 2 0og 3, § 128 a, § 143, stk. 1, nr. 1-3,
8 167, stk. 6, § 175 b, stk. 10, § 181, stk. 1, § 183, stk. 6, § 188, stk. 3, 8
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192, 2. pkt., § 195, stk. 3, § 196, 8§ 199, stk. 12 og 13, 8§8 205 og 242, § 248,
stk. 2, 8§ 248 g, stk. 5, § 248 b, stk. 3, § 283, stk. 3, 8§ 347 a, 371 og 372 g,
§ 373, stk. 4, 5 0g 13, 8§ 373 a, stk. 1, og § 417 b, stk. 6, i lov om finansiel
virksomhed forbliver i kraft, indtil de ophaves eller aflases af nye regler
udstedt i medfer af § 3, 8§ 20, stk. 2, § 27, stk. 3, § 29, stk. 4, § 30, stk. 7, §
40, stk. 4, 88§ 60 og 66, 8 67, stk. 2-4, 8 70, stk. 2, 8 71 a, § 74, stk. 4, 8 77,
stk. 2, § 87, stk. 2, 8 95, stk. 6, § 96, stk. 2, § 109, stk. 5, § 132, stk. 2, § 134,
stk. 6, § 139, stk. 5, 8 152, § 153, stk. 5, § 154, stk. 6, § 155, stk. 7, § 157,
stk. 2, § 158, stk. 4 og 5, § 160, stk. 2, § 161, § 162, nr. 1-3, § 164, stk. 3, §
166, stk. 10, 8§ 172, stk. 1, § 185, stk. 3, § 189, stk. 4, § 190, § 193, stk. 13
og 14, 88 196 og 218, § 219, stk. 6, § 223, stk. 5, § 224, stk. 3, § 225, stk. 2,
§§ 301, 305 og 308, § 320, stk. 1, og § 332, stk. 6.

Der er endnu ikke udstedt en bekendtggrelse med hjemmel i § 40, stk. 4, i
lov om forsikringsvirksomhed. Der er derimod udstedt bekendtggrelse om
opgerelse af basiskapital for gruppe 2-forsikringsselskaber og om opgerelse
af kapitalgrundlag for visse fondsmaeglerselskaber med hjemmel i § 13, stk.
6, i lov om finansiel virksomhed, som ved tilblivelsen af lov om forsikrings-
virksomhed, blev viderefert i § 40, stk. 4, i lov om forsikringsvirksomhed.
Bekendtgerelsen er fortsat i kraft i overensstemmelse med overgangsbe-
stemmelsen i 8 322 i lov om forsikringsvirksomhed.

Det foreslds i § 322, at &ndre »8§ 40, stk. 4« til »§ 40, stk. 5«.

Forslaget er en konsekvens af, at der i lovforslagets § 5, nr. 3, foreslas indsat
et nyt stk. 3 i § 40, som vil medfare, at det geeldende stk. 4 bliver stk. 5.

Til§6

Til nr. 1 (8 11, stk. 3, nr. 3, i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v.)

Det fremgar af den geldende § 11, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v., hvornar Finanstilsynet giver en virksomhed tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde.

Det fremgar af den gaeldende § 11, stk. 3, nr. 3, at en af betingelserne for
tilladelse er, nar fastleeggelsen af forvalterens forretningsadfeerd altid fore-
tages af mindst to personer fra ledelsen af forvalteren.
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Det foreslas, at nyafatte § 11, stk. 3, nr. 3, i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v., sa det falger, at forvalteren har mindst to fysiske
personer ansat pa fuld tid, der fastleegger forvalterens forretningsadferd,
som er bosiddende i Den Europaiske Union, og som opfylder kravene i §
13, stk. 1-3, jf. 8§ 13, stk. 9.

Den foreslaede bestemmelse vil medfare, at forvalterens forretningsadfeerd
skal fastleegges af mindst to personer, som opfylder betingelserne i 8 13. §
13, stk. 1-3, fastseetter egnetheds- og haederlighedskrav til medlemmer af
bestyrelsen eller direktionen i en forvalter af alternative investerings-
fond. Personer, som fastleegger forvalterens forretningsadfeerd, vil i praksis
ofte veere direktionsmedlemmer, bestyrelsesmedlemmer eller ansatte, som
er en del af den faktiske ledelse.

/ndringen forventes i praksis at medfgre, at en forvalter af alternative in-
vesteringsfonde vil have to fuldtidsansatte medlemmer af direktionen.

Egnethedskravet falger af 8 13, stk. 1, hvorefter medlemmer af ledelsen til
enhver tid skal have tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at
kunne varetage hvervet eller stillingen. Udover kravene til egnethed kraeves,
at vedkommende har et tilstreekkeligt godt omdgmme og er haderlig. Det
indebaerer bl.a., at vedkommende ikke ma vere palagt strafansvar for over-
treedelser af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lov-
givning pa en sadan made, at overtreedelsen indeberer en risiko for, at ved-
kommende ikke kan varetage sit hverv eller stilling pa en betryggende made.
Det indeberer ogsa, at vedkommendes gkonomiske situation enten person-
lige skonomiske situation eller ved ejerskab af virksomhed eller vaesentlig
indflydelse pa kan pavirke forvalteren negativt. Desuden ma vedkommende
ikke have udvist eller udvise en adfzerd, der giver grund til at antage, at ved-
kommende ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa en forsvarlig made.

Den foreslaede andring vil endvidere medfare, at de to personer, som ud-
peges til at fastleegge forvalterens forretningsadfeerd, jf. § 11, stk. 3, nr. 3,
vil skulle veere ansat pa fuld tid.

Fuld tid forstas som det antal timer, der er kutyme i branchen for en fuld-
tidsansat at veere ansat til.
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Den foreslaede andring vil endvidere medfare, at de to personer, som ud-
peges til at fastleegge en forvalters forretningsadfeerd, jf. 8 11, stk. 3, nr. 3,
vil skulle vaere bosiddende i Den Europaiske Union.

Bosiddende i Den Europeiske Union skal forstas i den forstand, at de har
deres saedvanlige opholdssted i Den Europeaiske Union.

De foreslaede andringer vil gennemfare dele af artikel 1, stk. 4 i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &n-
dring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegerings-
aftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering
af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes
lanudstedelse (FAIF-UCITS lI-direktivet), som &ndrer artikel 8, stk. 1, litra
¢, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet).

Til nr. 2 (8 13, stk. 6, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.)

Den geldende § 13, stk. 1-3, i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., fastsetter egnetheds- og haederlighedskrav til medlemmer af be-
styrelsen eller direktionen i en forvalter af alternative investerings-
fond. Disse krav er ogsa kaldet fit and proper-krav. Egnethedskravet falger
af § 13, stk. 1, hvorefter medlemmer af ledelsen til enhver tid skal have
tilstreekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne varetage
hvervet eller stillingen. § 13, stk. 4-8, indeholder bl.a. reglerne om, at Fi-
nanstilsynet paser om kravene i § 13, stk. 1-3, er opfyldt og traeffer afgarelse
herom, samt regler om betinget godkendelse, oplysningspligten, hvis for-
holdende &ndrer sig, mv

Det foreslas i § 13, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
at indseette et nyt stk. 6, hvorefter stk. 1-5 finder tilsvarende anvendelse pa
personer omfattet af § 11, stk. 3, nr. 3.

Det foreslaede vil medfare, at de personer, som fastleegger en forvalters for-
retningsadfeerd efter det foreslaede § 11, stk. 3, nr. 3, vil skulle opfylde alle
kravene i § 13, stk. 1-8.

Med det foreslaede § 13, stk. 9, vil § 13, stk. 1-5, udvides, til ogsa at galde
for personer uden for direktionen og bestyrelsen, hvis der udpeges personer
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uden for direktionen og bestyrelsen til at fastleegge forvalterens forretnings-
adfeerd.

Det foreslaede vil medfere, at § 13, stk. 1-3, fastleegger kravene til egnethed
og headerlighed for personer, der efter § 11, stk. 3, nr. 3, er udpeget til at
fastleegge forvalterens forretningsadfeerd. Kravene indebarer, at personerne
udpeget efter § 11, stk. 3, nr. 3, til enhver tid skal have tilstreekkelig viden,
faglig kompetence og erfaring til at kunne varetage hvervet eller stillingen,
og til enhver tid skal have tilstreekkelig godt omdgmme og kunne udvise
heaederlighed, integritet og tilstreekkelig uafhaengighed ved varetagelsen af
hvervet eller stillingen.

Det foreslaede vil endvidere medfare, at personer udpeget efter § 11, stk. 3,
nr. 3, ikke ma veere palagt strafansvar for overtreedelse af straffeloven, den
finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis overtreedelsen
indebeerer risiko for, at vedkommende ikke kan varetage sit hverv eller sin
stilling pa betryggende made. Personen ma heller ikke have indgivet begee-
ring om eller veaere under rekonstruktionsbehandling, konkurs eller gaeldssa-
nering.

Det foreslaede vil endvidere medfare, at personer udpeget efter § 11, stk. 3,
nr. 3, ikke pa grund af sin gkonomiske situation eller via en virksomhed,
som vedkommende ejer, deltager i driften af eller har en vasentlig indfly-
delse pa, ma have pafart eller pafare forvalteren eller de fonde, som forval-
teren forvalter, tab eller risiko for tab.

Det foreslaede vil endvidere medfare, at personer, udpeget, jf. § 11, stk. 3,
nr. 3, ikke ma have udvist eller udvise en adfaerd, hvor der er grund til at
antage, at vedkommende ikke vil varetage hvervet eller stillingen pa for-
svarlig made.

Det foreslaede vil endvidere medfare, at inden en person, jf. § 11, stk. 3, nr.
3, indtraeder i stillingen, som den der fastlegger en forvalters forretningsad-
feerd, paser Finanstilsynet, at personen opfylder egnetheds- og headerlig-
hedskravene i stk. 1-3. Finanstilsynet treeffer afgerelse om, hvorvidt perso-
nen kan bestride stillingen i den pagaeldende virksomhed.

Vurderer Finanstilsynet, at personen ikke opfylder kravene i § 13, stk. 2 og
3, skal afgarelsens varighed fremga af afgarelsen.
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Finanstilsynet kan i serlige tilfeelde, hvor Finanstilsynet vurderer, at en per-
son ikke har tilstreekkelige faglige forudseetninger eller erfaring i forhold til
stillingen, jf. 8 11, stk. 3, nr. 3, som den pagealdende vurderes til, treffe
afgarelse om, at personen kan bestride stillingen under naermere fastsatte
betingelser.

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

Personerne, der fastleegger forvalterens forretningsadfzerd, vil veere omfattet
af forpligtelsen i stk. 8, til at meddele Finanstilsynet oplysninger om forhold
som naevnt i stk. 1 og 3 i forbindelse med deres indtraeden i forvalterens
virksomhed og forhold som navnt i stk. 2 og 3, hvis forholdene efterfgl-
gende a&ndres.

De foreslaede @ndringer vil gennemfare dele af artikel 1, stk. 4, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &n-
dring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegerings-
aftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering
af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes
lanudstedelse (FAIF-UCITS II-direktivet), som andrer artikel 8, stk. 1, litra
¢, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet).

Til nr. 3 (8 98 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8 98 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. omhandler, at
en forvalter med tilladelse med registreret hjemsted i Danmark, der gnsker
at markedsfgre alternative investeringsfonde, som ikke er fra et EU/E@S-
land m.v., til professionelle investorer i Danmark eller et EU/E@S-land
m.v., skal opfylde alle lovens krav samt regler udstedt i medfer af loven med
undtagelse af reglerne i kapitel 13 og 14. Det fremgar af § 192, stk. 3, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at bestemmelsen settes
I kraft af ministeren. Dette er ikke sket endnu.

