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Forord

Ligesom der er behov for at anskue et gigantisk og yderst teknisk
praeget retsomrade som bers- og kapitalmarkedsretten overordnet i
leerebogsform mv., er der ogsd behov for at anskue den i detaljer,
dvs. paragraf for paragraf, netop fordi omradet er preeget af en
sadan juridisk-teknisk detaljerigdom.

Hermed fremlegger vi vort bud pa en siddan lovkommentar, der i
sagens natur kun kan vere et gjebliksbillede — eendringer og justerin-
ger er hele tiden pa vej, og hvis man venter for lige at fa ogsa den neeste
endring med, vil kommentaren aldrig blive ferdig.

Vi har derfor valgt at gore status nu, og de lovendringer, der er pa vej
som folge af direktivet om markeder for finansielle instrumenter (Mi-
FID-direktivet), transparensdirektivet mv., har vi derfor ikke indar-
bejdet i kommentarerne, men forelgbig henvist til ét af bogens mange
nyttige bilag.

Erik Werlauff Dan Moalem David Moalem
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Lovtekst

LBK 479 af 1. juni 2006 om veaerdipapirhandel mv.
(Vardipapirhandelsloven)

Afsnit 1

Indledende bestemmelse

Kapitel 1

Verdipapirhandel

§1

§ 2

[\

SN B~ W

[Anvendelsesomrade] Denne lov finder anvendelse pa verdi-
papirhandel.

Stk. 2. Ved verdipapirhandel forstas

. offentligt udbud af verdipapirer,
. keb og salg for egen eller tredjemands regning af verdipa-

pirer,

. formidling af keb og salg af verdipapirer,

. erhvervsmessig radgivning vedrerende vardipapirer,
. portefoljepleje samt

. afgivelse af emissionsgarantier.

Stk. 3. Loven finder endvidere anvendelse pa bersvirksom-

hed, clearingvirksomhed, registreringsvirksomhed m.v. og regi-
strerede betalingssystemer.

[Instrumenter] Denne lovs bestemmelser om veerdipapirer fin-
der anvendelse pa folgende instrumenter:
L.

Aktier og andre omsattelige verdipapirer, der kan sidestil-
les med disse,

. obligationer og andre omsattelige verdipapirer, der kan si-

destilles med disse,

. andre verdipapirer, der omsattes og hvormed vardipapirer

som navnt under nr. 1 eller 2 kan erhverves ved tegning,
ombytning eller kontant betaling,

. andele 1 investeringsforeninger, specialforeninger, god-

kendte famandsforeninger, hedgeforeninger, udenlandske
investeringsinstitutter og andre kollektive investeringsord-
ninger omfattet af lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre Kkollektive investeringsordninger
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§3

Kapitel 2

m.v.,

5. pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering pa en
fondsbers, samt indlansbeviser og commercial papers,
finansielle futures og tilsvarende instrumenter,

fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter),

rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks,

© XN

ravareinstrumenter mv., herunder tilsvarende instrumenter

der afregnes kontant,

10. optioner pa at erhverve eller athende et vaerdipapir, der
falder ind under nr. 1-9, og optioner pa aktie- og obligati-
onsindeks, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes
kontant,

11. omseettelige pantebreve med pant i fast eller losore og

12. andre instrumenter og kontrakter efter Finanstilsynets be-
slutning.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette regler om, at neermere
bestemte instrumenter undtages fra denne lov.

[God vezerdipapirhandelsskik]. Enhver veerdipapirhandel skal
udferes pa en redelig made og i overensstemmelse med god veer-
dipapirhandelsskik. Finanstilsynet kan give pabud om berigti-
gelse af forhold, der er i strid med 1. pkt.

Stk. 2. @konomi- og erhvervsministeren fastsetter neermere
regler om god veardipapirhandelsskik.

Stk. 3. Forbrugerombudsmanden kan anlegge sag om for-
bud og pabud vedrerende overtraedelser af regler om god veer-
dipapirhandelsskik, jf. stk. 1, og regler udstedt efter stk. 2. Mar-
kedsferingslovens § 13, stk. 1, og § 14, stk. 1, finder tilsvarende
anvendelse pa sager anlagt af Forbrugerombudsmanden efter
denne bestemmelse.

Veardipapirhandlere

§ 4

[Veerdipapirhandlere]. Ved en veardipapirhandler forstas i
denne lov
1. finansielle virksomheder, der har tilladelse som pengeinsti-
tut, for sa vidt disse virksomheder har tilladelse efter lov om
finansiel virksomhed § 9, stk. 1, samt finansielle virksomhe-
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Lovtekst § 7 - 23

§ 4a
§ 5
§ 6

Kapitel 3

der, der har tilladelse som fondsmeglerselskab,

2. finansielle virksomheder, der har tilladelse som realkredit-
institut eller investeringsforvaltningsselskab, for sa vidt disse
virksomheder har tilladelse efter lov om finansiel virksom-
hed § 9, stk. 1,

3. kreditinstitutter, investeringsselskaber og administrations-
selskaber, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for
Den Europeziske Union eller i et land, som fellesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, safremt selska-
bet lovligt udever verdipapirhandel enten gennem en filial
eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf. lov om fi-
nansiel virksomhed § 30 henholdsvis § 31, og

4. kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt til-
ladelse i et land uden for Den Europziske Union, som Fel-
lesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, safremt selskabet lovligt udever verdipapirhandel en-
ten gennem filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet,
jf. lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 3, henholdsvis § 33.
Stk. 2. Lovens bestemmelser om en verdipapirhandlers plig-

ter finder tillige anvendelse pa udenlandske kreditinstitutter og
investeringsselskaber, som i medfer af § 20, stk. 2, er optaget
som medlem pa en dansk fondsbers, eller som i medfer af § 64,
stk. 3, har indgaet en tilslutningsaftale med en veerdipapircen-
tral.

(Ophaevet).
(Ophaevet).

(Ophzvet).

Felles bestemmelser

§7

[Definitioner]. I denne lov forstas
1. ved en fondsbers et aktieselskab, der driver bersvirksom-
hed,
2. ved en autoriseret markedsplads et aktieselskab, der driver
virksomhed som autoriseret markedsplads,
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§8

3. ved en alternativ markedsplads et aktieselskab, der driver
virksomhed som alternativ markedsplads,

4. ved en verdipapirmagler et aktieselskab, der driver veerdi-
papirmaglervirksomhed,

5. ved en pengemarkedsmegler et aktieselskab, der driver pen-
gemarkedsmeglervirksomhed,

6. ved en clearingcentral, et aktieselskab, der driver verdipa-
pirclearingvirksomhed, og

7. ved en verdipapircentral et aktieselskab, der driver regi-
streringsvirksomhed

Stk. 2. Bestemmelser om bestyrelsen eller medlemmer heraf
i§ 12, stk. 1, § 12 d, stk. 5, og § 31, stk. 1, nr. 2, skal i SE-
selskaber med et tostrenget ledelsessystem alene finde anven-
delse pa tilsynsorganet eller medlemmer heraf med de fornedne
tilpasninger.

Stk. 3. Bestemmelser om bestyrelsen eller medlemmer heraf
samt bestemmelser om ledelsen i § 9, § 12 a, stk. 1 og 3, § 12 c,
§ 12 d, stk. 1-3, § 13, § 28 a, stk. 2, § 37 a, stk. 1, 1. pkt., § 60,
stk. 4, § 84 b, stk. 2, nr. 2 og stk. 3, § 87, stk. 1, § 95, stk. 1, og
§ 96, stk. 1, skal i SE-selskaber med et tostrenget ledelsessystem
ud over ledelsesorganet, jf. § 8, stk. 1, i lov om det europziske
selskab, ogsa finde anvendelse pa tilsynsorganet eller medlem-
mer heraf med de fornedne tilpasninger.

Stk. 4. De frister, der er fastsat i eller i henhold til denne lov,
begynder at lobe fra og med dagen efter den dag, hvor den
begivenhed, som udleser fristen, finder sted. Dette geelder ved
beregning af savel dage som uge-, maneds-, og arsfrister.

Stk. 5. Er fristen angivet i uger, udleber fristen, jf. stk. 1, pa
ugedagen for den dag, hvor den begivenhed, som udleste fristen,
fandt sted.

Stk. 6. Er fristen angivet i maneder, udleber fristen, jf. stk.
1, pa manedsdagen for den dag, hvor den begivenhed, som ud-
loste fristen, fandt sted. Hvis den dag, hvor den begivenhed, som
udleste fristen, fandt sted, er den sidste dag i en maned, eller hvis
fristen udleber pa en manedsdato, som ikke findes, udleber fri-
sten altid pa den sidste dag i maneden uanset dens leengde.

Stk. 7. Udleber en frist i en weekend, pa en helligdag, grund-
lovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag, udstreekkes fristen
til den ferstkommende hverdag.

[Tilladelse og betingelser]. Virksomhed omfattet af § 7 ma ikke
pabegyndes, for Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil. Den
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§9

§ 10

veerdipapirclearingvirksomhed, der udeves af Danmarks Natio-
nalbank, er ikke omfattet af 1. pkt.
Stk. 2. Tilladelsen er betinget af,

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

2. at selskabet har en aktiekapital, der for fondsberser, clea-
ringcentraler og verdipapircentraler mindst skal udgere 40
mio. kr., for autoriserede markedspladser og alternative
markedspladser mindst skal udgere 8 mio. kr., og for veer-
dipapirmeglere og pengemarkedsmaglere mindst skal ud-
gore 2,5 mio. kr., samt

3. at der er udarbejdet en driftsplan, forretningsgange samt
kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger.

Stk. 3. For en verdipapircentral er tilladelsen tillige betinget
af, at veerdipapircentralen har et kapitalberedskab, jf. § 82.

Stk. 4. En clearingcentrals tilladelse er tillige betinget af, at
de for clearingcentralen geeldende regler og tilslutningsaftaler
indeholder bestemmelser som fastsat i § 57 c.

[Fit-and-proper krav til ledelsen] Finanstilsynet kan nzegte et
selskab tilladelse til at drive virksomhed efter § 7, hvis et medlem
af selskabets direktion eller bestyrelse

1. ma skennes ikke at have fyldestgerende erfaring til at udeve
stillingen eller hvervet,

2. er demt for et strafbart forhold, og det udviste forhold be-
grunder en nerliggende fare for misbrug af stillingen eller
hvervet, eller

3. i stilling eller erhverv har udvist en sadan adfeerd, at der er
grund til at antage, at den pageldende ikke vil varetage
stillingen eller hvervet pa forsvarlig made.

Stk. 2. Nar tilladelse nzgtes, skal dette begrundes og med-
deles ansggeren senest 3 maneder efter ansggningens modtagelse
eller, hvis ansegningen er ufuldsteendig, senest 3 maneder efter,
at ansegeren har fremsendt de oplysninger, der er nedvendige
for at treffe afgorelsen. Der skal under alle omstendigheder
treeffes afgorelse senest 6 maneder efter ansegningens modta-
gelse.

[Kvalificeret ejerandel]. Enhver fysisk eller juridisk person, der
patenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel
pa 10 pct. eller derover i et selskab omfattet af § 7, skal pa
forhand underrette Finanstilsynet, og Finanstilsynet skal god-
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§ 11

§ 12

kende den patenkte erhvervelse. Det samme gelder ved for-
ogelse af den kvalificerede andel, der medferer, at denne efter
erhvervelsen vil udgere eller overstige en graense pa henholdsvis
20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller stemme-
rettighederne, eller medforer, at et selskab omfattet af § 7 bliver
en dattervirksomhed. Kvalificerede andele forstds pa samme
made som § 5, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Erhvervelse eller foragelse af andelen som naevnt i
stk. 1 kan kun godkendes, nar dette ikke strider mod hensynet
til at sikre en forsvarlig og fornuftig forvaltning af et selskab
omfattet af § 7.

Stk. 3. Finanstilsynets godkendelse eller afslag skal foreligge
senest 3 maneder efter Finanstilsynets modtagelse af fyldestgo-
rende underretning om den patenkte erhvervelse.

Stk.4. Finanstilsynet kan ved godkendelse af en erhvervelse
eller foragelse efter stk. 1 fastsette en frist for gennemforelsen
af denne.

Stk. 5. Kapitalejere, som har en andel pa mindst 10 pct., og
som patenker at mindske denne andel saledes, at den falder
under en af de i stk. 1 fastsatte graenser, skal underrette Finan-
stilsynet herom og angive storrelsen af den patenkte fremtidige
andel.

Stk. 6. Nar et selskab omfattet af § 7 far kendskab til erhver-
velser eller athendelser af andele som navnt i stk. 1 og 5, skal
selskabet straks give Finanstilsynet meddelelse herom.

Stk. 7. Et selskab omfattet af § 7 skal senest i februar maned
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa de kapitalejere,
som ved udgangen af det foregdende ar ejede en kvalificeret
andel i selskabet, og om sterrelsen af disse andele.