§ 98 vil gennemfare artikel 35, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investerings-
fonde (FAIF-direktivet). Det foreslas at nyaffatte bestemmelsen for at gen-
nemfare dele af artikel 1, stk. 14, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om endring af direktiv 2011/61/EU
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0g 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring,
indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar- og opbevarings-
ydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse (FAIF-UCITS I1-di-
rektivet), som andrer artikel 35, stk. 2, litra b og c, i FAIF-direktivet. Det
medfgrer &ndringer i den nuveerende bestemmelses nr. 2 og 3, men fordi
bestemmelsen endnu ikke er sat i kraft, er det ngdvendigt af lovtekniske ar-
sager at nyaffatte bestemmelsen helt.

Det foreslas saledes at viderefgre den geldende § 98, 1. pkt., hvorefter en
forvalter med tilladelse med registreret hjemsted i Danmark, der gnsker at
markedsfere andele i de i § 97 naevnte fonde til professionelle investorer i
Danmark eller et land inden for Den Europeiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal opfylde alle
lovens krav samt regler udstedt i medfer af loven med undtagelse af reglerne
I kapitel 13 og 14.

Det foreslas i nr. 1, at der skal veere indgaet passende samarbejdsaftaler mel-
lem Finanstilsynet og de kompetente myndigheder i landet, hvor den alter-
native investeringsfond, jf. 8 97, nr. 1, eller master-fonden for feeder-fon-
den, jf. 8 97, nr. 2, har sit registrerede hjemsted, der lever op til internatio-
nale standarder, og som sztter Finanstilsynet i stand til at fere tilsyn med
forvalteren i henhold til denne lov, herunder bl.a. at overvage systemiske
risici.

Betingelsen er en viderefgrelse af den nuvarende bestemmelse.

Det foreslas i nr. 2, at det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond
er etableret, ikke ma vare identificeret som et hgjrisikotredjeland i henhold
til artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forebyg-
gende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask
af penge eller finansiering af terrorisme.

Denne betingelse er nyaffattet og vil medfare, at en alternativ investerings-
fond, som forvaltes af en forvalter inden for Den Europaiske Union, for at
kunne markedsfgres i Danmark med markedsfaringspas, ikke ma veere etab-
leret i et hgjrisikotredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af
penge eller finansiering af terrorisme (hvidvaskdirektivet).
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Det foreslas endelig som den tredje betingelse i nr. 3, at det tredjeland, hvor
den alternative investeringsfond er etableret, skal have indgaet en aftale med
Danmark og med alle de lande i Den Europziske Union og lande, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvor den alternative
investeringsfond planlzegges markedsfart, som overholder standarderne i ar-
tikel 26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udviklings model-
beskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst og formue, og som sikrer en
effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder oplysninger
I relation til multilaterale skatteaftaler og tredjelandet er ikke naevnt i bilag
| til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikkesamarbejds-
villige skattejurisdiktioner.

Betingelsen er en delvis viderefarelse af den nuvarende bestemmelse, hvor
alene den sidste del er ny og vil gennemfare dele af artikel 1, stk. 14, i FAIF-
UCITS lI-direktivet, som &ndrer artikel 35, stk. 2, litra c, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede nr. 3 vil medfare, at en alternativ investeringsfond, som for-
valtes af en forvalter inden for Den Europaiske Union, for at kunne mar-
kedsfgres i Danmark med markedsfaringspas, ikke ma veere etableret i et
land, der anses for ikke at veere samarbejdsvillig pa skatteomradet.

Den foreslaede § 98 skal sikre, at den information, som er ngdvendig for at
fare et effektivt tilsyn med forvalteren og den markedsfarte fond, er til stede.
Derudover skal reglen sikre, at de oplysninger, der er ngdvendige i forbin-
delse med skattemyndighedernes arbejde samt andet myndighedsarbejde,
der involverer et behov for information om finansielle transaktioner og for-
muer, udveksles.

Efter 8 192, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
fastseetter erhvervs- og vaekstministeren tidspunktet for ikrafttredelse af §
98. Den foreslaede § 98 vil forblive omfattet af § 192, stk. 3, og vil farst
treede i kraft, nar erhvervsministeren fastsetter tidspunktet. Det skyldes, at
artikel 66, stk. 3, jf. artikel 67, stk. 6, i FAIF-direktivet fastslar, at direktivets
artikel 35 og 37-41 farst skal seettes i kraft efter, at EU-Kommissionen har
udstedt en delegeret retsakt, der fastsaetter datoen for, hvornar de naevnte
artikler skal finde anvendelse. Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 12,
stk. 13.

Til nr. 4 (8 117 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
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8 117 omhandler de ngdvendige supplerende betingelser, der skal veere op-
fyldt for, at Finanstilsynet kan meddele en forvalter med registreret hjem-
sted i et tredjeland tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde. Det
fremgar af § 192, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., at bestemmelsen seettes i kraft af ministeren. Dette er ikke sket endnu.

§ 117 vil gennemfare dele af artikel 37 og 40 i Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde (FAIF-direktivet). Det foreslas at nyaffatte bestemmelsen for
at gennemfare dele af artikel 1, stk. 16, litra a og b, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om &ndring af direk-
tiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler, likvidi-
tetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar-
og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse
(FAIF-UCITS llI-direktivet), som &ndrer artikel 37, stk. 7, litra e og f, samt
indsaetter et nyt afsnit til artikel 37, stk. 7, i FAIF-direktivet. Det medfgrer
e@ndringer i den nuvaerende bestemmelses nr. 2 og 3, samt et nyt stk. 2, men
fordi bestemmelsen endnu ikke er sat i kraft, er det af lovtekniske arsager
ngdvendigt at affatte bestemmelsen pa ny.

Det foreslas at viderefgre den gaeldende § 117, stk. 1, nr. 1, hvorefter der
skal veere indgaet passende samarbejdsaftaler mellem Finanstilsynet, de
kompetente myndigheder i de bergrte alternative investeringsfondes hjem-
lande og tilsynsmyndighederne i det land, hvor forvalteren har sit registre-
rede hjemsted, der sikrer en effektiv udveksling af oplysninger, og som sat-
ter Finanstilsynet i stand til at fare tilsyn med forvalteren i henhold til denne
lov, herunder overvage de systemiske risici.

Det foreslaede § 117, stk. 1, nr. 1, vil medfare, at det er en betingelse for, at
Finanstilsynet kan meddele en forvalter med registreret hjemsted i et tredje-
land tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, at der er indgaet
passende samarbejdsaftaler mellem Finanstilsynet, de kompetente myndig-
heder i de bergrte alternative investeringsfondes hjemlande og tilsynsmyn-
dighederne i det land, hvor forvalteren har sit registrerede hjemsted. Samar-
bejdsaftalerne skal sette Finanstilsynet i stand til at fare tilsyn med forval-
teren i henhold til denne lov, herunder overvage de systemiske risici. Det er
en forudsatning for, at samarbejdsaftalerne kan paberabes af forvalteren, at
aftalerne sikrer en udveksling af oplysninger, der setter Finanstilsynet i
stand til at kunne udfare sine opgaver i henhold til denne lov. Vurderingen
af aftalerne foretages af Finanstilsynet, nar forvalteren sgger om tilladelse
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til at forvalte alternative investeringsfonde. Det forhold, at en aftale én gang
er indgaet, udelukker ikke, at Finanstilsynet kan anleegge den vurdering, at
aftalen i praksis ikke har vist sig tilstreekkelig effektiv, hvorefter tilsynet vil
kunne naegte yderligere forvaltere tilladelse med baggrund i de samme sam-
arbejdsaftaler.

Det foreslaede § 117, stk. 1, nr. 1, vil gennemfare artikel 37, stk. 7, litra d,
og artikel 40, stk. 2, litra a, i FAIF-direktivet.

Det foreslas i § 117, stk. 1, nr. 2, at det tredjeland, hvor forvalteren har sit
registrerede hjemsted, ikke ma veere identificeret som vaerende et hgjrisiko-
land i henhold til artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system
til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme.

Denne betingelse er nyaffattet og vil medfare, at det tredjeland, hvor forval-
teren har sit registrerede hjemsted, ikke ma veere identificeret som veerende
et hgjrisikoland i henhold til artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende foranstalt-
ninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge eller
finansiering af terrorisme (hvidvaskdirektivet).

Det foreslaede § 117, stk. 1, nr. 2, vil gennemfare dele af artikel 1, stk. 16,
litra a, i FAIF-UCITS Il-direktivet, som &ndrer artikel 37, stk. 7, litra e, i
FAIF-direktivet.

Det foreslas i § 117, stk. 1, nr. 3, at det tredjeland, hvor forvalteren har sit
hjemsted, skal have indgéet en aftale med Danmark, som overholder stan-
darderne i artikel 26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde og Ud-
viklings modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst og formue,
og som sikrer en effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, her-
under oplysninger i relation til multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er
ikke navnt i bilag | til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over
ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner.

Det foreslaede § 117, stk. 1, nr. 3, vil medfare, at en forvalter af en alternativ
investeringsfond, ikke ma veere etableret i et land, der anses for ikke at vare
samarbejdsvillig pa skatteomradet. Det skal ses i lyset af EU-medlemssta-
ternes feelles indsats vedrgrende ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner.
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Betingelsen er en delvis viderefarelse af den nuvarende bestemmelse, hvor
alene den sidste del er ny og vil gennemfgre dele af artikel 1, stk. 16, litra a,
i FAIF-UCITS llI-direktivet, som endrer artikel 37, stk. 7, litra f, i FAIF-
direktivet.

Det foreslas at viderefgre den geeldende § 117, stk. 1, nr. 4, hvorefter Fi-
nanstilsynets tilsynsopgaver ifglge denne lov ikke forhindres af et tredje-
lands love eller administrative bestemmelser, som forvalteren er underlagt,
eller af begraensninger i de tilsyns- og undersggelsesbefgjelser, som geelder
for det pageeldende tredjelands tilsynsmyndigheder.

Det foreslaede stk. 1, nr. 4, vil medfare, at Finanstilsynets effektive gen-
nemfarelse af sine tilsynsopgaver i henhold til loven ikke ma forhindres af
et tredjelands love eller administrative bestemmelser, som forvalteren er un-
derlagt, eller af begraensninger i de tilsyns- og undersggelsesbefgjelser, som
geelder for de pagealdende tredjelandes tilsynsmyndigheder.

Det foreslaede stk. 1, nr. 4, vil gennemfare artikel 37, stk. 7, litra g, i FAIF-
direktivet.

Det foreslas i § 117, stk. 2, at identificeres det tredjeland, hvor en forvalter
med tilladelse efter stk. 1, har sit registrerede hjemsted, som et hgjrisikot-
redjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, jf. stk. 1, nr. 2, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det
finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme eller
tilfgjes det til bilag I til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste
over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner, jf. stk. 1, nr. 3, efter med-
delelse af tilladelse, skal forvalteren inden for en passende frist traeffe de
foranstaltninger, der er ngdvendige for at rette op pa situationen for sa vidt
angar de alternative investeringsfonde, den forvalter, under behgrig hensyn-
tagen til investorernes interesser. Denne periode ma ikke veere lengere end
to ar.

Det foreslaede stk. 2 vil medfare, at hvis tredjelandet, som en forvalter er
etableret i, efter at have faet tilladelse, bliver tilfajet som hgjrisikoland efter
det foreslaede stk. 1, nr. 2, eller ikkesamarbejdsvillig skattejurisdiktion efter
det foreslaede stk. 1, nr. 3, skal tredjelandet treeffe foranstaltninger, der er
ngdvendige for at rette op pa situationen. De foranstaltninger, der er ngd-
vendige for at rette op pa situationen, skal veere gennemfart inden for to ar.
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Det foreslaede stk. 2 vil gennemfare artikel 1, stk. 16, litra b, i FAIF-UCITS
Il-direktivet, som indsetter et nyt afsnit til artikel 37, stk. 7, i FAIF-direkti-
vet.

Efter § 192, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
fastseetter erhvervs- og veaekstministeren tidspunktet for ikrafttreedelse af §
117. Den foreslaede § 117 vil forblive omfattet af § 192, stk. 3, og vil farst
treede i kraft, nar erhvervsministeren fastsetter tidspunktet. Det skyldes, at
artikel 66, stk. 3, jf. artikel 67, stk. 6, i FAIF-direktivet fastslar, at direktivets
artikel 35 og 37-41 forst skal sattes i kraft efter, at EU-Kommissionen har
udstedt en delegeret retsakt, der fastsatter datoen for, hvornar de navnte
artikler skal finde anvendelse. Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 12,
stk. 13.

Til nr. 5 (8 128 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8 128 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. indeholder
regler for de tilfeelde, hvor en forvalter med registreret hjemsted i et tredje-
land, som har faet tildelt Danmark som referenceland, gnsker at markedsfare
andele i en alternativ investeringsfond i et EU/E@S-land m.v. til professio-
nelle investorer.

§ 128 vil gennemfare dele af artikel 39 og 40 i Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde (FAIF-direktivet). Det foreslas at nyaffatte bestemmelsen for
at gennemfare dele af artikel 1, stk. 17, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om @&ndring af direk-
tiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler, likvidi-
tetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar-
og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse
(FAIF-UCITS Il-direktivet), som &ndrer artikel 40, stk. 2, 1. afsnit, litra b
og ¢, i FAIF-direktivet. Det medfgrer &ndringer i den nuvarende bestem-
melses stk. 2, nr. 2 og 3, men fordi bestemmelsen endnu ikke er sat i kraft,
er det af lovtekniske arsager ngdvendigt af nyaffatte bestemmelsen helt.

Det foreslas at viderefare den gaeldende § 128, stk. 1, hvorefter en forvalter
af alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland, som
har faet tildelt Danmark som referenceland, og som har faet tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde i henhold til 8 11, jf. § 116, der gnsker
at markedsfare andele i en alternativ investeringsfond som forvalteren for-
valter, til professionelle investorer i Danmark eller et andet land inden for
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Den Europziske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, skal indgive en skriftlig anmeldelse herom til Fi-
nanstilsynet for hver alternativ investeringsfond, som forvalteren planlag-
ger at markedsfgre. Anmeldelsen skal udfeaerdiges pa et sprog, der er gengs
i den internationale finansverden.

Samtlige forvaltere, der har faet tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde i henhold til FAIF-direktivet, har et sakaldt »markedsfaring-
spas«, dog skal dette for forvaltere af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i et tredjeland ses i lyset af de overgangsregler, der geelder
herom. Det vil sige, at tilladelsen til at forvalte alternative investeringsfonde
giver forvalteren ret til at markedsfere andele til professionelle investorer i
alle EU/E@S-lande m.v. pa nermere angivne vilkar. Hermed er det hensig-
ten, at FAIF-direktivet skal styrke kapitalens frie bevaegelighed og udveks-
ling af tjenesteydelser i det indre marked.

Markedsferingspasset geelder kun markedsfaring til professionelle investo-
rer. Hermed er det en afgerende forskel i FAIF-direktivet, om markedsfa-
ringen sker til professionelle eller detailinvestorer, jf. definitionen i § 3,
stk. 1, nr. 39 og 42, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
FAIF-direktivet fglger den seedvanlige definition af en detailkunde i hen-
hold til EU-retten.

Markedsfaring til detailinvestorer falger nationale regler, hvorfor forvaltere
ikke har et retskrav efter FAIF-direktivet pa at kunne markedsfare sig til
private investorer. Dog ma andre EU/E@S-lande m.v. ikke forskelsbehandle
alternative investeringsfonde fra EU/E@S-landes m.v. markedsfaring til de-
tailinvestorer.

Den foreslaede § 128 implementerer markedsfaringspasset for forvaltere fra
tredjelande. Det foreslaede stk. 1 vedrarer saledes en forvalter med registre-
ret hjemsted i et tredjeland, der har faet tildelt Danmark som referenceland,
og som har faet tilladelse af Finanstilsynet. Bestemmelsen vedrarer det til-
feelde, at forvalteren gnsker at markedsfgre andele i en alternativ investe-
ringsfond i et EU/E@S-land m.v. til professionelle investorer. Det foreslaede
stk. 1 foreskriver, at forvalteren skal indgive en anmeldelse til Finanstilsynet
herom for hver fond, forvalteren planlaegger at markedsfare i et EU/EQS-
land m.v. De oplysninger, som forvalteren skal indgive, falger af det fore-
slaede stk. 4, safremt markedsfaringen af fonden skal ske i Danmark og det
foreslaede stk. 7, safremt markedsfaringen af fonden skal ske i et andet
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EU/E@S-land m.v. Anmeldelsen skal udfaerdiges pa et sprog, der er gengs
I den internationale finansverden. Det kan f.eks. veere engelsk.

Den foreslaede § 128, stk. 1, vil gennemfare artikel 39, stk. 2 og 4, og artikel
40, stk. 3 0g 5, i FAIF-direktivet.

Det foreslas i stk. 2, at er den alternative investeringsfond, som forvalteren
gnsker at markedsfare i henhold til stk. 1, fra et tredjeland, skal fglgende
betingelser veere opfyldt:

1) Der skal veere indgéet passende samarbejdsaftaler mellem Finanstilsynet
og de kompetente myndigheder i landet, hvor den alternative investerings-
fond er etableret, der lever op til internationale standarder, og som satter
Finanstilsynet i stand til at fgre tilsyn med forvalteren i henhold til denne
lov, herunder overvage de systemiske risici.

2) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er etableret, ma ikke
veere identificeret som veerende et hgjrisikotredjeland i henhold til artikel 9,
stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forebyggende foran-
staltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge
eller finansiering af terrorisme.

3) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er etableret, skal
have indgaet en aftale med Danmark og med alle de lande i Den Europeiske
Union og lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, hvor den alternative investeringsfond planleegges markedsfart, som
overholder standarderne i artikel 26 i Organisationen for @konomisk Sam-
arbejde og Udviklings modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende ind-
komst og formue, og som sikrer en effektiv udveksling af oplysninger om
skatteforhold, herunder oplysninger i relation til multilaterale skatteaftaler,
og tredjelandet er ikke naevnt i bilag I til Radets konklusioner om den revi-
derede EU-liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner.

Bestemmelsen vil medfere, at hvis den alternative investeringsfond, som
forvalteren gnsker at markedsfare i henhold til stk. 1, er fra et tredjeland,
dvs. ikke er etableret i et EU/E@S-land m.v., skal tre betingelser veere op-

fyldt.

Den foreslaede betingelse i nr. 1 er en viderefgrelse af den nuveerende be-
stemmelse og vil medfare at det er en betingelse, at der er indgaet passende
samarbejdsaftaler mellem Finanstilsynet og de kompetente myndigheder i
landet, hvor den alternative investeringsfond er etableret, der lever op til
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internationale standarder, og som setter Finanstilsynet i stand til at fare til-
syn med forvalteren i henhold til denne lov, herunder overvage de systemi-
ske risici.

Den foreslaede betingelse i nr. 2 er nyaffattet og vil medfere, at en alternativ
investeringsfond, som forvaltes af en forvalter uden for Den Europaiske
Union, for at kunne markedsfgres i Danmark med markedsfaringspas, ikke
ma veere etableret i et hgjrisikotredjeland, i henhold til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende foran-
staltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge
eller finansiering af terrorisme (hvidvaskdirektivet).

Den foreslaede betingelse i nr. 3 vil medfare, at en alternativ investerings-
fond, som forvaltes af en forvalter uden for Den Europeiske Union, for at
kunne markedsfgres i Danmark med markedsfaringspas, ikke ma vere etab-
leret i et land, der anses for ikke at vaere samarbejdsvillig pa skatteomradet.

Det foreslaede nr. 3 er en delvis viderefarelse af den nuveerende bestem-
melse, hvor alene den sidste del er ny og vil gennemfare dele af artikel 1,
stk. 17, i FAIF-UCITS Il-direktivet, som &ndrer artikel 40, stk. 2, 1. afsnit,
litra c, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 2 vil gennemfare artikel 40, stk. 2, litra a-c, i FAIF-di-
rektivet, og dele af artikel 1, stk. 17, i FAIF-UCITS Il-direktivet, som a&n-
drer artikel 40, stk. 2, 1. afsnit, litra b og c, i FAIF-direktivet

Det foreslas at viderefgre den geeldende stk. 3, som palaegger forvalteren,
der gnsker at markedsfere en alternativ investeringsfond i Danmark efter
stk. 1, at vedleegge den dokumentation og de oplysninger, der fremgar af det
foreslaede stk. 3, nr. 1-7,

Det foreslas i nr. 1, at anmeldelsen skal omfatte en driftsplan med en enty-
dig identifikation af de alternative investeringsfonde, som forvalteren plan-
leegger at markedsfare og oplysning om, hvor fondene er etableret. Det fo-
reslas i nr. 2, at anmeldelsen skal vedlaegges hver fonds regler eller vedtaeg-
ter. Det foreslas i nr. 3, at anmeldelsen skal indeholde en angivelse af hver
fonds depositar. Det foreslas i nr. 4, at anmeldelsen skal indeholde en be-
skrivelse af eller oplysninger om den fond, som er tilgaengelige for investo-
rer. Det foreslas i nr. 5, at anmeldelsen skal indeholde oplysninger om, hvor
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master-fonden er etableret, hvis en af fondene er en feeder-fond. Det fore-
slas i nr. 6, at anmeldelsen skal indeholde eventuelle yderligere oplysninger,
jf. 8 62, stk. 1, om hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfare.
Det foreslas i nr. 7, at anmeldelsen skal, hvor det er relevant, indeholde op-
lysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at forhindre, at andele i
fonden markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar forvalteren benytter uaf-
hangige enheder til at levere investeringsydelser i forbindelse med fonden.

Det foreslaede stk. 3 vil gennemfare artikel 39, stk. 2, 2. afsnit, i FAIF-di-
rektivet.

Det foreslas at viderefare den gaeldende stk. 4, hvorefter Finanstilsynet se-
nest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en fyldestggrende anmeldelse i
henhold til stk. 1, jf. stk. 3, om markedsfgring i Danmark, skal give forval-
teren meddelelse om, hvorvidt forvalteren kan pabegynde markedsferingen
af den eller de alternative investeringsfonde i Danmark. Afslag pa markeds-
faring ma kun meddeles, hvis forvalterens forvaltning af den alternative in-
vesteringsfond ikke er i overensstemmelse med denne lov og regler udstedt
i medfer heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt ikke overholder denne lov og
regler udstedt i medfar heraf. Forvalteren kan pabegynde markedsfaring af
den alternative investeringsfond i Danmark fra den dato, hvor Finanstilsynet
har underrettet forvalteren om, at markedsfering kan pabegyndes.

Det foreslaede vil medfare, at Finanstilsynet har en frist pa 20 arbejdsdage
efter at have modtaget en fyldestgerende anmeldelse til at meddele forval-
teren, om denne kan pabegynde den gnskede markedsfaring i Danmark. Fi-
nanstilsynet vil kun kunne give afslag. hvis Finanstilsynet vurderer, at for-
valterens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke er i overens-
stemmelse med loven og regler udstedt i medfar af loven. Det samme kan
Finanstilsynet, hvis forvalteren i gvrigt ikke overholder loven og regler ud-
stedt i medfer heraf.

Det foreslaede stk. 4 vil gennemfare artikel 39, stk. 3, og artikel 40, stk. 4, i
FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefgre den gaeldende stk. 5, hvorefter Finanstilsynet skal
underrette Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed om,
at forvalteren har faet tilladelse til at markedsfare andele i den alternative
investeringsfond i Danmark. Er fonden fra et land inden for Den Europaiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
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omrade, skal Finanstilsynet ogsa underrette den alternative investerings-
fonds kompetente myndigheder.

Det foreslaede stk. 5 vil gennemfare artikel 40, stk. 4, 2. afsnit, og artikel
39, stk. 6, 2. afsnit.

Det foreslas at viderefare den gaeldende stk. 6, som fastslar hvilken doku-
mentation og oplysninger, som skal vedleegges anmeldelsen, nar den alter-
native investeringsfond gnskes markedsfert i andre lande inden for Den Eu-
ropaeiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade.