[Indberetning af formodede overtradelser]. Et aktieselskab
omfattet af § 7 skal meddele Finanstilsynet, hvis det bliver be-
kendt med eller har formodning om, at nogen har overtradt
loven, bekendtgerelser udstedt i henhold til loven eller groft
eller gentagne gange har overtradt regler udstedt af en fonds-
bers, en autoriseret markedsplads, en alternativ markedsplads,
en clearingcentral eller en vaerdipapircentral.

[Aktorselskabernes bestyrelse og direktion]. Bestyrelsen for et

aktieselskab omfattet af § 7 skal besta af mindst 5 personer.
Stk. 2. Bestemmelserne i aktieselskabsloven § 56, stk. 7, fin-

der tilsvarende anvendelse pa aktieselskaber omfattet af § 7.
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§12a

§12b

Stk. 3. Et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1,2,3,6 0g 7,
ma ikke uden Finanstilsynets godkendelse indga aftaler af vidt-
rekkende betydning med andre virksomheder vedrerende bers-
virksomhed, virksomhed som autoriseret markedsplads, verdi-
papirmeglervirksomhed, pengemarkedsmeglervirksomhed, vaer-
dipapirclearingvirksomhed og registreringsvirksomhed samt be-
talingsformidling.

Stk. 4. Et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1, 2, 3, 6 og
7, kan ikke fusionere med et andet selskab uden Finanstilsynets
godkendelse.

[Engagementer m.v. med andre selskaber] Uden bestyrelsens
godkendelse, som skal indferes i bestyrelsens forhandlingspro-
tokol, ma et aktieselskab omfattet af § 7 ikke indga engagementer
mv. med andre selskaber, hvori selskabets direktorer eller be-
styrelsesmedlemmer er direkterer eller bestyrelsesmedlemmer.

Stk. 2. De istk. 1 nevnte engagementer skal bevilges i hen-
hold til selskabets seedvanlige forretningsbetingelser og markeds-
baserede vilkar. Selskabets valgte revision skal i revisionsproto-
kollen vedrerende arsregnskabet afgive erklering om, hvorvidt
kravene i 1. pkt. er opfyldt.

Stk. 3. Direktionen og bestyrelsen skal i seerlig grad overvage
forsvarligheden og forlebet af de i stk. 1 neevnte engagementer.

Stk. 4. Reglerne i stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3 geelder ogsa
engagementer med selskaber, hvori personer, der er knyttet til
direktorer ved egteskab, slegts- eller svogerskab i ret op- eller
nedstigende linje eller som seskende, er direktorer.

Stk. 5. En direktor kan ikke bestride hverv som direktor i et
aktieselskab omfattet af § 7, safremt den pageldende har anmeldt
betalingsstandsning, er under konkursbehandling, har indgivet
begeering om geldssanering, eller der er indledt forhandling om
tvangsakkord.

[Spekulationsforbud for direkterer og ledende medarbej-
dere]. Personer, der ifelge lov eller vedtaegtsbestemmelser er
ansat af bestyrelsen i et aktieselskab omfattet af § 7 og ansatte, for
hvilke der er en vesentlig risiko for konflikter mellem egne og
aktieselskabets interesser, ma ikke for egen regning eller gennem
selskaber, de kontrollerer,
1. optage lan eller treekke pa allerede bevilgede kreditter til
kob af verdipapirer, nar de kebte verdipapirer stilles til
sikkerhed for lanet eller kreditten,

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



28 - Vardipapirhandelsloven

2. erhverve, udstede eller handle med afledte finansielle instru-
menter, medmindre formalet er risikoafdaekning,

3. erhverve kapitalandele, bortset fra andele i investeringsfor-
eninger, specialforeninger, hedgeforeninger og udenlandske
investeringsinstitutter omfattet af lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., med henblik pa salg af disse tidligere
end 6 maneder efter erhvervelsen eller

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

Stk. 2. Den i stk. 1 nevnte personkreds ma ikke erhverve
kapitalandele i selskaber, der udever virksomhed som naevnt i
stk. 1, nr. 1-4. Dette gelder dog ikke keb af aktier i pengein-
stitutter, forsikringsselskaber, realkreditinstitutter og fondsmeeg-
lerselskaber samt andele i investeringsforeninger, specialforenin-
ger, hedgeforeninger og udenlandske investeringsinstitutter om-
fattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, for hvilke ansatte der
er en vasentlig risiko for konflikter mellem egne og aktieselska-
bets interesser, og som derfor skal veere omfattet af forbuddet.

Stk. 4. Bestyrelsen skal for personer omfattet af stk. 1 ud-
arbejde retningslinjer for kontrol med overholdelse af forbuddet
istk. 1 og stk. 2, 1. pkt., herunder om indberetning af formu-
edispositioner.

Stk. 5. Den eksterne revision skal én gang om aret gennemga
den finansielle virksomheds retningslinjer efter stk. 4 og i revi-
sionsprotokollatet vedrerende arsrapporten oplyse, om retnings-
linjerne vurderes at vaere betryggende og have fungeret hensigts-
meessigt, og om virksomhedens kontrolprocedurer har givet an-
ledning til bemeerkninger.

Stk. 6. Et kontoferende institut har pa anmodning fra besty-
relsen i den finansielle virksomhed pligt til at give den finansielle
virksomheds eksterne revision adgang til oplysninger om konti
og depoter samt til at udlevere udskrifter derfra for personer
omfattet af stk. 1.

Stk. 7. Forbuddet i stk. 1, nr. 2, omfatter ikke finansielle
instrumenter, der er afledt af aktier i aktieselskabet eller en virk-
somhed, der er koncernforbundet hermed, og som den pagel-
dende modtager som led i sin aflenning.
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§12c

§12d

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

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

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

[Forbud mod dobbeltmandater] Hvervet som bestyrelsesmed-
lem i et aktieselskab omfattet af § 7 kan ikke forenes med stil-
lingen som direktor eller intern revisionschef i selskabet. Dog
kan bestyrelsen i en direkters forfald midlertidigt beskikke et af
sine medlemmer som direkter. Den pageldende kan i sa fald
ikke udeve stemmeret i de nevnte organer.

[Forbud mod bijob, egen virksomhed m.v.] Personer, der ifalge
lov eller vedtaegtsbestemmelse er ansat af bestyrelsen i et aktiesel-
skab omfattet af § 7, kan ikke uden bestyrelsens tilladelse eje eller
drive selvstaendig erhvervsvirksomhed eller som bestyrelsesmed-
lem eller funktioner eller pa anden made deltage i ledelsen eller
driften af anden erhvervsvirksomhed end aktieselskabet.

Stk. 2. Andre ansatte i et aktieselskab omfattet af § 7, for
hvilke der er en vesentlig risiko for konflikter mellem egne og
aktieselskabets interesser, kan ikke uden direktionens tilladelse
eje eller drive selvstaendig erhvervsvirksomhed eller som besty-
relsesmedlem eller funktionzr eller pa anden made deltage i
ledelsen eller driften af anden erhvervsvirksomhed end aktiesel-
skabet. Bestyrelsen skal orienteres om tilladelser givet af direk-
tionen.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, for hvilke ansatte der
er en vasentlig risiko for konflikter mellem egne og aktieselska-
bets interesser, og som derfor skal have direktionens tilladelse, jf.
stk. 2.

Stk. 4. Den i stk. 1 og 2 naevnte virksomhed kan kun bestri-
des, safremt aktieselskabet eller virksomheder, der indgar i kon-
cern med aktieselskabet, ikke har eller indgar engagementer med
de i stk. 1 og 2 navnte virksomheder. Undtaget herfra er enga-
gementer i form af kapitalandele samt engagementer med er-
hvervsvirksomheder, der indgar i koncern med aktieselskabet,
eller erhvervsvirksomheder, hvor aktieselskaber omfattet af § 7 i
feellesskab ejer mere end 4/5 af kapitalandelene.
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§ 13

§ 14

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

Stk. 6. Aktieselskabet skal mindst én gang arligt offentliggere
oplysninger om de hverv, som bestyrelsen har godkendt i hen-
hold til stk. 1. Endvidere skal den eksterne revision i revisions-
protokollatet vedrerende arsrapporten afgive erklering om,
hvorvidt aktieselskabet har engagement med erhvervsvirksom-
heder omfattet af stk. 1 og 2.

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

[Tavshedspligt for bestyrelse, direktion, revision m.fl.]. Be-
styrelse, revisor samt direkterer og @vrige ansatte i et aktiesel-
skab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6, ma ikke uberettiget rabe,
hvad de under udevelsen af deres stilling eller hverv har faet
kundskab om.

Stk. 2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at et aktieselskab omfattet
af § 7, stk. 1, nr. 1-6, som led i et samarbejde med andre aktie-
selskaber omfattet af § 7, et reguleret marked for verdipapirer i
et land inden for Den Europeiske Union eller i et land, som
Fellesskabet har indgaet samarbejdsaftale med pa det finansielle
omrade, eller et af Finanstilsynet anerkendt udenlandsk regule-
ret marked, clearingcentral og veerdipapircentral videregiver op-
lysninger til disse, safremt oplysningerne er undergivet tilsva-
rende tavshedspligt hos modtagerne.

Stk. 3. Omfattet af stk. 1 er tillige oplysninger, som et ak-
tieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6, modtager fra andre
aktieselskaber omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6, eller udenlandske
regulerede markeder med angivelse af, at oplysningerne er hem-
melige eller fortrolige, eller hvor dette folger af oplysningernes
karakter.

Stk. 4. For vardipapircentraler geelder reglerne i § 60, stk.
2-4,

[Arsrapporten og Finanstilsynet]. Arsrapporten for et aktie-
selskab omfattet af § 7, ekstern revisors revisionsprotokollat ved-
rorende arsrapporten samt revisionsprotokollatet vedrerende
arsrapporten fra den interne revisionschef skal indsendes i to
eksemplarer til Finanstilsynet. Finanstilsynet sender et eksem-
plar af arsrapporten til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, som be-
kendtger modtagelsen i styrelsens edb-informationssystem. De
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§ 15

modtagne arsrapporter er offentligt tilgeengelige i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette regler om regnskabsaf-
leeggelse og om revisionens, herunder systemrevisionens, gen-
nemforelse i aktieselskaber omfattet af § 7.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette regler om regnskab pa
konsolideret basis.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter neermere regler for transak-
tioner, der indgas mellem aktieselskaber omfattet af § 7 og

1. virksomheder, der direkte eller indirekte er forbundet med
aktieselskabet omfattet af § 7 som dattervirksomheder, as-
socierede virksomheder eller modervirksomheder eller som
modervirksomhedens associerede virksomheder og evrige
dattervirksomheder,

2. virksomheder eller personer, der er forbundet med aktiesel-
skabet omfattet af § 7 gennem snavre forbindelser, jf. lov
om finansiel virksomhed § 5, stk. 1, nr. 17 eller

3. virksomheder, der ikke er omfattet af nr. 1 og 2, og hvor
personerne i virksomhedernes ledelse for flertallets vedkom-
mende er de samme, eller hvor virksomhederne er underlagt
en felles ledelse i medfer af en aftale eller vedtaegtsbestem-
melser herom.

Stk. 5. Koncerninterne transaktioner foretaget i strid med de
i medfor af stk. 4 fastsatte regler skal opheves, siledes at ydel-
serne om muligt tilbageleveres, herunder at eventuel sikker-
hedsstillelse opherer. Udbetalinger fra selskabet, der er foretaget
i forbindelse med koncerninterne transaktioner i strid med de i
medfor af stk. 4 fastsatte regler, skal tilbagefores tillige med en
arlig rente af belebet svarende til den rente, der er fastsat efter §
5, stk. 1 og 2, i lov om rente ved forsinket betaling mv.

[Beregning af den ansvarlige kapital]. Den ansvarlige kapital i
et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1, 2, 3, 6 og 7, beregnes
som den indbetalte aktiekapital med fradrag af beholdningen af
egne aktier og arets lebende underskud og tillagt overkurs ved
emission samt reserver.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette kapitaldekningsregler og
regler om afdeekning af de af § 7 omfattede aktieselskabers risici.
Finanstilsynet kan fastseette regler om afskrivning af immateri-
elle aktiver.
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Afsnit IT
Handel

Kapitel 4

Borsvirksomhed

§16

§17

[Borsvirksomhed] Ved bersvirksomhed forstds regelmaessig
drift af et marked, hvor der optages verdipapirer til notering.
Ved bersvirksomhed forstas tillige regelmassig drift af et mar-
ked, hvor verdipapirer, der er optaget til notering pa et marked
som navnt under nr. 1-4, optages til handel mellem markedets
medlemmer pa egne eller kunders vegne:
1. en dansk fondsbars,
2. en fondsbers eller et tilsvarende reguleret marked i et land
inden for Den Europaiske Union,
3. en fondsbers eller et tilsvarende reguleret marked i lande,
som fellesskabet har indgdet samarbejdsaftale med, eller
4. et af Finanstilsynet anerkendt tilsvarende reguleret marked
uden for Den Europziske Union.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette regler for markeder, hvor
der handles vaerdipapirer, og som drives af en eller flere verdi-
papirhandlere alene eller i forening. Dette gelder dog ikke, sa-
fremt markedet er omfattet af kapitel 13 eller 14.