Det foreslas i nr. 1, at anmeldelsen skal omfatte en driftsplan med en enty-
dig identifikation af de alternative investeringsfonde, som forvalteren plan-
leegger at markedsfgre og oplysning om, hvor fondene er etableret. Det fo-
reslas i nr. 2, at anmeldelsen skal vedlaegges hver fonds regler eller vedtaeg-
ter. Det foreslas i nr. 3, at anmeldelsen skal indeholde en angivelse af hver
fonds depositar. Det foreslas i nr. 4, at anmeldelsen skal indeholde en be-
skrivelse af de fonde, som er tilgaengelige for investorer. Det foreslas i nr.
5, at anmeldelsen skal indeholde oplysninger om, hvor master-fonden er
etableret, hvis en af fondene er en feeder-fond. Det foreslas i nr. 6, at an-
meldelsen skal indeholde eventuelle yderligere oplysninger, jf. 8 62, stk. 1,
om hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfare. Det foreslas
i nr. 7, at anmeldelsen skal indeholde oplysninger om den eller de medlems-
stater, hvor forvalteren har til hensigt at markedsfare andele til professio-
nelle investorer for hver fond. Det foreslas i nr. 8, at anmeldelsen skal inde-
holde oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at markedsfere
fonde og eventuelle oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at
forhindre, at andele i hver fond markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar
forvalteren benytter uafhaengige enheder til at levere investeringsydelser i
forbindelse med fonden

Det foreslaede stk. 6 vil gennemfare artikel 39, stk. 4, og artikel 40, stk. 5, i
FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefare den geeldende stk. 7, hvorefter Finanstilsynet se-
nest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en fyldestgerende anmeldelse
om markedsfaring i et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, som opfylder
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betingelserne i stk. 6, skal fremsende anmeldelsen til de kompetente myn-
digheder i det land, hvor det er hensigten, at den alternative investeringsfond
skal markedsfares. Finanstilsynet fremsender kun anmeldelsen, hvis forval-
terens forvaltning af den alternative investeringsfond er i overensstemmelse
med loven og regler udstedt i medfer heraf, og forvalteren i gvrigt overhol-
der loven og regler udstedt i medfer heraf. Finanstilsynet vedlaegger en er-
Kleering om, at forvalteren har tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde med en investeringsstrategi, som den pagaldende alternative in-
vesteringsfond falger.

Det foreslaede stk. 7 vil gennemfare artikel 39, stk. 5, og artikel 40, stk. 6, i
FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefgre den gaeldende stk. 8, som angiver, at nar Finans-
tilsynet har sendt anmeldelsen til de kompetente myndigheder i veertslandet,
Jf. stk. 7, underretter Finanstilsynet straks forvalteren om fremsendelsen.
Forvalteren kan pabegynde markedsfaringen af den alternative investerings-
fond i veertslandet efter at have modtaget denne underretning.

Det foreslaede stk. 8 vil gennemfare artikel 39, stk. 3, 1. afsnit, 3. pkt., og
artikel 40, stk. 4, 1. afsnit, 3. pkt., i FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefare den geeldende stk. 9, hvorefter Finanstilsynet skal
underrette Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed om
at forvalteren kan pabegynde markedsfering af andele i den alternative in-
vesteringsfond i vaertslandet, jf. det foreslaede stk. 8. Er fonden fra et land
inden for Den Europziske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, skal Finanstilsynet ogsa underrette den
alternative investeringsfonds kompetente myndighed.

Det foreslaede stk. 9 vil gennemfare artikel 39, stk. 3, 2. afsnit, og artikel
40, stk. 7, 2. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefagre den gaeldende stk. 10, hvorefter forvalteren skrift-
ligt skal underrette Finanstilsynet, hvis der sker vasentlige &ndringer i de
oplysninger, der er afgivet i henhold til det foreslaede stk. 3 eller 6. For
planlagte &ndringer skal underretningen ske senest 1 maned inden, &ndrin-
gerne iveerksettes. Uforudsete andringer skal meddeles til Finanstilsynet
straks efter, at endringen har fundet sted.
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Det foreslaede stk. 10 vil gennemfare artikel 39, stk. 9, 1. afsnit, og artikel
40, stk. 10, 1. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefare den geeldende stk. 11, som angiver, at medfarer de
planlagte @&ndringer, at forvalterens forvaltning af den alternative investe-
ringsfond ikke leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfar heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt ikke leengere vil
overholde denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, kan Finanstilsynet
pabyde forvalteren, at denne ikke ma ivarksette &ndringerne. Finanstilsy-
net skal meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af meddelelsen i
det foreslaede stk. 10.

Det foreslaede stk. 11 vil gennemfare artikel 39, stk. 9, 2. afsnit, og artikel
40, stk. 10, 2. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefare den geeldende stk. 12, som angiver, at ivaerksattes
en planlagt &ndring pa trods af Finanstilsynets meddelelse efter det foresla-
ede stk. 11, eller hvis der har fundet en uforudset &ndring sted, hvorved for-
valterens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke leengere over-
holder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, eller hvis forvalteren pa
anden made ikke laengere overholder denne lov eller regler udstedt i medfar
heraf, skal Finanstilsynet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder
om ngdvendigt forbyde markedsfering af den alternative investeringsfond
eller inddrage forvalterens tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde, jf. § 17.

Det foreslaede stk. 12 vil gennemfare artikel 39, stk. 9, 3. afsnit, og artikel
40, stk. 10, 3. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foreslas at viderefgre den gaeldende stk. 13, som angiver, at er de med-
delte endringer ikke i strid med reglerne i denne lov eller regler udstedt i
medfer af loven, underretter Finanstilsynet straks Den Europaiske Veerdi-
papir- og Markedstilsynsmyndighed, hvis @&ndringerne vedrgrer ophgr af
markedsfaring af visse alternative investeringsfonde eller markedsfaring af
yderligere fonde, og, hvis det er relevant, de kompetente myndigheder i de
veertslande, hvor fondene markedsfares.

Det foreslaede stk. 13 vil gennemfare artikel 39, stk. 9, 4. afsnit, og artikel
40, stk. 10, 4. afsnit, i FAIF-direktivet.
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Det foreslas at viderefgre den geeldende stk. 14, hvorefter Finanstilsynet kan
fastseette neermere regler om formen og indholdet af anmeldelser efter det
foreslaede stk. 1 og formen for den skriftlige underretning, som forvalteren
skal indsende efter stk. 10.

Denne foreslaede hjemmelsbestemmelse i stk. 14 er indsat med henblik pa,
at Finanstilsynet kan udstede regler, der gennemfarer regler, som EU-Kom-
missionen forventes at udstede vedrgrende formen af underretningen, jf. ar-
tikel 39, stk. 10, og artikel 40, stk. 16, i FAIF-direktivet.

Efter § 192, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
fastseetter erhvervs- og vaekstministeren tidspunktet for ikrafttreedelse af §
128. Den foreslaede § 128 vil forblive omfattet af § 192, stk. 3, og vil farst
treede i kraft, nar erhvervsministeren fastsetter tidspunktet. Det skyldes, at
artikel 66, stk. 3, jf. artikel 67, stk. 6, i FAIF-direktivet fastslar, at direktivets
artikel 35 og 37-41 farst skal settes i kraft efter, at EU-Kommissionen har
udstedt en delegeret retsakt, der fastseatter datoen for, hvornar de navnte
artikler skal finde anvendelse. Der henvises i gvrigt til lovforslagets § 12,
stk. 13.

Til nr. 6 (8 168, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.)

Det fremgar af den galdende § 168, stk. 1, at Finanstilsynet kan pabyde en
forvalter af alternative investeringsfonde at afsaette et medlem af direktionen
i en forvalter inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis denne efter §
13, stk. 2 og 3, ikke kan bestride stillingen.

Det foreslas i § 168, stk. 1, i lov om alternative investeringsfonde m.v., at
der efter »direktionen« indsettes: », eller en ansat der fastlegger forret-
ningsadfaerden,«.

Det foreslaede vil medfare, at ansatte, der fastleegger forretningsadfeaerden i
forvalteren, jf. det foreslaede i § 11, stk. 3, nr. 3, vil blive omfattet af § 168,
stk. 1.

Finanstilsynet vil med det foreslaede have mulighed for at pabyde en for-
valter af alternative investeringsfonde at afsatte et medlem af direktionen
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eller en ansat, der fastleegger forvalterens forretningsadfeerd, hvis vedkom-
mende ikke kan bestride stillingen i henhold til § 13, stk. 2 og 3. Det vil sige,
hvis vedkommende ikke laengere er tilstreekkelig haederlig.

Til nr. 7 (8 168, stk. 3, 1. pkt., i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v.)

Det fremgar af den geeldende § 168, stk. 3, 1. pkt., i lov om forvaltere alter-
native investeringsfonde m.v., at Finanstilsynet kan pabyde en forvalter af
alternative investeringsfonde at afsette et medlem af direktionen, nar der er
rejst tiltale mod medlemmet af direktionen i en straffesag om overtraedelse
af straffeloven, den finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning,
indtil straffesagen er afgjort, hvis domfealdelse vil indebere, at vedkom-
mende ikke opfylder kravene i § 13, stk. 3, nr. 1.

Det foreslas at nyaffatte § 168, stk. 3, 1. pkt., saledes, at Finanstilsynet kan
pabyde en forvalter af alternative investeringsfonde at afsette et medlem af
direktionen, eller en ansat der fastlegger forretningsadferden, nar der er
rejst tiltale mod denne i en straffesag om overtraedelse af straffeloven, den
finansielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, indtil straffesagen er
afgjort, hvis domfeldelse vil indebare, at vedkommende ikke opfylder kra-
vene i 8 13, stk. 3, nr. 1.

Det foreslaede vil medfare, at ansatte, der fastleegger forretningsadfeerden i
forvalteren, jf. det foreslaede i § 11, stk. 3, nr. 3, vil blive omfattet af § 168,
stk. 3.

Det foreslaede vil betyde, at Finanstilsynet vil kunne pabyde en forvalter af
alternative investeringsfonde at afsatte en ansat, der fastleegger forvalterens
forretningsadferd, jf. det foreslaede i § 11, stk. 3, nr. 3, nar der er rejst tiltale
mod den ansatte i en straffesag om overtraedelse af straffeloven, den finan-
sielle lovgivning eller anden relevant lovgivning, indtil straffesagen er af-
gjort, hvis domfeldelse vil indebzre, at vedkommende ikke opfylder kra-
vene i 8 13, stk. 3, nr. 1.

Til§7

Til nr. 1 (8 27, stk. 1, 2. pkt., i lov om Arbejdsmarkedets Tillzegspension)
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Den geeldende 8§ 27, stk. 1, i lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension
fastseetter bl.a., hvilke bestemmelser og forordninger Finanstilsynet paser
overholdelsen af.

Det foreslas at der i § 27, stk. 1, 2. pkt., efter »Europa-Parlamentets og
Radets forordning 2020/852/EU af 18. juni 2020 om fastlaeggelse af en
ramme til fremme af baeredygtige investeringer« indseettes », artikel 2, stk.
2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets forordning om
gennemsigtighed og integritet i forbindelse med miljgmaessige, sociale og
ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter«.

Formaet med det foreslaede er, at der indsettes en henvisning til artikel 2,
stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2024/3005 af 27. november 2024 om gennemsigtighed og integritet i
forbindelse med miljgmassige, sociale og ledelsesmassige (ESG)
vurderingsaktiviteter (ESG-vurderingsforordningen).

Bestemmelsen er ny og vil medfare, at Finanstilsynet vil blive udpeget som
kompetent myndighed til at fare tilsyn med artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c,
2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen. Desuden vil den foreslaede
@ndring medfare, at Finanstilsynet bl.a. vil kunne udstede pabud og pataler
for overtredelse af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-
vurderingsforordningen.

Artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, fastslar, at hvis en reguleret
finansiel virksomhed udsteder en ESG-vurdering, der er indarbejdet i et
produkt eller en tjenesteydelse, og ESG-vurderingen bliver videregivet til
tredjeparter som en del af sin markedsferingskommunikation, skal den
regulerede finansielle virksomhed pa sin hjemmeside medtage de
oplysninger, der kraeves i henhold til bilag 3, punkt 1, i ESG-
vurderingsforordningen. Den regulerede finansielle virksomhed skal
samtidig ogsa i markedsfaringskommunikationen indsatte et link til de
nevnte hjemmesideoplysninger, medmindre
markedsfagringskommunikationen er omfattet af artikel 13, stk. 3, i Europa-
Parlamentet og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019
(disclosureforordningen).

Efter artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 3. afsnit, i ESG-
vurderingsforordningen, skal de kompetente myndigheder, der allerede er
udpeget som kompetent myndighed i overensstemmelse med
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sektorlovgivning, pase regulerede finansielle virksomheders overholdelse af
kravene i artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i overensstemmelse med
de befgjelser, som disse sektorlovgivninger giver.

Ved regulerede finansielle virksomheder forstas bl.a. ATP, jf. artikel 3, nr.
5, litra h, i ESG-vurderingsforordningen.

Med ESG-vurdering menes i ESG-vurderingsforordningen en udtalelse, en
score eller en kombination af begge, vedrgrende et vurderet elements profil
og karakteristika med hensyn til miljgmassige, sociale og
menneskerettigheder, ledelsesmessige (ESG) faktorer eller vedrarende et
vurderet elements eksponering for risici eller indvirkningen pa ESG-
faktorer, som er baseret pd bade en fastlagt metode og defineret
klassificeringssystem for vurderingskategorier, uanset om en sadan ESG-
vurdering betegnes som "ESG-vurdering”, "ESG-udtalelse” eller "ESG-
score", jf. artikel 3, nr. 1, i forordningen.

Bestemmelsen vil gennemfare artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 3. afsnit, i
ESG-vurderingsforordningen.

Til nr. 2 (§ 27, stk. 1, 2. pkt., i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension)

Den geldende 8§ 27, stk. 1, i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension
fastseetter bl.a., hvilke bestemmelser og forordninger Finanstilsynet paser
overholdelsen af.

Det foreslas at der i § 27, stk. 1, 2. pkt., far »og regler udstedt i medfar heraf«
indsaettes », Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af et
feelles europeeisk adgangspunkt, som giver centraliseret adgang til offentligt
tilgzengelige oplysninger med relevans for finansielle tjenesteydelser,
kapitalmarkeder og baredygtighed«.

Formalet med den foresldede bestemmelse er, at Finanstilsynet vil blive ud-
peget som kompetent myndighed til at fore tilsyn med overholdelsen af Eu-
ropa-Parlamentet og Radets forordning (EU) 2023/2859 af 13. december
2023 om oprettelse af et feelles europeeisk adgangspunkt, som giver centra-
liseret adgang til offentligt tilgeengelige oplysninger med relevans for finan-
sielle tjenesteydelser, kapitalmarkeder og baeredygtighed (ESAP-forordnin-
gen) og de regler, som Kommissionen har hjemmel til at udstede i medfer
af forordningen.
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Finanstilsynet vil med bestemmelsen skulle pase indsendelsen af oplysnin-
ger i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088
af 27. november 2019 om beeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren
for finansielle tjenesteydelser (disclosureforordningen) med det formal at
gare oplysningerne tilgeengelige pa ESAP. Den foreslaede @ndring vil med-
fare, at Finanstilsynet bl.a. vil kunne udstede pabud og pataler for overtree-
delser af ESAP-forordningen og regler udstedt i medfar heraf.

ESAP-forordningen har til formal at etablere et felles europaeisk adgangs-
punkt, der skal sikre lettilgeengelig adgang til offentliggjorte finansielle,
ikke-finansielle og baeredygtige oplysninger. ESAP-forordningen fastsatter
en rekke forpligtelser for de fysiske og juridiske personer, der enten pé fri-
villig eller obligatorisk basis indsender oplysninger til et indsamlingsorgan
med henblik pa at gare oplysningerne tilgaengelige pa ESAP. Artikel 5, stk.
5 og 6, i forordningen fastslar bl.a., at personen er ansvarlig for fuldstaen-
digheden og ngjagtigheden af oplysningerne, og at personen skal korrigere
og genindsende oplysninger, der er blevet afvist eller fjernet af indsamlings-
organet. Er der tale om oplysninger, som personen har indsendt pa frivillig
basis, fastslar artikel 3, stk. 1, at personen bl.a. skal anvende et dataekstra-
herbart format og sikre, at oplysningerne ledsages af en reekke metadata til
brug for segefunktionen i ESAP.

Der henvises 1 ovrigt til pkt. 2.14 1 lovforslagets almindelige bemaerkninger.

Til nr. 3 (8 27 e i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension)

Det folger af den geeldende 8 27 e i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension, at afgarelser truffet af Finanstilsynet i henhold til denne lov,
regler udstedt i medfer af loven, Europa-Parlamentets og Radets forordning
2019/2088/EU af 27. november 2019 om baredygtighedsrelaterede
oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser, Europa-Parlamentets
og Radets forordning 2020/852/EU af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en
ramme til fremme af baeredygtige investeringer eller regler udstedt i medfar
heraf kan af den, som afgerelsen retter sig til, indbringes for
Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt den
pageldende.

Det vil sige, at bestemmelsen indeholder en klageadgang til
Erhvervsankenavnet for den, som en afgarelse truffet af Finanstilsynet
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retter sig til. Bestemmelsen naevner bl.a. afgerelser truffet af Finanstilsynet
I medfgr af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og en raekke
forordninger pa det finansielle omrade.

Det foreslas i § 27 e efter »Europa-Parlamentets og Radets forordning
2020/852/EU af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme til fremme af
beeredygtige investeringer« at indseette », artikel 2, stk. 2, 1, afsnit, litrac, 2.
afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/3005 af 27.
november 2024 om gennemsigtighed og integritet i forbindelse med miljg-
maessige, sociale og ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter«.

Formalet med det foreslaede er, at der indszttes en henvisning til artikel 2,
stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2024/3005 af 27. november 2024 om gennemsigtighed og integritet i
forbindelse med miljgmassige, sociale og ledelsesmassige (ESG)
vurderingsaktiviteter (ESG-vurderingsforordningen), hvorefter afgarelser
truffet af Finanstilsynet i medfer heraf kan indbringes for
Erhvervsankenavnet, senest 4 uger efter af afgerelsen er meddelt den
pagaldende, som afggrelsen retter sig til.

Den foreslaede andring vil medfare, at ATP, som Finanstilsynet har truffet
afgarelse overfor i medfer af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, eller
regler udstedt i medfer heraf, vil kunne indbringe Finanstilsynets afgarelse
for Erhvervsankenavnet.

Til nr. 4 (8 27 n i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension)

Som en konsekvens af oprettelsen af ESAP skal hver medlemsstat udpege
et indsamlingsorgan til indsamling af de oplysninger, der skal indsendes til
ESAP. Det folger af de enkelte retsakter, der er anfort i bilaget til ESAP-
forordningen, hvornir medlemsstaterne skal udpege et indsamlingsorgan.
P& andre omrader har retsakterne udpeget den kompetente myndighed,
ESMA, EBA eller EIOPA som indsamlingsorgan.

Derudover folger det af artikel 3, stk. 2, 1 ESAP-forordningen, at hver enkelt
medlemsstat senest den 9. januar 2030 skal udpege mindst ét indsamlings-
organ til indsamling af de oplysninger, der indsendes til ESAP pa frivillig
basis.

Det foreslas i § 27 n, stk. 1, at Finanstilsynet er indsamlingsorgan for de
oplysninger, der skal indsendes med henblik pé at gere dem tilgengelige pa
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det feelles europeiske adgangspunkt (ESAP). Dette gaelder for oplysninger,
der skal indsendes i henhold til Europa-Parlamentets og Ridets forordning
om bearedygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser.

Den foresldede bestemmelse er ny og vil medfere, at Finanstilsynet bliver
indsamlingsorgan for de oplysninger, der bliver indsendt i henhold til Eu-
ropa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november
2019 om beredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tje-
nesteydelser (disclosureforordningen) med det formal at gere oplysningerne
tilgeengelige pd ESAP.

Indsamlingsorganets opgaver folger af artikel 5 1 ESAP-forordningen. Ind-
samlingsorganet skal bl.a. indsamle de oplysninger, som fysiske og juridiske
personer indsender, lagre oplysningerne, foretage tekniske automatiske va-
lideringer og sikre, at oplysningerne forbliver tilgaengelige pa ESAP i
mindst 10 ar, medmindre andet folger af de relevante EU-retsakter. Indsam-
lingsorganet har mulighed for at uddelegere sine opgaver i medfer af artikel
5, stk. 8, i ESAP-forordningen.

Den foresldede bestemmelse vil supplere artikel 18 a, stk. 3, 1 disclosurefor-
ordningen, der er indsat i medfer af artikel 17 1 Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) 2023/2869 af 13. december 2023 om @ndring af visse
forordninger for s vidt angar oprettelse af det faelles europaiske adgangs-
punkt og dets funktionsmade (omnibusforordningen).

Det foreslas i stk. 2, at Finanstilsynet endvidere er indsamlingsorgan for de
oplysninger, der indsendes pa frivillig basis med henblik pé at gere dem
tilgaengelige pé det felles europziske adgangspunkt (ESAP), jf. artikel 3,
stk. 1, 1 Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af et felles
europaisk adgangspunkt, som giver centraliseret adgang til offentligt til-
gangelige oplysninger med relevans for finansielle tjenesteydelser, kapital-
markeder og baredygtighed.

Med det foresldede vil Finanstilsynet blive indsamlingsorgan for oplysnin-
ger, som en fysisk eller juridisk person vaelger at indsende pa frivillig basis
med henblik pa at gere oplysningerne tilgengelige pa ESAP.

Frivillige oplysninger er defineret i artikel 1, stk. 1, litra b, i ESAP-forord-
ningen som oplysninger, som en fysisk eller juridisk person valger at gore
tilgeengelige pa ESAP pé frivillig basis i overensstemmelse med artikel 3,
stk. 1, og som er omhandlet i de EU-retsakter, der er anfort 1 bilaget til
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ESAP-forordningen, eller i andre juridisk bindende EU-retsakter, der inde-
holder bestemmelser om centraliseret elektronisk adgang til oplysninger pa
ESAP.

Muligheden for at indsende frivillige oplysninger til ESAP har iser til for-
mal at oge mulighederne for smé og mellemstore virksomheders (SMV’ers)
vakst, synlighed og innovation.

Finanstilsynet vil blive indsamlingsorgan for oplysninger, der bliver ind-
sendt pd frivillig basis, nar Finanstilsynet i forvejen er indsamlingsorgan for
den relevante EU-retsakt i medfer af den foresldede § 27 n, stk. 1. Er der
tale om en juridisk person, skal denne have sit vedtegtsmessige hjemsted i
Danmark, jf. artikel 3, stk. 1, 1 ESAP-forordningen.

Indsamlingsorganets opgaver folger af artikel 5 1 ESAP-forordningen. Ind-
samlingsorganet skal bl.a. indsamle de oplysninger, som fysiske og juridiske
personer indsender, lagre oplysningerne, foretage tekniske automatiske va-
lideringer og sikre, at oplysningerne forbliver tilgengelige pd ESAP i
mindst 10 ar, medmindre andet folger af de relevante EU-retsakter. Indsam-
lingsorganet har mulighed for at uddelegere sine opgaver i medfer af artikel
5, stk. 8, 1 ESAP-forordningen.

Fysiske og juridiske personer kan indsende frivillige oplysninger fra den 10.
januar 2030, jf. artikel 3, stk. 1, 1 ESAP-forordningen.

Den foresldede bestemmelse vil supplere artikel 3, stk. 2, i ESAP-forordnin-
gen.

Der henvises i gvrigt til pkt. 2.14 i lovforslagets almindelige bemarkninger.