Stk. 3. De fondsberser, der har faet Finanstilsynets tilladelse
til at drive bersvirksomhed, er eneberettigede til i deres navn at
benytte betegnelsen »fondsbers«. Andre virksomheder ma ikke i
deres navn eller i betegnelsen af deres virksomhed benytte ordet
»fondsbers« eller betegnelser, der er egnet til at fremkalde det
indtryk, at de er fondsbarser.

Stk. 4. Vedtegterne for en fondsbers skal i formalsbestem-
melsen indeholde oplysninger om, hvilke typer af verdipapirer
der kan optages til notering.

[Accessorisk virksomhed] En fondsbers kan drive anden virk-
somhed, der er accessorisk til bersvirksomhed, herunder som
clearingcentral, veerdipapircentral, autoriseret markedsplads og
alternativ markedsplads. Finanstilsynet kan beslutte, at den ac-
cessoriske virksomhed skal udeves i et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en fondsbars tillige driver virksomhed som clea-
ringcentral, finder bestemmelserne i § 52, § 53, stk. 1, og §§
54-58 anvendelse pa selskabets virksomhed. Regler udstedt i
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§18

§19

medfer af § 55, stk. 8, finder tilsvarende anvendelse pa selskabets
virksomhed.

Stk. 3. Hvis en fondsbars tillige driver virksomhed som veer-
dipapircentral, finder bestemmelserne i § 8, stk. 3, § 60, §§ 62-82
og §§ 90 og 91 anvendelse pa selskabets virksomhed.

Stk. 4. Hvis en fondsbars tillige driver virksomhed som auto-
riseret markedsplads, finder bestemmelserne i kapitel 11 anven-
delse pa selskabets virksomhed.

Stk. 5. Hvis en fondsbers tillige driver virksomhed som al-
ternativ markedsplads, finder bestemmelserne i kapitel 11 a an-
vendelse pa selskabets virksomhed.

[Bestyrelsens ansvar] Bestyrelsen for en fondsbers er ansvarlig
for, at bersvirksomheden foregar pa en betryggende og hensigts-
messig made.

Stk. 2. Det pahviler den enkelte fondsbers at

1. sorge for, at de nedvendige veerdipapirhandelssystemer og
informationssystemer er til radighed,

2. virke for, at handel og kursnotering finder sted pa en made,
der sikrer, at handelen og prisdannelsen pa fondsbersen fore-
gar pa en redelig og gennemskuelig made, og inden for lov-
givningens rammer sikrer alle berorte en ligelig behandling,
0g

3. pase, at udstedere af veerdipapirer og fondsbersmedlemmer
overholder reglerne efter § 19.

Stk. 3. Hvis et fondsbersmedlem tilsidesatter vilkarene i en
tilslutningsaftale, jf. § 19, stk. 1, eller hvis en udsteder af veer-
dipapirer noteret pa en fondsbers tilsidesetter fondsbersens re-
gelset, kan fondsbersen opkrave afgifter eller patale dette.

Stk. 4. Hvis et fondsbersmedlem groft eller gentagne gange
tilsideseetter vilkarene i en tilslutningsaftale, jf. § 19, stk. 1, kan
fondsbersen ophave tilslutningsaftalen.

Stk. 5. Hvis en udsteder groft eller gentagne gange tilside-
setter fondsbersens regelsaet, kan fondsbersen slette udstederens
veerdipapirer fra noteringen.

[Fondsbersens regelfastsattelse]. For at sikre investorbeskyt-
telse og ligebehandling af markedsdeltagerne skal en fondsbers
fastseette
1. regler, der indeholder vilkarene for markedets funktion og
tilsikrer god gennemsigtighed,
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Kapitel 5

2. regler for adgang til markedet, herunder tilslutningsaftaler,
og
3. barsetiske regler.

Stk. 2. En fondsbers kan endvidere fastsette supplerende
bestemmelser, der udfylder Finanstilsynets bestemmelser om
markedets funktion, herunder regler om oplysningsforpligtelser,
jf. § 30, om indberetning af handler til lobende markedsover-
vagnings- og informationsformal, jf. § 33, stk. 4, om betingelser
for optagelse til handel eller notering, jf. § 21, stk. 2, og § 22, stk.
4, samt om prospekters indhold, jf. § 23, stk. 8 og 9.

Adgang til en fondsbers

§ 20

[Adgang til medlemskab]. Vaerdipapirhandlere som navnt i § 4,
stk. 1, nr. 1-4, samt Danmarks Nationalbank kan blive medlem-
mer af en fondsbers (fondsbersmedlemmer).

Stk. 2. En fondsbers kan optage et kreditinstitut eller et
investeringsselskab som nzvnt i § 4, stk. 1, nr. 3, der ikke udever
veerdipapirhandel gennem en filial eller ved tjenesteydelser her i
landet, jf. §§ 30 og 31 i lov om finansiel virksomhed, som med-
lem. En fondsbers kan efter at have indhentet Finanstilsynets
tilladelse optage et kreditinstitut eller et investeringsselskab som
nevnt i § 4, stk. 1, nr. 4, der ikke udever verdipapirhandel enten
gennem en filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf.
lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 3, henholdsvis § 33, som
medlem.

Stk. 3. En fondsbers kan tillade, at andre end de i stk. 1 og
2 navnte kan blive medlemmer af fondsbersen, safremt reglerne
herfor, jf. stk. 4 og 5, er opfyldt.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter neermere regler for optagelse
af de i stk. 3 nevnte medlemmer.

Stk. 5. De i stk. 3 nevnte medlemmer skal foruden regler
fastsat af Finanstilsynet i medfer af stk. 4 opfylde de af den
pageldende fondsbers fastsatte regler i henhold til § 19.

Stk. 6. Senest samtidig med, at en fondsbers har imedekom-
met en ansggning om at blive fondsbersmedlem i henhold til stk.
1-3, skal fondsbersen give Finanstilsynet meddelelse herom.
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Kapitel 6

Prospekter for optagelse af verdipapirer til
notering eller handel pa en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvarende regu-
leret marked samt for forste offentlige udbud
af veerdipapirer over 2.500.000 euro mv.

§ 21

§ 22

§ 23

[Optagelse af papirer til notering] Efter bestemmelserne i §§
22-24 kan en fondsbers optage verdipapirer som nevnt i § 2,
stk. 1, nr. 1-10 og 12, til notering, medmindre de i medfer af §
2, stk. 2, er undtaget fra loven.

Stk. 2. Endvidere kan en fondsbers optage veerdipapirer, der
er optaget til notering pa en anden fondsbers, til handel efter
regler fastsat af Finanstilsynet.

[Retskrav pa optagelse] Verdipapirer skal optages til notering
pa en fondsbers efter ansegning fra udstederen, safremt lovgiv-
ningens betingelser er opfyldt, de pageldende veerdipapirer er
omfattet af fondsbersens formalsbestemmelse og den fondsbers,
hvorpa optagelse til notering seges, skenner, at handel og kurs-
notering har offentlig interesse.

Stk. 2. En fondsbers kan stille enhver serlig betingelse for et
veerdipapirs optagelse til notering, der anses for nedvendig for at
beskytte investorerne og vardipapirmarkedet.

Stk. 3. En fondsbers kan afsla en ansegning om optagelse af
et verdipapir, safremt den skenner, at optagelsen pa grund af
udstederens forhold eller verdipapirets opbygning vil vere i
modstrid med investorernes og verdipapirmarkedets interesse.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter regler om betingelser for
optagelse af verdipapirer til notering pa en fondsbars.

[Prospekt]. Ved ansggning om vaerdipapirers optagelse til note-
ring eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads
eller et tilsvarende reguleret marked for veerdipapirer og ved
forste udbud af veerdipapirer til offentligheden over 2.500.000
euro skal der med henblik pa offentliggerelse foreligge et god-
kendt prospekt.

Stk. 2. Finanstilsynet treffer beslutning om prospektets god-
kendelse.
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Stk. 3. Prospektet skal indeholde de oplysninger, der anses
for fornedne for, at investorerne og deres investeringsradgivere
kan danne sig et velbegrundet sken over udstederens aktiver og
passiver, finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter samt
over en eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til
veerdipapirerne, som udbydes til offentligheden eller optages til
notering eller handel.

Stk. 4. Reglerne i dette kapitel om pligten til at offentliggere
et prospekt finder anvendelse pa de verdipapirer, der er naevnt
i§2,stk. 1, nr. 1-4, 6-10 og 12, samt verdipapirer som navnt
i§ 2, stk. 1, nr. 5, nar lebetiden for disse er leengere end 12
maneder.

Stk. 5. Reglerne i dette kapitel om pligten til at offentliggore
et prospekt finder uanset stk. 4 ikke anvendelse pa felgende:

1. Andele i investeringsforeninger, specialforeninger, fimands-
foreninger, udenlandske investeringsinstitutter, hedgefor-
eninger, og andre kollektive investeringsordninger omfattet
af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger mv.

2. Ikkekapitalandele udstedt afa) et land inden for Den Euro-
peiske Union eller et land, som Fellesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, eller af en af det pa-
geeldende lands regionale eller kommunale myndigheder,b)
internationale offentligretlige organer, som et eller flere
lande inden for Den Europziske Union eller lande, som
Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle om-
rade, er medlemmer af,c) Den Europaiske Centralbank el-
lerd) centralbanker, der er hjemmeherende i lande inden for
Den Europziske Union eller lande, som Feallesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

3. Aktier i en centralbank, der er hjemmehorende i et land
inden for Den Europzeiske Union eller et land, som Feelles-
skabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

4. Verdipapirer dekket af en ubetinget og uigenkaldelig ga-
ranti fra et land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, eller af en af det pageldende lands regionale
eller kommunale myndigheder.

5. Verdipapirer, der med henblik pa at skaffe midler til almen-
nyttige mal udstedes af statsanerkendte organisationer hjem-
meherende i et land inden for Den Europziske Union eller
et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
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finansielle omrade, og som ikke arbejder med gevinst for gje.

6. Veardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes
lobende eller ad gentagne gange af kreditinstitutter, forudsat
at disse veerdipapirer ikke er underordnede, konvertible eller
ombyttelige, b) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre
former for vaerdipapirer og ikke er tilknyttet et afledt instru-
ment, c) gor det ud for modtagelse af indlan, der skal tilbage-
betales, ogd) er omfattet af en indskudsgarantiordning.

7. Verdipapirer, der indgar i et offentligt udbud af verdipa-
pirer, hvor hele udbuddet er under 2.500.000 euro, idet
denne graense beregnes over en periode pa 12 maneder.

8. Veardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes
lobende eller ad gentagne gange af kreditinstitutter, hvor
hele udstedelsen er under 50.000.000 euro, idet denne
graense beregnes over en periode pa 12 maneder, forudsat at
disse veerdipapirer a) ikke er underordnede, konvertible el-
ler ombyttelige og b) ikke giver ret til at tegne eller erhverve
andre former for veerdipapirer og ikke er tilknyttet et afledt
instrument.

Stk. 6. En udsteder, en udbyder eller en person, der anmoder
om optagelse til notering eller handel af verdipapirer, der er
nevnt i stk. 5, nr. 2, 4, 7 og 8, kan dog udforme et prospekt i
overensstemmelse med reglerne i dette kapitel og regler udstedt
i medfer af stk. 8 og 9 og § 24, stk. 2.

Stk. 7. Et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse med
de regler, som Finanstilsynet fastsetter i henhold til stk. 8, og
skal praesenteres pa en made, som gor det muligt at forsta ind-
holdet og vurdere betydningen af den givne information.

Stk. 8. Finanstilsynet fastsetter regler for prospekters ind-
hold, format, sprog, annoncering og gyldighed samt udeladelse
af oplysninger i prospektet. Derudover fastseetter Finanstilsynet
regler for prospekters godkendelse i de tilfeelde, hvor veerdipa-
pirer gnskes optaget til notering eller handel pa flere fondsber-
ser, autoriserede markedspladser eller tilsvarende regulerede
markeder.

Stk. 9. Finanstilsynet fastsetter regler om fritagelse for plig-
ten til at offentliggere et prospekt, herunder regler om godken-
delse af fysiske personer og sma og mellemstore virksomheder
som kvalificerede investorer. Endvidere fastsetter Finanstilsynet
regler om optagelse i et register for fysiske personer og sma og
mellemstore virksomheder som kvalificerede investorer.
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§23a

§ 24

[Finanstilsynets afgorelse] Finanstilsynet giver udstederen, ud-
byderen eller den person, der anmoder om optagelse til notering
eller handel, meddelelse om sin afggrelse om prospektets god-
kendelse inden for 10 bersdage efter modtagelsen af ansggningen
om godkendelse af prospektet.

Stk. 2. Den i stk. 1 og 5 omhandlede frist forleenges til 20
bersdage, hvis udbud til offentligheden vedrerer veerdipapirer
udstedt af en udsteder, som ikke har verdipapirer optaget til
notering eller handel, og som ikke tidligere har udbudt verdi-
papirer til offentligheden.

Stk. 3. Hvis der er rimelig grund til at antage, at de indsendte
dokumenter er ufuldstendige, eller at der er behov for yderli-
gere oplysninger, finder fristerne i stk. 1, 2 og 5 forst anvendelse
fra den dato, hvor udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse til notering eller handel, har tilvejebragt
sadanne oplysninger. Hvis dokumenterne er ufuldsteendige, og
godkendelsesfristen af den grund settes i bero, skal Finanstilsy-
net give den pageldende meddelelse herom inden for 10 bers-
dage efter modtagelsen af ansegningen.

Stk. 4. Finanstilsynet kan henvise godkendelsen af et prospekt
til den kompetente myndighed i et andet land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som Feallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, forudsat at den kompetente
myndighed i dette land giver sit tilsagn hertil. En sadan henvis-
ning skal meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse til notering eller handel, inden for 3 bers-
dage efter datoen for Finanstilsynets afgerelse om henvisning.

Stk. 5. Nar Finanstilsynet far henvist en ansegning om god-
kendelse af et prospekt fra en kompetent myndighed i et andet
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Feal-
lesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal
Finanstilsynet give udstederen, udbyderen eller den person, der
anmoder om optagelse til notering eller handel, meddelelse om
sin afgerelse om prospektets godkendelse inden for 10 bersdage
efter, at den kompetente myndighed har truffet afgerelse om
henvisning af prospektgodkendelsen.

[Intet udbud for godkendelse] Udbud til offentligheden ma ikke
finde sted, for prospektet er offentliggjort efter de regler, som er
fastsat i medfer af stk. 2.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsetter regler om udbudsmateriale
og om prospekters offentliggarelse.
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§ 25

§ 26 a

Kapitel 7

[Sletning fra notering] En fondsbers kan bestemme, at et veer-
dipapir skal slettes fra noteringen pa den pageldende fondsbers,
safremt denne finder, at noteringen ikke leengere er i investorer-
nes, lantagernes eller veerdipapirmarkedets interesse.

Stk. 2. Mister en udsteder radigheden over sit bo, slettes
dennes verdipapirer fra noteringen.

Stk. 3. Fremsetter en udsteder, hvis verdipapirer er noteret
pa en fondsbers, anmodning om sletning fra noteringen, skal
anmodningen tages til folge, medmindre fondsbersen finder, at
sletningen ikke er i investorernes, lantagernes eller verdipapir-
markedets interesse.

Stk. 4. En udsteder har ret til at fa et verdipapir slettet fra
noteringen pa en fondsbers, safremt veerdipapiret i forbindelse
hermed optages eller er optaget til notering pa en anden fonds-
bers.

Stk. 5. Finanstilsynet fastsetter regler om sletning og sus-
pension af verdipapirer fra noteringen.

[Kompetencen nar en fondsbers, AMP m.v. selv vil bersno-
teres] De befojelser, der er tillagt en fondsbers efter bestemmel-
serne i §§ 21, 22 og 25, udeves af Finanstilsynet, nar en dansk
eller udenlandsk fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et
tilsvarende reguleret marked eller en alternativ markedsplads
ansgger om optagelse til notering af sine verdipapirer pa en
fondsbers.

Oplysningsforpligtelser

§ 27

[Selskabets lgbende oplysningspligt]. En udsteder af vardipa-
pirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked
for veerdipapirer, eller for hvilke der er indgivet anmodning om
optagelse til notering eller handel pa sidanne markeder, skal
hurtigst muligt offentliggere intern viden, jf. § 34, stk. 2, safremt
denne viden direkte vedrerer udstederens virksomhed. Udste-
deren er forpligtet til at offentliggere sadan viden umiddelbart
efter, at de pageldende forhold foreligger, eller den pageldende
begivenhed er indtradt, selv om forholdet eller begivenheden
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endnu ikke er formaliseret. Betydelige @endringer i allerede of-
fentliggjort intern viden skal offentliggeres umiddelbart efter, at
disse @ndringer er indtradt, og gennem den samme kanal, som
blev anvendt ved offentliggerelsen af den oprindelige informa-
tion.

Stk. 2. Intern viden, som en udsteder som naevnt i stk. 1 eller
en person, der handler pa dennes vegne eller for dennes regning,
videregiver til tredjemand som et normalt led i udevelsen af
vedkommendes beskaftigelse, erhverv eller funktion, jf. § 36,
skal af udstederen offentliggeres i sin helhed samtidig med vi-
deregivelsen til tredjemand. Hvis udstederen ikke pa tidspunktet
for videregivelsen er bevidst om, at der er sket videregivelse,
skal offentliggerelse ske straks efter, at udstederen far viden eller
burde have faet viden om, at videregivelse af intern viden er
sket. 1. og 2. pkt. finder ikke anvendelse, hvis den tredjemand,
der modtager den interne viden, er palagt tavshedspligt i hen-
hold til lov, administrativ bestemmelse, vedtegt eller kontrakt,
eller safremt det ved videregivelsen sikres, at den modtagende
tredjemand er bekendt med, at oplysningerne er intern viden, og
med, at vedkommende som folge heraf er underlagt forbuddet
mod videregivelse af intern viden, jf. § 36.

Stk. 3. En udsteder er alene forpligtet til at offentliggere
intern viden i henhold til stk. 1 og 2 i forhold til en fondsbers, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked,
hvor udstederen har anmodet om eller fiet godkendt en opta-
gelse af verdipapirer til notering eller handel.

Stk. 4. En udsteder skal sikre, at offentliggerelsen af intern
viden sker pa en sadan made, at offentligheden hurtigt kan fa
adgang til denne viden, og at de offentliggjorte oplysninger er
tilstraekkelige til, at der kan foretages en fuldsteendig, korrekt og
rettidig vurdering af den interne viden. Udstederen ma ikke pa
vildledende made kombinere offentliggerelse af intern viden med
markedsforingsvirksomhed. En udsteder skal sa vidt muligt
sikre, at offentliggarelse sker samtidig over for alle kategorier af
investorer i alle lande inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, hvor udstederen har anmodet om eller har faet god-
kendt en optagelse af veerdipapirer til notering eller handel pa en
fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende re-
guleret marked.

Stk. 5. En udsteder af veerdipapirer som navnt i stk. 1 skal
uden ugrundet ophold og i et passende tidsrum efter, at offent-
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§ 27 a

liggorelse af intern viden er sket i henhold til stk. 1 eller 2, lade
al sadan viden figurere pa sin hjemmeside.

Stk. 6. En udsteder kan pa eget ansvar udsette offentligge-
relsen af intern viden i henhold til stk. 1 for ikke at skade sine
berettigede interesser, forudsat at dette ikke vil kunne vildlede
offentligheden og udstederen kan sikre, at denne viden behand-
les fortroligt. Berettigede interesser efter 1. pkt. kan iser ved-
rore:

1. Igangverende forhandlinger eller tilsvarende forhold, hvor
offentliggerelse vil kunne pavirke disse forhandlingers ud-
fald eller normale forlgb. Hvis udstederens finansielle leve-
dygtighed er i alvorlig og overhengende fare, uden at der
dog er indgivet begeering om konkurs eller om abning af
tvangsakkord, kan offentliggerelsen af intern viden alene
udseattes i en begranset periode, og kun safremt en sadan
offentliggerelse vil medfere alvorlig skade for de eksiste-
rende og potentielle aktionzerers interesser ved at undermi-
nere afslutningen af bestemte forhandlinger, der har til for-
mal at sikre udstederens rentabilitet pa lang sigt.

2. Beslutninger eller kontrakter, der er truffet eller indgaet af
en udsteders ledelse, hvor det er ngdvendigt med godken-
delse fra et andet selskabsorgan hos udstederen, for at be-
slutningen eller kontrakten kan fa virkning. 1. pkt. finder
alene anvendelse, hvis offentliggerelse af den trufne beslut-
ning eller indgaelsen af kontrakten, forinden godkendelsen
foreligger, vil medfere risiko for, at investorerne ikke fore-
tager en korrekt vurdering af den offentliggjorte information
Stk. 7. En udsteder af veerdipapirer, der er optaget til note-

ring eller handel pa en fondsbers eller handles pa en autoriseret
markedsplads, skal periodevis offentliggere regnskabsmaessige
oplysninger, jf. § 30, stk. 1.

Stk. 8. En udsteder anses for at have opfyldt sine forpligtelser
i henhold til stk. 1, 2 og 7, nar meddelelsen er kommet frem til
den fondsbers, den autoriserede markedsplads eller det tilsva-
rende regulerede marked, hvorpa udstederens vardipapirer er
optaget til notering eller handel.

[Zo\rligt oplysningsdokument]. Udstedere, hvis verdipapirer er
optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for vaerdipa-
pirer, skal mindst én gang arligt udarbejde og offentliggere et
dokument, der indeholder eller henviser til alle de oplysninger,
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§ 28

§28a

som udstederen gennem de seneste 12 maneder har offentliggjort
eller stillet til radighed for offentligheden i overensstemmelse
med sine forpligtelser i henhold til denne lov, aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven og Europa-Parlamentets og Réadets forord-
ning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af inter-
nationale regnskabsstandarder.

Stk. 2. Dokumentet indsendes til Finanstilsynet efter offent-
liggorelse af arsregnskabet. Henviser dokumentet til oplysnin-
ger, skal det anferes, hvor disse oplysninger kan indhentes.

Stk. 3. Forpligtelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa ud-
stedere af verdipapirer, der ikke er kapitalandele, jf. § 2 a, stk.
2, hvis palydende pr. enhed er mindst 50.000 euro.

[Flagningspligt om egne aktier]. Et selskab, der har aktier op-
taget til notering pa en fondsbers, skal straks give fondsbersen
meddelelse om selskabets og dets datterselskabers samlede be-
siddelse af aktier i selskabet, nar den palydende verdi heraf
udger 2 pct. eller mere af aktiekapitalen i selskabet. Fondsbersen
indberetter straks oplysningerne til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder tilsvarende anvendelse,
nar aktiebesiddelsen efterfelgende endres i forhold til den senest
meddelte besiddelse, og @ndringen udger 2 pct. eller mere af
aktiekapitalen.

Stk. 3. De istk. 1 og 2 nevnte meddelelser til en fondsbers
skal indeholde oplysning om den aktuelle besiddelse fordelt pa
aktieklasser og om den til fondsbersen senest indberettede ak-
tiebesiddelse.

[Insideres flagningspligt]. Ledende medarbejdere i selskaber,
der udsteder aktier, der er optaget til notering eller handel pa en
fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende re-
guleret marked for verdipapirer, eller for hvilke der er indgivet
anmodning om optagelse til notering eller handel pa sidanne
markeder, skal give det udstedende selskab meddelelse om trans-
aktioner, som de udferer for egen regning, og som vedrorer
selskabets aktier eller andre verdipapirer, som er knyttet til sa-
danne aktier. Meddelelse skal gives til det udstedende selskab
senest den forstkommende bersdag efter transaktionen. Safremt
den ledende medarbejder ikke den ferstkommende bersdag efter
transaktionen har modtaget de i stk. 7 nevnte oplysninger, skal
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meddelelsen gives hurtigst muligt, dog senest 2 bersdage efter
transaktionen.

Stk. 2. Ved ledende medarbejdere forstas

1. medlemmer af det udstedende selskabs direktion eller be-
styrelse eller et tilsynsorgan tilknyttet selskabet eller

2. andre ledende medarbejdere i det udstedende selskab, som
regelmessigt har adgang til intern viden, som direkte eller
indirekte vedrerer udstederen, sifremt den pageeldende le-
dende medarbejder har kompetence til at treffe ledelsesbe-
slutninger af overordnet betydning for udstederens fremti-
dige forretningsmsessige udvikling.
Stk. 3. Nertstdende personer til en ledende medarbejder i
et udstedende selskab skal give den pageldende ledende
medarbejder meddelelse om transaktioner, som de udferer
for egen regning, og som vedrerer aktier udstedt af det
pageldende selskab eller andre verdipapirer, som er knyt-
tet til sadanne aktier. Meddelelse skal gives til den ledende
medarbejder senest den forstkommende bersdag efter trans-
aktionen. Safremt den nertstiende person ikke den forst-
kommende bersdag efter transaktionen har modtaget de i
stk. 7 naevnte oplysninger, skal meddelelsen gives hurtigst
muligt, dog senest 2 barsdage efter transaktionen. Den le-
dende medarbejder videregiver modtagne meddelelser til
det udstedende selskab senest den forstkommende bersdag
efter modtagelsen.

Stk. 4. Ved nartstaende personer til en ledende medarbejder
forstas folgende fysiske og juridiske personer med relation til den
i stk. 2 naevnte personkreds:

1. Agtefelle eller samlever.

2. Mindrearige bern, hvor den i stk. 2 naevnte person er inde-
haver af foreldremyndigheden.

3. Andre slegtninge, der i en periode pa mindst 1 ar regnet fra
tidspunktet for transaktionens gennemforelse har tilhert den

i stk. 2 navnte persons husstand.