Til nr. 5 (8 32 a, stk. 2, i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension)

Den gzldende bestemmelse i § 32 a, stk. 2, fastslar hvilke overtredelser i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27. novem-
ber 2019 om beredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle
tjenesteydelser (disclosureforordningen) der kan straffes med bgde, med-
mindre hgjere straf er forskyldt i den gvrige lovgivning.

Det foreslas, at der i § 32 a, stk. 2, efter »artikel 13, stk. 1« indsettes »og 3,
1. afsnit«.
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Det fremgar af artikel 13, stk. 3, 1. afsnit, at hvis en finansiel
markedsdeltager eller en finansiel radgiver udsteder en ESG-vurdering og
videregiver ESG-vurderingen til tredjeparter som en del af sin
markedsferingskommunikation, skal den finansielle markedsdeltager eller
finansielle radgiver pa sin hjemmeside medtage de oplysninger, der kraeves
i henhold til punkt 1 i bilag 3 i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2024/3005 af 27. november 2024 om gennemsigtighed og integritet i
forbindelse med miljgmassige, sociale og ledelsesmassige (ESG)
vurderingsaktiviteter og @ndring af forordning (EU) 2019/2088 og
2023/2859 (ESG-vurderingsforordningen). Den finansielle markedsdeltager
skal samtidig ogsd offentliggere et link til de neevnte
hjemmesideoplysninger i markedsfgringskommunikationen.

Ansvarssubjektet for overtreedelse af bestemmelsen i artikel 13, stk. 3, 1.
afsnit, er ATP, hvis denne udsteder en ESG-vurdering og videregiver den til
tredjeparter, som en del af sin markedsfgringskommunikation af et produkt
omfattet af disclosureforordningen. Den strafbare handling bestar
eksempelvis i, at ATP ikke pa sin hjemmeside medtager de oplysninger der
folger af bilag 3, punkt 1, i ESG-vurderingsforordningen, nar ATP
videregiver en ESG-vurdering til tredjeparter, som en del af sin
markedsferingskommunikation omkring produktet.

Til nr. 6 (8 32 a, stk. 3, i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension)

Den gaeldende bestemmelse i § 32 a fastslar hvilke overtraedelser af lov om
Arbejdsmarkedets Tillzegspension, der kan straffes med bgde eller feengsel
indtil 4 maneder.

Det foreslas at indsette et nyt § 32 a, stk. 3, hvorefter overtraeedelse af artikel
2, stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2024/3005 om gennemsigtighed og integritet i forbindelse
med miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter
straffes med bede medmindre hgjere straf er forskyldt i den gvrige
lovgivning. Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

Det foresldede vil medfare, at overtraedelser af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra
¢, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen kan straffes med bgde.

Artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2. afsnit, i ESG-vurderingsforordningen
indeholder krav om, at hvis en reguleret finansiel virksomhed, udsteder en
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ESG-vurdering, der er indarbejdet i et produkt eller en tjenesteydelse, og
ESG-vurderingen bliver videregivet til tredjeparter som en del af
markedsfaringskommunikationen, skal den finansielle virksomhed pa sin
hjemmeside medtage de oplysninger, der kraeves i henhold til bilag 3, punkt
1, i ESG-vurderingsforordningen. Videre skal den finansielle virksomhed
samtidig ogsa indsatte i markedsfgringskommunikationen, et link til de
nevnte hjemmesideoplysninger, medmindre
markedsfagringskommunikationen er omfattet af artikel 13, stk. 3, i
forordningen (EU) 2019/2088 (disclosureforordningen).

Ansvarssubjektet for overtraedelse af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra c, 2.
afsnit, er ATP.

Den strafbare handling bestar eksempelvis i, at ATP ikke pa sin hjemmeside
offentligger oplysningerne, der fremgar af bilag 3, punkt 1, til ESG-
vurderingsforordningen, nar ATP udsteder en ESG-vurdering, der er
indarbejdet i et produkt eller tjenesteydelse, og ATP videregiver ESG-
vurderingen til tredjepart, som en del af markedsfaringskommunikationen
for produktet eller tjenesteydelsen.

Overtreedelser af artikel 2, stk. 2, 1. afsnit, litra ¢, 2. afsnit, i ESG-
vurderingsforordningen kan ske af bade fysiske og juridiske personer. | de
situationer, hvor ansvarssubjektet er en virksomhed, vil det veere
udgangspunktet, at tiltalen rejses mod den juridiske person. Der kan i en
reekke tilfeelde veere anledning til — ud over tiltalen mod den juridiske person
— tillige at rejse tiltale mod en eller flere fysiske personer, hvis den eller de
pageldende har handlet forsatligt eller udvist grov uagtsomhed. Et
eksempel pa hvornar virksomheden udviser grov uagtsomhed, bestar i, at
virksomheden ikke pa sin hjemmeside offentligger oplysningerne der
fremgar af bilag 3, punkt 1, til ESG-vurderingsforordningen, nar
virksomheden udsteder en ESG-vurdering, der er indarbejdet i et produkt
eller tjenesteydelse, og virksomheden videregiver ESG-vurderingen til
tredjepart, som en del af markedsferingskommunikationen for produktet
eller tjenesteydelsen.

Fastsettelsen af bedestraffen vil bero pa domstolenes konkrete vurdering i
det enkelte tilfeelde af samtlige omstaendigheder i sagen. Bagdeniveauet vil
derfor tage hensyn til hvorvidt der i den konkrete sag foreligger skaerpende
eller formildende omstendigheder, jf. herved de almindelige regler om
straffens fastseettelse i straffelovens kapitel 10.
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Til§8
Til nr. 1 (1. pkt. i fodnoten til lovens titel i lov om firmapensionskasser)

Den gaeldende fodnote til titlen i lov om firmapensionskasser indeholder
en opregning af de direktiver og forordninger, som loven helt eller delvist
gennemfarer.

Det foreslas i 1. pkt. i fodnoten til lovens titel efter »dele af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv (EU) 2017/828/ af 17. maj 2017 om &ndring af
direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejer-
skab, EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1,« at indsztte »dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022 om
andring af direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341 for sa vidt
angar digital operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor, nr. L
333, side 153-163,«.

Det foreslaede vil medfare, at der indsattes en henvisning til, at der med
denne lov foretages en gennemfarelse af dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2022/2556/EU af 14. december 2022 om &ndring af direktiv
2009/65/EF, 2009/138/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU,
2014/65/EU, (EU) 2015/2366 og (EU) 2016/2341 for sa vidt angar digital
operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor. Denne henvisning
tilfgjes, idet lovforslaget vil gennemfare dele af artikel 8 i direktivet, der
vedrgrer andringer til artikel 21, stk. 5, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2016/2341 af 14. december 2016 om arbejdsmarkedsrelate-
rede pensionskassers (IORP'ers) aktiviteter og tilsynet hermed (IORP I1-di-
rektivet). Direktivet er et fglgedirektiv til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2022/2554 om digital operationel modstandsdygtighed i
den finansielle sektor (DORA-forordningen).

Til nr. 2 (8 29, stk. 1, nr. 8, i lov om firmapensionskasser)

8 29, stk. 1, i lov om firmapensionskasser fastsetter krav om, at en firma-
pensionskasse skal have effektive former for virksomhedsstyring. Dette in-
kluderer bl.a. betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omra-
det efter § 29, stk. 1, nr. 8.

8 29, stk. 1, gennemfarer blandt andet artikel 21, stk. 5, i IORP II-direktivet.
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Det foreslas i § 29, stk. 1, nr. 8, efter »it-omradet« at indseatte »0g, nar det
er relevant, navnlig net- og informationssystemer, der oprettes og styres i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning om digi-
tal operationel modstandsdygtighed i den finansielle sektor.

Den foreslaede a&ndring vil medfere, at en firmapensionskasse skal have be-
tryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger navnlig hvad angar net- og
informationssystemer, der oprettes og styres i overensstemmelse med
DORA-forordningen, nar det er relevant. DORA-forordningen foreskriver i
artikel 2, stk. 3, litra c, at forordningen ikke finder anvendelse pa firmapen-
sionskasser, som forvalter pensionsordninger, som tilsammen ikke har mere
end 15 medlemmer i alt. Derfor geelder kravene i den foreslaede bestem-
melse heller ikke for disse firmapensionskasser.

DORA-forordningen fastsatter ensartede krav til sikkerheden i de net- og
informationssystemer, der understatter finansielle enheders forretningspro-
cesser.

Ved net- og informationssystem forstas efter § 2, nr. 1, i lov om net- og
informationssikkerhed for domanenavnssystemer og visse digitale tjenester
a) elektronisk kommunikationsnet i form af radiofrekvens- eller kabelbase-
ret teleinfrastruktur, der anvendes til formidling af tjenester, b) enhver an-
ordning eller gruppe af indbyrdes forbundne eller beslaegtede anordninger,
hvoraf en eller flere ved hjeelp af et program udfgrer automatisk behandling
af digitale data, eller ¢) digitale data, som lagres, behandles, fremfindes eller
overfares af elementer i litra a og b med henblik pa deres drift, brug, beskyt-
telse og vedligeholdelse.

Bestemmelsen vil gennemfare dele af artikel 8 i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2022/2556 af 14. december 2022, der er et fglgedirek-
tiv til DORA-forordningen, der andrer i artikel 21, stk. 5, i IORP I1-direk-

tivet.

Finanstilsynet er udpeget som kompetent myndighed til at pase overholdel-
sen af DORA-forordningen, jf. § 97 i lov om firmapensionskasser.

DORA-forordningen tradte i kraft den 17. januar 2025.

Til§9
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Til nr. 1 (8 8 ai lov om betalingskonti og basale erhvervskonti)

Det fremgar af artikel 15 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/92/EU af 23. juli 2014 om sammenlignelighed af gebyrer i forbindelse
med betalingskonti, flytning af betalingskonti og adgang til betalingskonti
med basale funktioner (betalingskontodirektivet), at medlemsstaterne sikrer,
at kreditinstitutter ikke forskelsbehandler forbrugere, der har lovligt ophold
i Unionen, pa grund af deres nationalitet eller bopeel eller af nogen anden
grund omhandlet i artikel 21 i chartret, nar sadanne forbrugere ansgger om
eller anvender en betalingskonto i Unionen. Betingelserne for at have en
betalingskonto med basale funktioner ma pa ingen made medfare forskels-
behandling.

Det fremgar af § 3, stk. 1, i bekendtgerelse om god skik for finansiel virk-
somhed, at en finansiel virksomhed skal handle redeligt og loyalt over for
sine kunder.

Forskelsbehandling i strid med betalingskontodirektivets artikel 15 vil ogsa
veere i strid med kravet om, at en finansiel virksomhed skal handle redeligt
og loyalt over for sine kunder efter § 3 i bekendtgerelse om god skik for
finansielle virksomheder.

Bestemmelsen i 8§ 3, stk. 1, i bekendtgarelse om god skik for finansielle
virksomheder er en generalklausul, der omfatter alle diskriminerende
grunde, der er naevnt i artikel 15 i betalingskontodirektivet, herunder i Den
Europeaeiske Unions charter om grundleggende rettigheders artikel 21
(chartret). Generalklausulens formulering om, at en finansiel virksomhed
skal handle redeligt og loyalt over for sine kunder, indebarer, at al adfzerd
nevnt i betalingskontodirektivets artikel 15, det veere sig ulovlig forskels-
behandling i relation til forbrugernes ansggning om eller anvendelse af en
betalingskonto eller forskelsbehandling i relation til basale betalingskonti,
vil veere i strid med bekendtgarelsens § 3, stk. 1.

Det fremgar af chartrets artikel 21, stk. 1, at enhver forskelsbehandling pa
grund af ken, race, farve, etnisk eller social oprindelse, genetiske anlaeg,
sprog, religion eller tro, politiske eller andre anskuelser, tilhgrsforhold til et
nationalt mindretal, formueforhold, fadsel, handicap, alder, seksuel oriente-
ring eller ethvert andet forhold er forbudt. Det fremgar endvidere af chartrets
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artikel 21, stk. 2, at inden for traktaternes anvendelsesomrade og med for-
behold af deres sarlige bestemmelser er enhver forskelsbehandling pa grund
af nationalitet forbudt.