4. Juridiske personer, safremt

a) en fysisk person omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3 har det
ledelsesmeessige ansvar i den juridiske person,

b) fysiske personer omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3 alene
eller tilsammen udever en indflydelse som nevnt i § 31, stk. 1,
nr. 1-5, over den juridiske person,
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§28 b

¢) den juridiske person er etableret med henblik pa at tilgo-
dese gkonomiske interesser hos en fysisk person omfattet af stk.
2 eller af nr. 1-3 eller

d) den juridiske person i evrigt har ekonomiske interesser,
der er vasentligt sammenfaldende med de gkonomiske interes-
ser hos en fysisk person omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3.

Stk. 5. En udsteder skal senest den forstkommende bersdag
efter modtagelsen af en meddelelse fra en ledende medarbejder i
henhold til stk. 1, 1. pkt., eller stk. 3, 4. pkt., indberette de
modtagne oplysninger til Finanstilsynet. Finanstilsynet offent-
liggor straks herefter disse oplysninger.

Stk. 6. En ledende medarbejders pligt til at give meddelelse
efter stk. 1, 1. pkt., og til at videregive modtagne oplysninger
efter stk. 3, 4. pkt., indtreder forst, sifremt kursvaerdierne af de
transaktioner, der i lobet af et kalenderar er gennemfort af den
ledende medarbejder og af nertstiende personer til den pagel-
dende ledende medarbejder, tilsammen udger et beleb pa 5.000
euro eller derover. Safremt belgbsgraensen pa 5.000 euro over-
skrides, gelder pligten for den ledende medarbejder til at give
meddelelse og til at videregive modtagne oplysninger alene, for
sa vidt angar transaktioner, der er foretaget efter, at belebsgren-
sen er overskredet.

Stk. 7. Meddelelse efter stk. 1 og 3 samt indberetning efter
stk. 5 skal indeholde oplysning om

1. navnet pa den fysiske eller juridiske person, der i henhold til
stk. 1 eller 3 har pligt til at give meddelelse,
arsagen til, at den pageldende er forpligtet til at give med-
delelse,
navnet pa udstederen af de pagaeldende verdipapirer,
fondskode og betegnelse for de pagaeldende verdipapirer,
transaktionens karakter (keb, salg eller anden transaktion),
handelsdato, og hvilket marked transaktionen er gennemfort
pa, samt

7. antallet af handlede veerdipapirer og kursverdien heraf.

Stk. 8. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om med-
delelse, indberetning og offentliggerelse af oplysninger omfattet
af stk. 1-7.

o

AR

[Oplysningskrav ved investeringsanalyser]. Enhver fysisk el-
ler juridisk person, der som led i udevelsen af sit erhverv eller
som led i sine forretninger til offentligheden eller distributions-
kanaler udarbejder eller udbreder anbefalinger vedrerende veer-
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§28 c

§ 29

dipapirer som navnt i § 27, stk. 1, eller vedrerende en udsteder
af sadanne verdipapirer, skal sikre, at fremleggelse og udbre-
delse af anbefalinger sker pa en redelig made, og at der oplyses
om eventuelle interesser eller interessekonflikter i forhold til de
veerdipapirer eller den udsteder, som anbefalingen vedrorer.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsetter nermere regler om redelig
fremlaeggelse og oplysning om interesser og interessekonflikter
ved udarbejdelse og udbredelse af anbefalinger vedrerende ver-
dipapirer og udstedere heraf.

[Flagning af beslutning om overtagelsestilbud]. Beslutning om
fremseaettelse af tilbud i henhold til kapitel 8 skal hurtigst muligt
offentliggeres. Tilbudsgiver anses for at have opfyldt sin forplig-
telse i henhold til 1. pkt., ndr meddelelsen er kommet frem til
den fondsbers, den autoriserede markedsplads, det tilsvarende
regulerede marked eller den alternative markedsplads, hvorpa
aktierne er optaget til notering eller handel.

[Storaktionaerers flagningspligt]. Enhver, der besidder aktier i
selskaber, der har aktier optaget til notering pa en fondsbers eller
optaget til handel pa en autoriseret markedsplads eller en alter-
nativ markedsplads, skal i de i stk. 2 naevnte tilfzelde straks give
meddelelse til fondsbersen, den autoriserede markedsplads eller
den alternative markedsplads og til selskabet om besiddelser af
aktier i selskabet. Fondsbersen, den autoriserede markedsplads
eller den alternative markedsplads indberetter straks oplysnin-
gerne til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk. 2. Meddelelse om aktiebesiddelse efter stk. 1 skal gives,
nar

1. aktiernes stemmeret udger mindst 5 pct. af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller deres palydende veerdi udger
mindst 5 pct. af aktiekapitalen eller

2. @ndring i et allerede meddelt besiddelsesforhold bevirker, at
greenser med 5 pct.’s mellemrum fra 10 pct. til 100 pct. samt
graenser pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalens stemmerettighe-
der eller palydende veerdi nas eller ikke lengere er naet,
eller 2ndringen bevirker, at greenserne i nr. 1 ikke leengere
er naet.

Stk. 3. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsetter regler om
besiddelse og om meddelelse om besiddelse af aktier efter stk. 1
og 2. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsette regler om
besiddelse og om meddelelse om besiddelse af aktier i danske
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§29a

§ 30

Kapitel 8

selskaber, der har aktier optaget til notering pa en fondsbers i et
andet land inden for Den Europeiske Union eller i lande, som
Fallesskabet har indgdet samarbejdsaftale med.

(Ophaevet).

[Finanstilsynets hjemmel til at fastlegge naermere regler].
Finanstilsynet fastsetter regler om udstederes og aktionzrers
oplysningsforpligtelse over for en fondsbers eller en autoriseret
markedsplads, herunder om muligheden for dispensation.

Stk. 2. Finanstilsynet fastseetter regler om oplysningsforplig-
telse, safremt en udsteder har veerdipapirer optaget til notering
pa flere fondsberser.

Overtagelsestilbud

§ 31

Overdrages en aktiepost direkte eller indirekte i et selskab, der
har en eller flere aktieklasser optaget til notering eller handel pa
en fondsbers, en autoriseret markedsplads, et tilsvarende regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads, skal erhververen
give alle selskabets aktionzrer mulighed for at afhende deres
aktier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen medforer, at
erhververen

1. kommer til at besidde flertallet af stemmerettighederne i
selskabet,

2. far ret til at udnavne eller afsette et flertal af selskabets
bestyrelsesmedlemmer,

3. far ret til at udeve en bestemmende indflydelse over selska-
bet pa grundlag af vedtaegterne eller aftale med dette i ov-
rigt,

4. pa grundlag af aftale med andre aktionzrer kommer til at
rade over flertallet af stemmerettighederne i selskabet eller

5. kommer til at kunne udeve bestemmende indflydelse over
selskabet og kommer til at besidde mere end en tredjedel af
stemmerettighederne.

Stk. 2. Forpligtelsen efter stk. 1 finder ikke anvendelse, sa-
fremt den i stk. 1 omhandlede overdragelse er resultatet af et
frivilligt tilbud til samtlige aktionsrer om at overdrage samtlige
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§ 32

§ 32a

deres aktier og dette frivillige tilbud opfylder betingelserne i
§ 32, stk. 1.

Stk. 3. Bestemmelserne i aktieselskabslovens § 20 b, stk. 4,
og § 20 e finder tilsvarende anvendelse pa overdragelser af aktier
i et selskab, der har en eller flere aktieklasser optaget til handel
pa en alternativ markedsplads.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fritage fra forpligtelsen i stk. 1,
safremt serlige forhold gor sig geeldende.

Ved tilbud om overtagelse af aktier efter § 31 skal erhververen
udarbejde og offentliggere et tilbudsdokument, som indeholder
oplysninger om tilbuddets skonomiske og andre vilkar, herunder
frist for accept af tilbuddet, samt andre oplysninger, som ma
anses for fornedne, for at aktionzrerne kan danne sig et velbe-
grundet sken over tilbuddet.

Stk. 2. Nar der, uden at der foreligger tilbudspligt efter § 31,
i ovrigt offentligt med henblik pa at erhverve en kontrollerende
aktiepost fremsettes tilbud om at overtage aktier i et selskab, der
har en eller flere aktieklasser optaget til notering eller handel pa
en fondsbers, en autoriseret markedsplads, et tilsvarende regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads, skal der ligeledes
udarbejdes et tilbudsdokument i overensstemmelse med stk. 1.

Stk. 3. Finanstilsynet fastsetter bestemmelser om tilbuds-
pligt efter § 31, stk. 1, frivillige overtagelsestilbud, tilbudsdo-
kumenters indhold, godkendelse og offentliggerelse m.v., tilbud-
skursen, en forpligtelse for malselskabets bestyrelse til at rede-
gare for tilbuddets indhold samt om meddelelse af en beslutning
til den kompetente myndighed, jf. § 28 c.

Finanstilsynet kan henvise behandlingen af et overtagelsestilbud
vedrerende aktier i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, til den kom-
petente myndighed i et andet land inden for Den Europeiske
Union eller lande, som Fellesskabet har indgdet aftale med pa
det finansielle omrade.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsetter bestemmelser om den lov-
givning, der finder anvendelse, og om, hvilken myndighed der er
kompetent.
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Kapitel 9

Indberetning af handler

§ 33

Kapitel 10

[Indberetning af handler]. En verdipapirhandler skal straks
indberette aftaler om overdragelse til eje af veerdipapirer, der er
optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller handles pa
en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret mar-
ked for veerdipapirer i et land inden for Den Europaiske Union
eller i lande, som Feallesskabet har indgaet samarbejdsaftale med,
safremt verdipapirhandleren har medvirket i handelen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan bestemme, at indberetningspligt
tillige pahviler andre, og kan desuden i serlige tilfeelde ud-
streekke indberetningspligten til at omfatte andre unoterede ver-
dipapirer end dem, der handles pa en autoriseret markedsplads.

Stk. 3. Den indberetningspligtige skal opbevare dokumen-
tation for den indberettede handel og for indberetningen heraf i
mindst 5 ar, efter at indberetningen er foretaget.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter nermere bestemmelser om
indberetningspligten, herunder omfang og indhold, og hvortil
der skal indberettes. En fondsbers og en autoriseret markeds-
plads fastsetter regler om betaling af gebyrer for indberetninger
og offentliggerelse.

Misbrug af intern viden, kursmanipulation
og foranstaltninger til modvirkning af
markedsmisbrug

§ 34

[Anvendelsesomrade og definition af intern viden]. Reglerne i
dette kapitel omfatter misbrug af intern viden og kursmanipu-
lation samt foranstaltninger til modvirkning af markedsmisbrug
vedrerende
1. verdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en
fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende
reguleret marked for veerdipapirer samt verdipapirer, for
hvilke der er indgivet en anmodning om optagelse til note-
ring eller handel pa sidanne markeder, og
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2. veerdipapirer, der ikke selv er omfattet af nr. 1, men som er
knyttet til et eller flere vaerdipapirer som navnt i nr. 1, samt
andele omfattet af § 2, stk. 1, nr. 4.

Stk. 2. Ved intern viden forstas specifikke oplysninger, som
ikke er offentliggjort, om udstedere af veerdipapirer, verdipapi-
rer eller markedsforhold vedrerende disse, som ma antages
merkbart at fa betydning for kursdannelsen pa et eller flere
veerdipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. En oplys-
ning anses for offentliggjort, nar der er sket en for markedet
generel og relevant videreformidling af denne. Som sadan of-
fentliggorelse anses meddelelse til en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, nar oplys-
ningen er videresendt herfra.

Stk. 3. I stk. 2 forstas ved:

1. Specifikke oplysninger:oplysninger, dera) vedrerer forhold,
der foreligger eller med rimelighed kan forventes at komme
til at foreligge, eller en begivenhed, der er indtradt eller med
rimelighed kan forventes at indtreede, og b) er tilstreekke-
lig preecise til, at der kan drages en konklusion med hensyn
til de pageldende begivenheders eller forholds forventede
indvirkning pa kursdannelsen pa de pageldende veerdipapi-
rer.

2. Oplysninger, som mad antages meerkbart at fa betydning for kurs-
dannelsen pd et eller flere verdipapirer:Oplysninger, som en
fornuftig investor ma antages at ville benytte som en del af
grundlaget for sine investeringsbeslutninger.

Stk. 4. For veerdipapirhandlere og disse virksomheders an-
satte omfatter intern viden ogsa oplysninger, som meddeles af en
kunde og vedrerer dennes endnu ikke udferte ordrer, forudsat at
oplysningerne i ovrigt opfylder kravene i stk. 2 og 3.

Stk. 5. Ved handel med ravareinstrumenter udger intern vi-
den oplysninger, som ikke er blevet offentliggjort, men som di-
rekte eller indirekte vedrerer et eller flere af sadanne instrumen-
ter, og som brugere af markeder, hvor sidanne instrumenter
handles, forventer at modtage i overensstemmelse med accepte-
ret markedspraksis for disse markeder. Brugere af markeder for
ravareinstrumenter forventer at modtage oplysninger, som

1. normalt stilles til radighed for brugere af det pagaeldende
marked eller

2. skal offentliggeres i henhold til lov, bekendtgerelse, et re-
gelsaet for det pageldende marked for handel med ravare-
instrumenter, en kontrakt eller en sedvane pa det pagel-
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§ 35

§ 36

dende marked for handel med ravareinstrumenter eller det
underliggende marked for handel med ravarer.

[Forbuddet mod insiderhandel]. Kob, salg og tilskyndelse til
kob eller salg af et verdipapir ma ikke foretages af nogen, der
har intern viden, som kan vare af betydning for handelen.

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

1. keb af verdipapirer, der sker som et nedvendigt led i gen-
nemforelsen af et fremsat offentligt kebstilbud med det for-
mal at fa kontrol over et selskab, der har en eller flere aktie-
klasser optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en
autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret mar-
ked for verdipapirer, safremt den interne viden er erhvervet

i forbindelse med en undersogelse af selskabet, der er foreta-

get med henblik pa fremseattelsen af kebstilbuddet, og

2. keb og salg af veerdipapirer, der gennemfores for at opfylde
en forpligtelse, forudsat at denne forpligtelse er forfalden pa
tidspunktet for handelens gennemforelse, og at forpligtelsen
er baseret pa en aftale, der er indgéet, for den pageldende
person kom i besiddelse af intern viden.

Stk. 3. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan verdipapirhandlere
og disse virksomheders ansatte loyalt udfere en kundes ordre.
Endvidere kan sidanne personer foretage sedvanlig handel, sa-
fremt handelen sker som et normalt led i verdipapirhandlerens
funktion som market-maker i det pageldende veerdipapir.

Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa trans-
aktioner, der udferes af en suveran stat, en sadan stats central-
bank, Det Europaiske System af Centralbanker eller den, der
agerer pa disses vegne, nar transaktionerne sker som led i ved-
kommendes pengepolitik, valutapolitik eller geeldsforvaltnings-
politik.

Stk. 5. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa han-
del med egne aktier i tilbagekebsprogrammer eller med verdi-
papirer som led i stabilisering af kursen pa et verdipapir, for-
udsat at sadanne transaktioner gennemfores i overensstemmelse
med Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. de-
cember 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekgbsprogrammer
og stabilisering af finansielle instrumenter.

[Forbuddet mod videregivelse af intern viden]. Den, der er i
besiddelse af intern viden, ma ikke videregive denne viden til
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§ 37

andre, medmindre videregivelsen er et normalt led i udevelsen af
vedkommendes beskaftigelse, erhverv eller funktion.

[Interne regler, insiderlister, mistankelige transaktioner,
identifikationskrav]. En udsteder af vaerdipapirer, der er opta-
get til notering eller handel pa en fondsbers eller en autoriseret
markedsplads, og dennes moderselskab skal udarbejde interne
regler for bestyrelsesmedlemmers, direkterers og andre medar-
bejderes adgang til for egen eller tredjemands regning at handle
med de af udstederen udstedte veerdipapirer, jf. forste led, og
dertil knyttede finansielle instrumenter. Tilsvarende regler skal
udarbejdes af offentlige myndigheder og virksomheder, herun-
der verdipapirhandlere, advokater og revisorer, som i kraft af
deres virksomhedsudevelse regelmaessigt kommer i besiddelse af
intern viden. Er de i 1. og 2. pkt. nevnte virksomheder orga-
niseret som interessentskaber, kommanditselskaber eller lig-
nende, skal de interne regler tillige omfatte ejerne.

Stk. 2. En udsteder af veerdipapirer som naevnt i § 34, stk. 1,
nr. 1, skal udarbejde interne regler med det formal at hindre, at
intern viden er tilgengelig for andre end dem, der har behov
herfor. Tilsvarende regler skal udarbejdes af offentlige myndig-
heder og virksomheder, herunder verdipapirhandlere, advoka-
ter og revisorer, som i kraft af deres virksomhedsudevelse re-
gelmessigt kommer i besiddelse af intern viden.

Stk. 3. Interne regler udarbejdet af en udsteder i henhold til
stk. 2, 1. pkt., skal som et minimum indeholde bestemmelser,
hvorigennem det effektivt sikres, at

1. andre personer end de, der skal have adgang dertil som led
i udevelsen af deres funktioner hos udstederen, ikke far
adgang til intern viden,

2. personer, der har adgang til intern viden, er bekendt med de
deraf folgende retlige og tilsynsmeessige forpligtelser og er
Kklar over, hvilke sanktioner de kan blive palagt ved misbrug
eller uberettiget videregivelse af en sadan viden,

3. at offentliggerelse af intern viden finder sted straks, safremt
det af udstederen konstateres, at der er sket videregivelse, jf.
dog § 27, stk. 2, 3. pkt.

Stk. 4. En udsteder af veerdipapirer som naevnt i § 34, stk. 1,
nr. 1, skal udarbejde og lebende ajourfere en fortegnelse over de
personer, der arbejder for dem, og som har adgang til intern
viden. Tilsvarende fortegnelser skal udarbejdes af fysiske og ju-
ridiske personer, der agerer pa vegne af en udsteder som navnt
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§37a

i 1. pkt. eller for en sidan udsteders regning. De af fortegnel-
serne omfattede personer skal straks orienteres herom. 1.-3. pkt.
finder ikke anvendelse pa en suveran stat, en sadan stats cen-
tralbank, Det Europziske System af Centralbanker eller den, der
agerer pa disses vegne, nar udstedelsen af veerdipapirer sker som
et led i vedkommendes pengepolitik, valutapolitik eller geelds-
forvaltningspolitik.

Stk. 5. Interne regler udstedt efter stk. 1 og 2 samt forteg-
nelser udarbejdet efter stk. 4 skal pa forlangende udleveres til
den enkelte fondsbers eller autoriserede markedsplads og Finans-
tilsynet.

Stk. 6. Verdipapirhandlere og disse virksomheders ansatte,
der gennemforer transaktioner med veerdipapirer som naevnt i §
34, stk. 1, skal uden ugrundet ophold underrette Finanstilsynet,
safremt det med rimelighed kan antages, at en gennemfort trans-
aktion udger en overtredelse af § 35, stk. 1, eller § 39, stk. 1.
Dette gelder dog kun, safremt transaktionen er gennemfert som
led i en loyal udferelse af en kundes ordre, jf. § 35, stk. 3, og §
39, stk. 2. Underretning som naevnt i 1. pkt., som en verdipa-
pirhandler eller dennes ansatte foretager med rimelig grund, an-
ses ikke som et brud pa regler om tavshedspligt, hvad enten disse
regler folger af lov, bekendtgerelse eller en kontrakt.

Stk. 7. Verdipapirhandlere og disse virksomheders ansatte,
der har foretaget underretning til Finanstilsynet i henhold til stk.
6, er forpligtet til at hemmeligholde, at der er givet sadan un-
derretning. Opfyldelsen af pligten til hemmeligholdelse som
naevnt i 1. pkt. paferer ikke den pageldende verdipapirhandler
eller dennes ansatte nogen form for ansvar.

Stk. 8. Medvirker en verdipapirhandler ved handel med
veerdipapirer, skal den, der keber eller szlger verdipapirerne,
identificere sig over for verdipapirhandleren. Identifikationen
skal omfatte navn, adresse og cpr- eller cvr-nummer eller anden
lignende identifikation, hvis den pageldende ikke har et cpr-
eller cvr-nummer. Sker handelen pa vegne af tredjemand, skal
dette tillige oplyses.

Stk. 9. Verdipapirhandleren skal registrere de i stk. 8 neevnte
oplysninger og opbevare oplysningerne i 5 ar.

Stk. 10. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om udar-
bejdelse og ajourfering af fortegnelser efter stk. 4 samt om ind-
holdet og omfanget af underretningspligten efter stk. 6, 1. pkt.

(Ophaevet).
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§ 38

[Definition af og eksempler pa kursmanipulation]. Ved kurs-
manipulation forstds handlinger omfattet af nr. 1-4, der er egnet
til at pavirke kursen pa verdipapirer omfattet af § 34, stk. 1,ien
retning, der afviger fra disses veerdi i markedet, ved

1. udbredelse af oplysninger gennem medierne eller ved andre
metoder, der er egnet til at give urigtige eller vildledende
signaler om udbuddet af, efterspergslen efter eller kursen pa
veerdipapirer,

2. transaktioner eller handelsordrer, der er egnet til at give

urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efter-
spargslen efter eller kursen pa verdipapirer,

3. transaktioner eller handelsordrer, hvorved der benyttes fik-

tive indretninger eller andre former for bedrag eller pafund,
eller

4. transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller

flere personer i feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere
verdipapirer ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau.
Stk. 2. Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis besta

1. udsendelse af en meningstilkendegivelse gennem medierne
om et vaerdipapir eller en udsteder af et verdipapir efter pa
forhand at have erhvervet sig mengder af det pageldende
verdipapir, safremt der senere drages fordel af den made,
hvorpa de tilkendegivne holdninger pavirker kursen pa ver-
dipapiret, forudsat at interessekonflikten ikke senest samti-
dig med udsendelsen af meningstilkendegivelsen angives
over for offentligheden pa en korrekt og effektiv made,

2. keb eller salg af veerdipapirer ved markedets lukketid med

den virkning, at personer, der handler pa grundlag af slut-
kurserne, vildledes, eller

3. adferd, hvorved en person eller flere personer i fellesskab

opnar en dominerende stilling over udbuddet af eller efter-
sporgslen efter et verdipapir med den virkning, at kebs- og
salgspriser pa vardipapiret direkte eller indirekte fastsettes
pa et unormalt eller kunstigt niveau, eller at der anvendes
andre urimelige vilkar for transaktionen.

Stk. 3. Ved anvendelsen af bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, i

forhold til redakterer og redaktionelle medarbejdere, der som
led i deres erhvervsmassige aktivitet udbreder oplysninger, skal
der tages hensyn til de regler, der gelder for sidanne personers
erhverv. 1. pkt. finder ikke anvendelse, hvis den pagaeldende
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§ 39

§39a

redakter eller redaktionelle medarbejder direkte eller indirekte
drager fordel eller far udbytte af udbredelsen af oplysningerne.

Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 1, nr. 2 og 4, finder ikke an-
vendelse, safremt den, der har indgdaet transaktionen eller har
afgivet handelsordren, godtger, at transaktionen eller handels-
ordren var i overensstemmelse med accepteret markedspraksis,
og at begrundelsen for at indga en sadan transaktion eller afgive
en sadan ordre var legitim. Finanstilsynet treffer beslutning om
accept af markedspraksis.

Stk. 5. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om transak-
tioner, handelsordrer og udbredelse af oplysninger, der kan anses
for kursmanipulation i henhold til bestemmelserne i stk. 1, nr.
1-4. Finanstilsynet fastseetter endvidere nermere regler for, un-
der hvilke omstendigheder en transaktion eller handelsordre kan
anses for at vere i overensstemmelse med accepteret markeds-
praksis i henhold til bestemmelsen i stk. 4.

[Forbuddet mod kursmanipulation]. Kursmanipulation eller
forseg herpa ma ikke finde sted.

Stk. 2. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan verdipapirhandlere
og disse virksomheders ansatte loyalt udfere en kundes ordre.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa trans-
aktioner, der udferes af en suveran stat, en sadan stats central-
bank, Det Europ®iske System af Centralbanker eller den, der
agerer pa disses vegne, nar transaktionerne sker som led i ved-
kommendes pengepolitik, valutapolitik eller geeldsforvaltnings-
politik.

Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa han-
del med egne aktier i tilbagekebsprogrammer eller med verdi-
papirer som led i stabilisering af kursen pa et verdipapir, for-
udsat at sadanne transaktioner gennemfores i overensstemmelse
med Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. de-
cember 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekebsprogrammer
og stabilisering af finansielle instrumenter.

[Alternative markedspladser]. § 34, stk. 2-5, § 35, stk. 1-4, §
36, § 37, stk. 6-10, § 38 og § 39, stk. 1-3, finder tilsvarende
anvendelse pa handel med verdipapirer optaget til handel pa en
alternativ markedsplads. Herudover finder Kommissionens For-
ordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennem-
forelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF
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Kapitel 11

med hensyn til tilbagekebsprogrammer og stabilisering af finan-
sielle instrumenter, jf. § 35, stk. 5, og § 39, stk. 4, tilsvarende
anvendelse pa handel med verdipapirer optaget til handel pa en
alternativ markedsplads.