Det foreslas at indsatte et nyt kapitel 3 a om forbud mod forskelsbehandling
i lov om betalingskonti og basale erhvervskonti. Det forslaede kapitel inde-
holder den foreslaede bestemmelse § 8 a.

Det foreslas i § 8 a, at et pengeinstitut ikke ma forskelsbehandle forbrugere
med lovligt ophold i et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, pa grund af
forbrugernes nationalitet, bopel eller af anden grund omhandlet i artikel 21
i Den Europziske Unions charter om grundlaeggende rettigheder, nar for-
brugerne ansgger om eller anvender en betalingskonto i et land inden for
Den Europziske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade. Betingelserne for at have en basal betalingskonto
ma pa ingen made medfare forskelshehandling.

Bestemmelsen vil styrke gennemsigtigheden om retstilstanden, saledes at
rettighederne og forpligtelserne i artikel 15 i betalingskontodirektivet tyde-
liggares i dansk ret. Der er tale om en direktivnar implementering.

Formalet med bestemmelsen er at styrke gennemsigtigheden og tydeliggare
retstilstanden vedrgrende forbuddet mod forskelsbehandling, som falger af
artikel 15 i betalingskontodirektivet. Der er ikke tilteenkt nogen materiel &n-
dring af retstilstanden.

Den foreslaede bestemmelse vil medfare, at et pengeinstitut ikke ma for-
skelsbehandle forbrugere med lovligt ophold i EU/E@S pa grund af forbru-
gernes nationalitet, bopel eller forhold naevnt i chartrets artikel 21, nar for-
brugerne ansgger om eller anvender en betalingskonto i EU/E@S. Bestem-
melsen vil endvidere medfare, at betingelserne for at have en basal beta-
lingskonto pa ingen made ma medfare forskelsbehandling.

Den foreslaede § 8 a omfatter bade forskelsbehandling i forbindelse med
ansggning og anvendelse af en betalingskonto samt i forbindelse med betin-
gelserne for at have en basal betalingskonto. Selvom det ikke udtrykkeligt
fremgar af den danske oversattelse af artikel 15 i betalingskontodirektivet,
vil en forskelsbehandling skulle udgare en diskrimination af kunden for at
veere omfattet af forbuddet i den foreslaede § 8 a. I den engelske, tyske og
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franske version af betalingskontodirektivet, er det diskrimination, som for-
bydes i artikel 15 og ikke enhver forskelsbehandling. Det vil altid bero pa
en konkret vurdering om en praksis medfarer forskelsbehandling i strid med
den foreslaede § 8 a.

Ved vurderingen vil der kunne laegges veegt pa, om der er tale om diskrimi-
nation eller en forskelsbehandling med en saglig begrundelse. En forskels-
behandling, der er sagligt begrundet, vil ikke udggre diskrimination. | for-
hold til vurderingen af, om der foreligger en forskelsbehandling i strid med
bestemmelsen, vil det derfor bl.a. veere afggrende, om der kan veere en saglig
grund til at behandle grupper af kunder forskelligt, og om forskelsbehand-
lingen er rimelig og proportional.

Ved en vurdering af, om der foreligger usaglig forskelsbehandling, vil der
f.eks. kunne leegges vagt pa, om der er objektive forskelle pa de bergrte
forbrugere. Det vil for eksempel ikke ngdvendigvis veere en usaglig for-
skelshbehandling at behandle kunder henholdsvis inden for og uden for et
pengeinstituts serlige forretningsomrade forskelligt, hvis det skyldes, at det
er forbundet med ekstra omkostninger at foretage kontrol med efterlevelse
af reglerne i hvidvasklovgivningen, nar kunder har bopzl uden for pengein-
stituttets saedvanlige forretningsomrade. Ved vurderingen af, om der er tale
om usaglig forskelsbehandling vil der endvidere kunne ses pa, om forskels-
behandlingen er rimelig og proportional.

Til §10
Til nr. 1 (8 21, stk. 7, i lov om kreditservicevirksomheder og kreditkabere)

Det falger af § 21, stk. 7, i lov om kreditservicevirksomhed og kreditkabere,
at erhvervsministeren kan fastseette nsermere regler om etablering af en kla-
geinstans for klager fra lantagere vedrgrende kreditkabere, kreditservice-
virksomheder og kreditserviceleverandgrer, for sa vidt angar aktiviteter om-
fattet af loven.

Formalet med bemyndigelsesbestemmelsen er at give erhvervsministeren
mulighed for at etablere en klageinstans, hvor lantagere kan indgive klager
relateret til kreditkaberes, kreditservicevirksomheders og kreditserviceleve-
randgrers aktiviteter omfattet af loven. Dette skal sikre implementering af
artikel 24, stk. 3, og artikel 10, stk. 2, litra i, i Europa-Parlamentets og Radets
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direktiv (EU) 2021/2167 af 24. november 2021 om kreditservicevirksomhe-
der og kreditkgbere (NPL-direktivet).

Bemyndigelsen i § 21, stk. 7, i lov om kreditservicevirksomhed og kredit-
kabere er ikke udnyttet.

Det foreslas, at § 21, stk. 7, ophaves.

Det foreslédede vil medfore, at bemyndigelsen til, at erhvervsministeren kan
fastsette nermere regler om etablering af en klageinstans, hvortil 1intagerne
kan indgive klager vedrerende kreditkebere, kreditservicevirksomheder og
kreditserviceleveranderer, for s vidt angar aktiviteter omfattet af loven,
bortfalder.

Bestemmelsen foreslds ophavet, fordi det ved efterfolgende fortolkning af
artikel 24, stk. 3, og artikel 10, stk. 2, litra i, i NPL-direktivet vurderes, at
der ikke er behov for at etablering af en klageinstans for at opfylde NPL-

direktivets krav vedrerende 14ntageres klageadgang.

Lantageres klager vedrerende kreditkeberes, kreditservicevirksomheders og
kreditserviceleveranderers aktiviteter vil, som det allerede er tilfaeldet i dag,
kunne indgives til Finanstilsynet. Finanstilsynet vil som kompetent myndig-
hed skulle behandle disse klager i overensstemmelse med kravene 1 NPL-
direktivet.

Til§11
Tilnr. 1 (8 21, stk. 1 og 2, i lov om forbrugslansvirksomheder)

Det folger af § 21, stk. 1, i lov om forbrugslansvirksomheder, at tilsynsre-
aktioner givet efter § 15, stk. 2, jf. § 345, stk. 7, nr. 4, i lov om finansiel
virksomhed, og tilsynsreaktioner givet efter delegation fra Finanstilsynets
bestyrelse til en virksomhed omfattet af denne lov skal offentligggres med
angivelse af virksomhedens navn, og virksomheden skal offentliggare op-
lysningerne pa sin eventuelle hjemmeside. Det falger endvidere, at reaktio-
ner givet i henhold til § 15, stk. 2, jf. § 345, stk. 7, nr. 6, i lov om finansiel
virksomhed, og Finanstilsynets beslutninger om at overgive sager efter
denne lov eller regler udstedt i medfer af loven til politimassig efterforsk-
ning, skal offentliggares som resumé pa Finanstilsynets hjemmeside med
angivelse af virksomhedens navn.
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Det fglger af § 21, stk. 2, i lov om forbrugslansvirksomheder, at reaktioner
givet i henhold til § 15, stk. 2, jf. § 345, stk. 7, nr. 4 og 6, i lov om finansiel
virksomhed, eller af Finanstilsynet efter delegation fra Finanstilsynets be-
styrelse til en virksomhed, der ikke er under tilsyn, skal offentliggeres pa
Finanstilsynets hjemmeside med angivelse af virksomhedens navn.

I lov nr. 1563 af 27. december 2019 om &ndring af hvidvaskloven, lov om
finansiel virksomhed og forskellige andre love blev indsat fem nye stykker
I 8 345 i lov om finansiel virksomhed, som medferte en rykning af de da-
galdende stk. 3-15, som blev stk. 8-20.

Dette medfarte en konsekvensrettelse i § 15, stk. 2, i lov om forbrugslans-
virksomheder, men samme konsekvensandring blev fejlagtigt ikke foreta-
geti § 21, stk. 1 og 2, i lov om forbrugslansvirksomheder.

Det foreslas derfor i 21, stk. 1, 1. og 8 pkt., og i stk. 2 at @&ndre »§ 345, stk.
7« til »8 345, stk. 12,«.

Det foreslaede vil medfare, at der i § 21, stk. 1 og 2, i lov om forbrugslans-
virksomheder henvises til det rette stykke i § 345 i lov om finansiel virk-
somhed om, dels at bestyrelsen traeffer beslutning om reaktioner i sager af
principiel karakter og i sager, der har videregaende betydelige falger, dels
at bestyrelsen traeffer beslutning om at overgive sager omfattet af til politi-
maessig efterforskning.

Den foreslaede a&ndring medfarer ingen materiel &ndring af § 21, stk. 1 og
2, i lov om forbrugslansvirksomheder.

Til §12

Det foreslas i stk. 1, at loven skal treede i kraft den 1. januar 2026.

Det foreslas i stk. 2, at § 2, nr. 14, treeder i kraft den 11. januar 2026. Det
fremgar af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/1619 af 31.
maj 2024 om @ndring af direktiv 2013/36/EU for sa vidt angar
tilsynsbefgjelser, sanktioner, tredjelandsfilialer og miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige risici (CRD V1) artikel 2, stk. 1, at implementeringen skal
treede i kraft den 11. januar 2026.
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Det foreslas i stk. 3, at lovforslagets § 7, nr. 1, skal traede i kraft den 1. marts
2026. Baggrunden herfor er, at Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2024/3005 om gennemsigtighed og integritet i forbindelse med miljg-
maessige, sociale og ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter (ESG-
vurderingsforordningen) fastslar, at medlemsstaterne senest den 2. april
2026 skal udpege en kompetent myndighed i forbindelse med denne forord-
ning.

Det foreslas i stk. 4, at 8 1, nr. 22, skal treede i kraft den 5. marts 2026.
8 1, nr. 22, vedrgrer 8 253 ¢ i lov om kapitalmarkeder.

Den foreslaede bestemmelse udgear en fravigelse fra de falles ikrafttreedel-
sesdatoer for erhvervsrettet regulering. Baggrunden herfor er, at lovforsla-
gets 8 1, nr. 22, foreslar at @ndre § 253 c i lov om kapitalmarkeder, der
strafbeleegger visse bestemmelser i prospektforordningen, ved at lade artikel
14, stk. 1 og 2, og artikel 15, stk. 1, udga. Det skyldes, at bade artikel 14 og
15 i prospektforordningen opheeves, jf. artikel 1, nr. 11 og 13, i &ndrings-
forordning 2024/2809. Ophavelsen af de to bestemmelser i prospektforord-
ningen sker med virkning fra 5. marts 2026, jf. artikel 4, nr. 2, i &ndrings-
forordningen, hvorfor lovaendringen farst bar traede i kraft pa denne dato.

Det foreslas i stk. 5, at § 2, nr. 7, 8, 12 og 13, § 3, nr. 3-6, 9 og 10, og § 6,
nr. 1,2, 6 og 7, treeder i kraft 16. april 2026. Det fremgar af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om a&ndring af
direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler, li-
kviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depo-
sitar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse
(FAIF-UCITS Il-direktivet), at implementeringen skal treede i kraft senest
den 16. april 2026.

Det foreslas i stk. 6, at lovforslagets § 1, nr. 4, og § 4, nr. 6, skal traede i kraft
den 5. juni 2026.

8 1, nr. 4, vedrgrer 8 10, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder.
Lovforslagets § 1, nr. 4, vil gennemfgre artikel 1, nr. 3, i &ndringsforordning

2024/2809, der andrer i prospektforordningen. Disse andringer til pro-
spektforordningen treeder dog farst i kraft den 5. juni 2026, jf. artikel 4, nr.
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3, i @ndringsforordningen. Loveandringen bar derfor farst treede i kraft pa
denne dato.