Virksomhed som autoriseret markedsplads

§ 40

§40 a

§ 41

[Autoriseret markedsplads] Ved virksomhed som autoriseret
markedsplads forstas regelmeessig omsetning af verdipapirer,
som ikke er noterede pa en fondsbers eller et tilsvarende regu-
leret marked (unoterede veerdipapirer).

Stk. 2. Unoterede verdipapirer kan pa en udsteders anmod-
ning optages til handel pa en autoriseret markedsplads, safremt
lovens betingelser er opfyldt, de pageldende unoterede veerdi-
papirer er omfattet af den autoriserede markedsplads’ formals-
bestemmelse, og den autoriserede markedsplads skenner, at han-
del med disse papirer har offentlig interesse.

Stk. 3. Vedtegterne for en autoriseret markedsplads skal i
formalsbestemmelsen indeholde oplysninger om, hvilke typer af
unoterede verdipapirer der kan omszttes.

[Accessorisk virksomhed] En autoriseret markedsplads kan
drive anden virksomhed, der er accessorisk til virksomhed som
autoriseret markedsplads, herunder som alternativ markeds-
plads. Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske virksom-
hed skal udeves i et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en autoriseret markedsplads tillige driver virk-
somhed som alternativ markedsplads, finder bestemmelserne i
kapitel 11 a anvendelse pa selskabets virksomhed.

[Bestyrelsens ansvar] Bestyrelsen for en autoriseret markeds-

plads er ansvarlig for, at markedspladsens virksomhed foregar pa
en hensigtsmessig og betryggende made.

Stk. 2. Det pahviler den enkelte autoriserede markedsplads

1. at serge for, at de nedvendige verdipapirhandelssystemer og
informationssystemer er til radighed,

2. at virke for, at handel finder sted pa en made, der sikrer, at

handelen foregar pa en redelig og gennemskuelig made og
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§ 42

§42a

inden for lovgivningens rammer sikrer alle berorte en ligelig
behandling, og

3. at pase, at udstedere og medlemmer af den autoriserede
markedsplads overholder reglerne efter stk. 3.
Stk. 3. En autoriseret markedsplads skal fastsaette

1. regler for optagelse af verdipapirer til handel pa markeds-
pladsen samt supplerende regler om udstederes og aktionz-
rers oplysningsforpligtelser,

2. regler om vilkarene for at vaere medlem af markedspladsen
og

3. regler for indberetning af handel til lobende markedsover-
vagnings- og informationsformal.

Stk. 4. Hvis et medlem af den autoriserede markedsplads
groft eller gentagne gange tilsidesetter vilkarene for at vere
medlem af markedspladsen, jf. stk. 3, nr. 2, kan den autoriserede
markedsplads ophave medlemskabet.

[Unoterede vaerdipapirer] En autoriseret markedsplads kan be-
stemme, at et unoteret vaerdipapir ikke leengere skal handles pa
markedspladsen, safremt denne finder, at det unoterede verdi-
papir ikke leengere er i investorernes, lantagernes eller verdipa-
pirmarkedets interesse.

Stk. 2. Mister en udsteder radigheden over sit bo, kan dennes
veerdipapirer ikke leengere handles.

Stk. 3. Fremsatter en udsteder, hvis unoterede verdipapirer
handles pa markedspladsen, anmodning om, at handelen skal
ophere, skal anmodningen tages til folge, medmindre den auto-
riserede markedsplads finder, at opheret ikke er i investorernes,
lantagernes eller veerdipapirmarkedets interesse.

Stk. 4. Handelen med et unoteret veerdipapir skal ophere
senest samtidig med, at veaerdipapiret optages til notering pa en
fondsbers.

Stk. 5. Den autoriserede markedsplads skal fastsette regler
om de nermere betingelser for opher af handel med unoterede
veerdipapirer.

[Finanstilsynet] De befojelser, der er tillagt en autoriseret mar-
kedsplads efter bestemmelserne i § 40, stk. 2, og § 42, udeves af
Finanstilsynet, nar en dansk eller udenlandsk autoriseret mar-
kedsplads eller et tilsvarende reguleret marked eller en alternativ
markedsplads anseger om optagelse til handel af sine veerdipa-
pirer pa en autoriseret markedsplads.
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Kapitel 11 a
Virksomhed som alternativ markedsplads

§ 42 b

§ 42 c

§ 42 d

§42 e

[Alternativ markedsplads] Ved virksomhed som alternativ
markedsplads forstas regelmaessig omsaetning af veerdipapirer,
som ikke er noterede pa en fondsbers eller et tilsvarende regu-
leret marked (unoterede vaerdipapirer).

Stk. 2. Unoterede verdipapirer kan pa en udsteders anmod-
ning optages til handel pa en alternativ markedsplads, safremt
lovens betingelser er opfyldt, de pageldende unoterede veerdi-
papirer er omfattet af den alternative markedsplads’ formalsbe-
stemmelse, og den alternative markedsplads skenner, at handel
med disse papirer har offentlig interesse.

Stk. 3. Vedtzgterne for en alternativ markedsplads skal i
formalsbestemmelsen indeholde oplysninger om, hvilke typer af
unoterede vaerdipapirer der kan omszttes.

[Accessorisk virksomhed] En alternativ markedsplads kan
drive anden virksomhed, der er accessorisk til virksomhed som
alternativ markedsplads, herunder som autoriseret markeds-
plads. Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske virksom-
hed skal udeves i et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en alternativ markedsplads tillige driver virk-
somhed som autoriseret markedsplads, finder bestemmelserne i
kapitel 11 anvendelse pa selskabets virksomhed.

[Tilsvarende anvendelse] §§ 41 og 42 finder tilsvarende anven-
delse pa virksomhed som alternativ markedsplads.

[Finanstilsynet] De befojelser, der er tillagt en alternativ mar-
kedsplads efter bestemmelserne i § 42 b, stk. 2, og § 42 d, jf. § 42,
udeves af Finanstilsynet, nar en dansk eller udenlandsk fonds-
bers, autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret mar-
ked eller en alternativ markedsplads anseger om optagelse til
handel af sine verdipapirer pa en alternativ markedsplads.
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Kapitel 12

Prospekter ved forste offentlige udbud af
verdipapirer mellem 100.000 euro og
2.500.000 euro

§ 43 [Ferste udbud] Dette kapitel finder anvendelse pa ferste udbud
til offentligheden af verdipapirer, som ikke enskes optaget til
notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret marked for verdipapirer, nar
udbuddet er mellem 100.000 euro og 2.500.000 euro.

Stk. 2. Reglerne i dette kapitel omfatter folgende veerdipa-
pirer:
1. Aktier og andre omsattelige veerdipapirer, der kan sidestil-
les med disse,
2. obligationer med en lobetid pa mindst 1 ar og andre omszet-
telige veerdipapirer, der kan sidestilles med disse, og
3. alle andre omsettelige veerdipapirer, hvormed verdipapirer
som navnt under nr. 1 eller 2 kan erhverves ved tegning
eller ombytning.
Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette regler om, at udbud af
nermere bestemte vaerdipapirer undtages fra denne lov.

§ 44 [Prospektpligt ved offentlige udbud]. Ved forste udbud af ver-
dipapirer til offentligheden mellem 100.000 euro og 2.500.000
euro skal der med henblik pa offentliggerelse foreligge et god-
kendt prospekt.

Stk. 2. Finanstilsynet treeffer beslutning om prospektets god-
kendelse.

Stk. 3. Prospektet skal indeholde de oplysninger, der anses
for fornedne for, at investorerne og deres investeringsradgivere
kan danne sig et velbegrundet sken over udstederens aktiver og
passiver, finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter samt
over en eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til
de verdipapirer, der udbydes til offentligheden.

Stk. 4. Et prospekt, der opfylder de krav, der er fastsat i §§
23-24 og i regler udstedt i medfer af § 23, stk. 8 0g 9, og § 24, stk.
2, kan treede i stedet for et prospekt som nzvnt i stk. 1.

Stk. 5. Et prospekt, der opfylder kravene til prospekter efter
bestemmelserne i direktiv 2003/71/EF, og som er godkendt af
den kompetente myndighed i et land inden for Den Europziske
Union eller et land, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



Lovtekst § 47 - 59

§ 45

§ 46

det finansielle omrade, sidestilles med et prospekt som navnt i
stk. 1. Prospektet skal inden offentliggerelse foreleegges Finan-
stilsynet, der paser, at betingelserne efter 1. pkt. er opfyldt.

Stk. 6. Finanstilsynet fastsetter regler om prospektets ind-
hold, sprog, indsendelse, gyldighed og annoncering.

[Indsendelse til Finanstilsynet] Prospekter som neevnt i § 44
skal indsendes til Finanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynet paser, at prospekter som navnt i § 44
opfylder forskrifterne i dette kapitel og bestemmelser fastsat i
medfer heraf.

Stk. 3. Modtagelse af prospekter som navnt i § 44 registreres
i og offentliggeres af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsaetter regler om betaling af gebyrer
for behandling af prospekter.

Stk. 5. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsetter regler om
offentliggorelse af modtagelse af prospekter omfattet af dette
kapitel og om betaling af gebyrer for offentliggerelsen.

[Intet udbud for godkendelse] Udbud til offentligheden ma ikke
finde sted, for prospektet er offentliggjort efter de regler, som er
fastsat i medfer af § 45, Stk. 5.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastseette regler om det narmere
indhold af udbudsmateriale.

Kapitel 13
Verdipapirmeglere

§ 47

[Veerdipapirmzeglervirksomhed] Ved verdipapirmeeglervirk-
somhed forstas regelmeessig drift af et marked, hvor der mellem
vaerdipapirhandlere samt Danmarks Nationalbank sammenfares
bud og udbud om keb og salg af verdipapirer, der er optaget til
notering eller handel pa en fondsbers.

Stk. 2. Finanstilsynet kan efter indstilling fra den fondsbers,
hvor det pageeldende veerdipapir er noteret eller handlet, tillade,
at der etableres verdipapirmeglervirksomhed, og kan i forbin-
delse hermed fastsette de nermere vilkar for veerdipapirmeaeg-
leres virksomhed.

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



60 - Vardipapi

rhandelsloven

Kapitel 14

Pengemarkedsmaglere

§ 48

§ 49

Afsnit 1T

[Pengemarkedsmaeglervirksomhed] Ved pengemarkedsmeeg-
lervirksomhed forstas regelmeessig drift af et marked, hvor der
mellem deltagerne pa pengemarkedet handles eller udveksles
1. ind- og udlan,
2. pengemarkedsrelaterede veerdipapirer, der er optaget til no-
tering eller handel pa en fondsbers, og
3. andre pengemarkedsrelaterede vaerdipapirer.

Stk. 2. Udbud og bud om keb og salg af de i stk. 1, nr. 2,
omfattede verdipapirer mellem veerdipapirhandlere samt Dan-
marks Nationalbank kan kun regelmassigt sammenfores af
fondsberser og pengemarkedsmaeglere.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette bestemmelser for penge-
markedsmegleres drift af markeder for pengemarkedsrelaterede
verdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fonds-
bers. Finanstilsynet kan bestemme, at en pengemarkedsmagler
ma udeve virksomhed som verdipapirmagler.

[Drift af virksomhed] En pengemarkedsmaegler skal drive sin
virksomhed pa en redelig og gennemskuelig made og sikre alle
berorte en ligelig behandling inden for lovgivningens rammer.

Clearing, afvikling og finansiel
sikkerhedsstillelse m.v.

Kapitel 15

Clearingvirksomhed

§ 50

[Definitioner]. Ved clearing forstas opgerelse af forpligtelser og
rettigheder ved en aftalt udveksling af ydelser.

Stk. 2. Ved afvikling forstds udveksling af ydelser til opfyl-
delse af parternes forpligtelser.

Stk. 3. Ved netting som anfert i § 57 forstas omregning til en
nettofordring eller en nettoforpligtelse af fordringer og forplig-
telser, der folger af overforselsordrer, som en eller flere deltagere
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§5I

§ 52

§ 53

udsteder til eller modtager fra en eller flere andre deltagere, med
det resultat, at der kun kan geres en nettofordring eller netto-
forpligtelse geeldende.

Stk. 4. Ved verdipapirclearingvirksomhed forstas regelmaes-
sig virksomhed, som bestar i pa en clearingdeltagers vegne at
gennemfore clearing, afvikling eller clearing og afvikling af
transaktioner med veerdipapirer, herunder at indtreede som part
i transaktionerne eller pa anden made sikre transaktionernes gen-
nemforelse. Finanstilsynet afger i tvivistilfzelde, om der forelig-
ger verdipapirclearingvirksomhed.

Stk. 5. Ved clearingdeltager forstas en part, der har indgaet
en aftale med en clearingcentral om regelmessigt at deltage i
clearing, afvikling eller clearing og afvikling.

Stk. 6. Ved indirekte deltager forstas et kreditinstitut som
defineret i art. 1, forste led, i direktiv 77/780/EQF, som har
indgaet en aftale med et institut, der er deltager i et registreret
betalingssystem, eller tilsvarende virksomhed udevet af Dan-
marks Nationalbank, hvorved kreditinstituttet bliver i stand til
at sende overforelsesordrer gennem systemet.