Det foreslas i stk. 7, at § 1, nr. 2, 7-9, 12-21, og § 2, nr. 15, treeder i kraft den
6. juni 2026.

De oplistede a&ndringsnumre vedrarer § 3, nr. 6, § 77 a, overskriften for §
83, § 83, § 110, stk. 1 og 2, § 111, stk. 2, § 111, stk. 3, 8§ 112 og 113,
overskriften for § 222, § 222, 8 232, stk. 4, og § 247, stk. 1, i lov om kapi-
talmarkeder og § 361, stk. 2, nr. 13, i lov om finansiel virksomhed.

Disse bestemmelser i lovforslaget implementerer andringsdirektiv
2024/2811, der &ndrer i MiFID Il. Det fglger af artikel 3 i endringsdirekti-
vet, at de implementerende bestemmelser skal anvendes fra den 6. juni 2026,
hvorfor ikrafttreedelsesdatoen for de implementerende loveaendringer bar
settes til denne dato.

Det foreslas i stk. 8, at lovens § 3, nr. 1, 2, 7 og 8, og § 4, nr. 2 og 5, skal
treede i kraft den 25. juni 2026.

Det foreslaede stk. 8 vil medfare, at @ndringerne til lov om investeringsfor-
eninger m.v. og lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -
aktiviteter, der foreslas ved denne lovs 8 3, nr. 1, 2, 7 og 8, og § 4, nr. 2 og
5, treeder i kraft ved fristen for implementering af de andringer til UCITS-
direktivet, der felger af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2024/2994 af 27. november 2024 om andring af direktiv 2009/65/EF,
2013/36/EU og (EU) 2019/2034 for sa vidt angar behandling af koncentra-
tionsrisici som felge af eksponeringer mod centrale modparter samt mod-
partsrisikoen i forbindelse med centralt clearede derivattransaktioner.

Det foreslas i stk. 9, at lovforslagets & 7, nr. 3, 5 og 6, traeder i kraft den 2.
juli 2026. De foreslaede bestemmelser er en fravigelse fra de felles ikraft-
treedelser for erhvervsrettet regulering. Fravigelsen er ngdvendig for at sikre
korrekt supplering af ESG-vurderingsforordningen. Baggrunden herfor er,
at fglgebestemmelserne til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2024/3005 om gennemsigtighed og integritet i forbindelse med miljgmaes-
sige, sociale og ledelsesmassige (ESG) vurderingsaktiviteter (ESG-vurde-
ringsforordningen), skal finde anvendelse fra den 2. juli 2026.

Side 189/194



UDKAST

Det foreslas i stk. 10, at lovforslagets § 1, nr. 3,5, 10 og 11, § 2, nr. 1 og 3-
6,84,nr.30g4,0985,nr.2,30g 6, treeder i kraft den 5. december 2026.

De oplistede &ndringsnumre vedrgrer 8 3, nr. 40 og 41, 88 11-14, 8 92 a og
8 96 a i lov om kapitalmarkeder, fodnoten til lov om finansiel virksomhed
og § 13, stk. 2-5, i lov om finansiel virksomhed, fodnoten til lov om forsik-
ringsvirksomhed, § 40, stk. 2 og 3, og § 322 i lov om forsikringsvirksomhed,
0g 8 26, stk. 3 og 4, i lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice
o0g -aktiviteter.

Den foreslaede ikrafttreedelsesdato vil veere en fravigelse af de felles ikraft-
treedelsesdatoer for erhvervsrettet regulering. Denne fravigelse foreslas for
at sikre rettidig implementering af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2024/2810 af 23. oktober 2024 om strukturer med aktier med flere
stemmer i selskaber, der anmoder om, at deres aktier optages til handel pa
en multilateral handelsfacilitet (MVSD), jf. direktivets artikel 7, stk. 1.

Det foreslas i stk. 11, at lovforslagets § 7, nr. 4, treeder i kraft den 1. januar
2028. De foreslaede bestemmelser er en fravigelse fra de felles ikrafttree-
delser for erhvervsrettet regulering. Baggrunden herfor er, at medlemssta-
terne, med henblik pa at gere de oplysninger, der er omhandlet i disclosure-
forordningens artikel 18 a, stk. 1, tilgeengelige pa ESAP, skal udpege mindst
ét indsamlingsorgan som defineret i artikel 2, nr. 2, i forordning (EU)
2023/2859, senest den 9. januar 2028. Den foreslaede bestemmelse er en
fravigelse fra de felles ikrafttraedelser for erhvervsrettet regulering.

Det foreslas i stk. 12, at lovforslagets § 7, nr. 2, treeder i kraft den 10. januar
2028. Baggrunden herfor er, at fra den 10. januar 2028, skal de finansielle
markedsdeltagere omfattet af disclosureforordningen, nar de offentliggar
oplysninger som omhandlet i denne forordnings artikel 3, stk. 1 og 2, artikel
4,stk. 1, 3, 4 og 5, artikel 5, stk. 1, og artikel 10, stk. 1, samtidig indsende
disse oplysninger til det relevante indsamlingsorgan. De foreslaede bestem-
melser er en fravigelse fra de feelles ikrafttreedelser for erhvervsrettet regu-
lering.

Det foreslas i stk. 13, at erhvervsministeren fastsatter tidspunktet for ikraft-
treedelse af 88 98, 117 og 128, i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., som affattet ved denne lovs § 6, nr. 3-5.
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Efter 8 192, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
fastseetter Erhvervs- og vaekstministeren tidspunktet for ikrafttreedelse af §8
98, 117 og 128. De foreslaede 88 98, 117 og 128 vil forblive omfattet af §
192, stk. 3, og vil ferst treede i kraft nar erhvervsministeren fastsatter tids-
punktet. Det skyldes, at artikel 66, stk. 3, jf. artikel 67, stk. 6, i FAIF-direk-
tivet fastslar, at direktivets artikel 35 og 37-41 farst skal sattes i kraft efter,
at EU-Kommissionen har udstedt en delegeret retsakt, der fastsatter datoen
for, hvornar artikel 35 og 37-41 skal finde anvendelse.

Det foreslas i stk. 14, at lovforslagets § 7, nr. 4, alene har virkning for § 27
n, stk. 2, fra den 9. januar 2030. De foreslaede bestemmelser er en fravigelse
fra de feelles ikrafttreedelser for erhvervsrettet regulering. Baggrunden her-
for er, at fysiske og juridiske personer kan indsende frivillige oplysninger
fra den 10. januar 2030, jf. artikel 3, stk. 1, i forordning (EU) 2023/2859
(ESAP-forordningen), og medlemsstaterne skal udpege et indsamlingsorgan
for frivillige oplysninger senest den 9. januar 2030.

Til 813

Det foreslas i stk. 1, at loven ikke geelder for Feergerne og Grgnland, jf. dog
stk. 2 og 3.

Det foreslas i stk. 2, at 88 1-6 og 8-11 ved kongelig anordning kan szttes
helt eller delvis i kraft for Grgnland med de @&ndringer, som de grgnlandske
forhold tilsiger.

Det falger generelt af lovene pa det finansielle omrade, at lovene ikke gel-
der for Grgnland, men at lovene ved kongelig anordning kan szttes helt eller
delvis i kraft for Grgnland med de &ndringer, som de grgnlandske forhold
tilsiger.

Lov om kapitalmarkeder er ikke sat i kraft for Grgnland ved anordning. Lov
nr. 650 af 8. juni 2017 om kapitalmarkeder indeholder imidlertid en anord-
ningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov nr. 453 af 10. juni 2003 om finansiel virksomhed er anordnet pa Grgn-
land ved kongelig anordning nr. 1252 af 15. december 2004.
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Lov om investeringsforeninger m.v. er ikke sat i kraft for Grgnland ved an-
ordning. Lov nr. 597 af 12. juni 2013 om investeringsforeninger m.v. inde-
holder imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter er ikke
sat i kraft for Grgnland ved anordning. Lov nr. 1155 af 8. juni 2021 om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter indeholder
imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om forsikringsvirksomhed er ikke sat i kraft for Grgnland ved anord-
ning. Lov nr. 718 af 13. juni 2023 om forsikringsvirksomhed indeholder
imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. er ikke sat i kraft for
Grgnland ved anordning. Lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. indeholder imidlertid en anordningshjem-
mel, der ikke er udnyttet.

Det foreslas, at § 7 ikke skal gaelde for Grgnland, da lov om Arbejdsmarke-
dets Tilleegspension ikke gelder for Grgnland.

Lov om firmapensionskasser er ikke sat i kraft for Grgnland ved anordning.
Lov nr. 1703 af 27. december 2018 om firmapensionskasser indeholder
imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om betalingskonti er ikke sat i kraft for Grenland ved anordning. Lov
nr. 375 af 27. april 2016 om betalingskonti indeholder imidlertid en anord-
ningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om kreditservicevirksomheder og kreditkabere er ikke sat i kraft for
Grgnland ved anordning. Lov nr. 1534 af 12. december 2023 om kreditser-
vicevirksomheder og kreditkabere indeholder imidlertid en anordnings-
hjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om forbrugslansvirksomheder er ikke sat i kraft for Grgnland ved an-
ordning. Lov nr. 450 af 24. april 2019 om forbrugslansvirksomheder inde-
holder imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.
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Det foreslas i stk. 3, at §8 1-4, 6 og 9-11 ved kongelig anordning kan settes
helt eller delvis i kraft for Feergerne med de s&ndringer, som de feragske for-
hold tilsiger.

Det falger af lovene pa det finansielle omrade, at lovene ikke gaelder for
Feergerne, men at lovene ved kongelig anordning kan sattes helt eller delvis
I kraft for Feergerne med de a&ndringer, som de feergske forhold tilsiger.

Lov om kapitalmarkeder er ikke sat i kraft for Feergerne ved anordning. Lov
nr. 650 af 8. juni 2017 om kapitalmarkeder indeholder imidlertid en anord-
ningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov nr. 453 af 10. juni 2003 om finansiel virksomhed er anordnet pa Faerg-
erne ved kongelig anordning nr. 86 af 10. februar 2006.

Lov om investeringsforeninger m.v. er ikke sat i kraft for Feergerne ved an-
ordning. Lov nr. 597 af 12. juni 2013 om investeringsforeninger m.v. inde-
holder imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter er ikke
sat i kraft for Fergerne ved anordning. Lov nr. 1155 af 8. juni 2021 om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter indeholder
imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. er ikke sat i kraft for
Feergerne ved anordning. Lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. indeholder imidlertid en anordningshjem-
mel, der ikke er udnyttet.

Lovforslagets 88 5 og 8 skal ikke kunne seettes i kraft for Faergerne, da for-
sikringsomradet pa Faergerne er overtaget og dermed reguleres af fergske
love. Lov om forsikringsvirksomhed og lov om firmapensionskasser geelder
derfor ikke for Feergerne og indeholder ikke en anordningshjemmel.

Det foreslas, at § 7 ikke skal geelde for Feergerne, da lov om Arbejdsmarke-
dets Tilleegspension ikke geelder for Feergerne.

Lov om betalingskonti er ikke sat i kraft for Feergerne ved anordning. Lov
nr. 375 af 27. april 2016 om betalingskonti indeholder imidlertid en anord-
ningshjemmel, der ikke er udnyttet.
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Lov om kreditservicevirksomheder og kreditkabere er ikke sat i kraft for
Feergerne ved anordning. Lov nr. 1534 af 12. december 2023 om kreditser-
vicevirksomheder og kreditkabere indeholder imidlertid en anordnings-
hjemmel, der ikke er udnyttet.

Lov om forbrugslansvirksomheder er ikke sat i kraft for Feergerne ved an-
ordning. Lov nr. 450 af 24. april 2019 om forbrugslansvirksomheder inde-
holder imidlertid en anordningshjemmel, der ikke er udnyttet.

De dele af lovens § 2, nr. 2, 9, 10, 16 og 17, der er relevante for
realkreditinstitutter og forsikringsselskaber, skal ikke kunne settes i kraft
for Feergerne ved kongelig anordning. Det er en konsekvens af, at
realkreditomradet og forsikringsomradet er overtaget af Feergerne.
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