[Veaerdipapirclearingvirksomhed]. = Verdipapirclearingvirk-
somhed ma alene drives af clearingcentraler og Danmarks Na-
tionalbank.

[Bestyrelsens ansvar og krav til clearingcentralen]. Bestyrel-
sen for en clearingcentral er ansvarlig for, at centralens virksom-
hed foregar pa en hensigtsmeassig og betryggende made. Det
pahviler den enkelte clearingcentral at fastsette regler for clea-
ring og afvikling og sikre alle bererte ligelig behandling. Vilkar
for clearingcentralers betalingsafvikling i Danmarks National-
bank er ikke omfattet af 2. pkt.

Stk. 2. En clearingcentral kan fastsette nermere regler om
de verdipapirer, der kan cleares, afvikles eller cleares og afvikles
i centralen.

[Clearingcentralens virksomhed]. En clearingcentral kan fore
kontantkonti for clearingdeltagerne og foranstalte langivning og
lantagning af penge og verdipapirer i forbindelse med clearing,
afvikling eller clearing og afvikling af veerdipapirtransaktioner.
Nermere regler herom fastsattes i en tilslutningsaftale, jf. § 54.
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Kapitel 16

Stk. 2. En clearingcentral kan drive accessorisk virksomhed.
Finanstilsynet kan beslutte, at den accessoriske virksomhed skal
udeves i et andet selskab.

Stk. 3. Hvis en clearingcentral tillige driver bersvirksomhed,
finder bestemmelserne i § 16, stk. 3 og 4, §§ 18-20, samt ka-
pitlerne 6-10 anvendelse pa selskabets virksomhed. Regler ud-
stedt i medfer af § 19, stk. 1 og 2, og kapitlerne 6-10 finder
tilsvarende anvendelse.

Stk. 4. Hvis en clearingcentral tillige driver virksomhed som
veerdipapircentral, finder bestemmelserne i § 8, stk. 3, § 60,
§§ 62-82 og §§ 90 og 91 anvendelse pa selskabets virksomhed.

Stk. 5. Hvis en clearingcentral tillige driver virksomhed som
autoriseret markedsplads, finder bestemmelserne i kapitel 11 an-
vendelse pa selskabets virksomhed.

Stk. 6. Hvis en clearingcentral tillige driver virksomhed som
alternativ markedsplads, finder bestemmelserne i kapitel 11 a
anvendelse pa selskabets virksomhed.

Stk. 7. Hvis en clearingcentral tillige driver veerdipapirmeeg-
lervirksomhed, finder bestemmelserne i kapitel 13 anvendelse.

Tilslutning til en clearingcentral

§ 54

[Tilslutning til en clearingcentral]. En clearingdeltager skal
indga en tilslutningsaftale med clearingcentralen. Tilslutningen
kan ske med henblik pa at cleare og afvikle egne, tredjemands
eller egne og tredjemands transaktioner med verdipapirer.

Stk. 2. Alene verdipapirhandlere, clearingcentraler, Ykono-
mistyrelsen og Danmarks Nationalbank kan cleare og afvikle
transaktioner pa vegne af tredjemand.

Stk. 3. Verdipapirhandlere har adgang til at indga tilslut-
ningsaftale med clearingcentralen, safremt de opfylder betingel-
serne i stk. 4. Clearingcentralen kan bestemme, at andre kan fa
adgang til at indga tilslutningsaftale.

Stk. 4. Clearingcentralen fastsaetter reglerne for tilslutningen
som clearingdeltager, herunder de betingelser, som clearingdel-
tagere skal opfylde for at deltage i clearing og afvikling af egne,
tredjemands eller egne og tredjemands transaktioner.
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Stk. 5. Hvis en clearingdeltager groft eller gentagne gange
tilsidesaetter vilkarene for tilslutning, kan clearingcentralen op-
heeve tilslutningsaftalen.

Kapitel 17
Risikoafdekning

§ 55

[Risikoafdaekning]. Yder en clearingcentral eller clearingdelta-
ger lan til en clearingdeltager i forbindelse med afviklingen af
vaerdipapirhandler eller betalinger i clearingcentralen, kan det
forinden vere aftalt med lantager, at de af lantagerens fondsak-
tiver, der opbevares i et eller flere af lantageren udpegede de-
poter i en verdipapircentral, kan tjene til pant for indfrielsen af
lanet.

Stk. 2. Yder et registreret betalingssystem eller en deltager i
et sadant system lan til en deltager eller en indirekte deltager i
systemet i forbindelse med afviklingen af betalinger i systemet,
kan det forinden vere aftalt med lantager, at de af lantagerens
fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af lantageren udpegede
depoter i en verdipapircentral, kan tjene til pant for indfrielsen
af lanet.

Stk. 3. Hvis verdipapirclearingvirksomhed udeves, eller et
betalingssystem drives af Danmarks Nationalbank, og vaerdipa-
pirclearingvirksomheden, betalingssystemet eller en deltager i
veerdipapirclearingvirksomheden eller betalingssystemet yder
lan til en deltager eller en indirekte deltager i forbindelse med
afviklingen i systemet, kan det forinden veere aftalt med lantager,
at de af lantagerens fondsaktiver, der opbevares i et eller flere af
lantageren udpegede depoter i en verdipapircentral, kan tjene til
pant for indfrielsen af lanet.

Stk. 4. Er en aftale som nevntistk. 1,2 eller 3 registreretien
vaerdipapircentral, og ydes der lan til brug for afvikling, kan der i
tilknytning til afviklingen anmeldes panteret i de pageldende
fondsaktiver, jf. stk. 1-3, over for vaerdipapircentralen med hen-
blik pé registrering. Alene ved en sddan registrering opnas beskyt-
telse mod retsforfelgning og aftaleerhververe efter reglerne i
kapitel 22.

Stk. 5. Har en clearingcentral eller en clearingdeltager betalt
for en andens erhvervelse af fondsaktiver, som afvikles gennem

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



64 - Vardipapirhandelsloven

§ 56

en clearingcentral, kan der i en veerdipapircentral til sikkerhed
for betalerens krav mod erhververen registreres pant i den del af
de erhvervede fondsaktiver, som samtidig registreres pa erhver-
verens konto i veerdipapircentralen, og som ikke efter aftale med
betaleren er videreoverdraget ved salg afviklet pa samme tids-
punkt som erhvervelsen. Ved registreringen af panteretten opnas
beskyttelse mod retsforfolgning og aftaleerhververe efter reg-
lerne i kapitel 22.

Stk. 6. Finanstilsynet fastsetter nermere regler om, inden
for hvilken tidsfrist en langiver ved meddelelse skal fastholde
den i henhold til stk. 4 og 5 anmeldte panteret. Registrering af
panteretten slettes uden meddelelse efter § 68, safremt retten
ikke er fastholdt inden fristens udleb. En verdipapircentral kan
udskyde den i 2. pkt. nevnte frist, sifremt Danmarks National-
bank har meddelt, at Danmarks Nationalbanks betalingssyste-
mer er ude af funktion som folge af tekniske problemer.

[Straks-realisering af panteret]. Fondsaktiver, hvori der er re-
gistreret pant i henhold til § 55, stk. 4 eller 5, kan, hvis der er
indgaet en forudgaende aftale herom, eller hvis handlen er ind-
gaet mellem en veerdipapirhandler og en verdipapirhandler eller
en institutionel investor eller en tilsvarende professionel inve-
stor, realiseres straks efter udlebet af den af Finanstilsynet i
medfor af § 55, stk. 6, fastsatte frist, safremt lantageren ikke
forinden har opfyldt sine forpligtelser. Den i 1. pkt. nevnte frist
kan fraviges efter aftale mellem parterne, sifremt pantet er re-
gistreret i henhold til § 55, stk. 4 og 5.

Stk. 2. Verdipapirer, der er stillet til sikkerhed over for en
clearingcentral eller en clearingdeltager til opfyldelse af clearing-
centralens regler om sikkerhedsstillelse, kan realiseres straks,
hvis der er indgéet en forudgaende aftale herom, og der forelig-
ger en misligholdelse af clearingcentralens regler om sikkerheds-
stillelse.
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Kapitel 18
Betalingssystemer, netting m.v.

§ 57

§57a

[Netting]. En aftale mellem to eller flere parter om, at samtlige
anmeldte fordringer, der har tilknytning til en clearingcentrals
udevelse af verdipapirclearingvirksomhed, jf. § 50, stk. 4, eller
forbindelse til clearing af betalinger udevet af Danmarks Natio-
nalbank eller et registreret betalingssystem, skal nettes, kan med
retsvirkning over for boet og kreditorerne tillige indeholde en
bestemmelse om, at de pageldende fordringer skal nettes, clea-
res og afvikles eller fores tilbage i deres helhed, safremt en af
parterne erkleres konkurs, eller der anmeldes betalingsstands-
ning eller abnes tvangsakkord.

Stk. 2. Aftaler om netting med udenlandske clearingcentraler
og betalingssystemer, der er anmeldt til Kommissionen i medfer
af art. 10, 1. afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
98/26/EF har samme retsvirkning som aftaler nevnt i stk. 1.

Stk. 3. Finanstilsynet kan godkende, at en aftale om netting
med udenlandske clearingcentraler og betalingssystemer eller til-
svarende udenlandske virksomheder, der udever verdipapir-
clearingvirksomhed eller clearing af betalinger uden for Den
Europaiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale
med, far retsvirkning i henhold til stk. 1.

Stk. 4. En aftale som navnt i stk. 1 skal for at have rets-
virkning over for boet og kreditorerne inden konkursen, anmel-
delsen af betalingsstandsning eller abning af tvangsakkord vere
indsendt til Finanstilsynet.

Stk. 5. Aftaler i henhold til stk. 1 og 3 skal indeholde ob-
jektive betingelser for, i hvilke tilfzelde anmeldte, men endnu
ikke opfyldte fordringer enten

1. opfyldes i overensstemmelse med nettingaftalen eller
2. tilbagefores i deres helhed.

[Betalingssystemer]. Finanstilsynet kan registrere et betalings-
system, hvis systemet er underlagt dansk ret, og en deltager har
sit hovedsade i Danmark med den virkning, at nettingaftaler og
aftaler om sikkerhedsstillelse vedrerende afvikling af betalinger
far retsvirkning i henhold til bestemmelserne i § 57, stk. 1, jf.
dog § 57, stk. 4, samt bestemmelserne i § 57 b, stk. 1 og 2.
Deltagere i betalingssystemet skal vere kreditinstitutter som de-
fineret i art. 1, forste led, i direktiv 77/780/EQF, investerings-
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§57b

selskaber som defineret i art. 1, nr. 2, i direktiv 93/22/EQF,
offentlige myndigheder eller andre, der efter Finanstilsynets vur-
dering har vasentlig betydning for betalingsafviklingen. Indi-
rekte deltagere i betalingssystemet skal veere kreditinstitutter
som defineret i art. 1, forste led, i direktiv 77/780/EQF.

Stk. 2. Finanstilsynet skal pase, at de for systemet og delta-
gerne gzldende regler og tilslutningsaftaler indeholder bestem-
melser om,
at systemet er underlagt dansk ret,
hvem der kan vere direkte deltagere i systemet,
hvem der kan vere indirekte deltagere i systemet,
pa hvilke betingelser deltagere kan repraesentere indirekte
deltagere,

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

6. de i § 57 c nevnte forhold samt

7. vilkar i eventuelle aftaler, som systemet har indgaet med et
afregningsfirma eller et clearinginstitut som defineret i Euro-

pa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF, art. 2, litra d

og e.

Stk. 3. Finanstilsynet kan give et registreret betalingssystem
paleeg om at @endre de efter stk. 2 udstedte regler og tilslutnings-
aftaler.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette krav til et registreret
betalingssystems kapitalgrundlag, krav til ledelse, jf. § 9, krav
om revision og udarbejdelse af driftsplaner, forretningsgange
samt tilstreekkelige kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger, her-
under pa edb-omradet.

Stk. 5. Systemet skal meddele Finanstilsynet, hvem der del-
tager direkte eller indirekte i systemet, samt eventuelle a&ndrin-
ger heri.

e

[Omstedelige dispositioner mv.]. Dispositioner, hvorved der
stilles sikkerhed over for Danmarks Nationalbank, en clearing-
central, et registreret betalingssystem eller deltagere i sidanne
systemer, kan ikke omstedes efter konkurslovens § 70, stk. 1,
eller § 72, stk. 2. Omstedelse kan dog ske, safremt
1. sikkerheden ikke er stillet uden unedigt ophold, efter at
mangelen pa sikkerhed er opstaet, eller
2. sikkerheden er stillet under sidanne omstendigheder, at den
ikke fremstar som ordineer.
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§ 57 c

§57d

Stk. 2. Er en sikkerhed som neevnt i stk. 1 stillet i form af
veerdipapirer eller kontoindestaende, kan sikkerheden realiseres
straks, hvis der er indgaet en forudgaende aftale herom, og del-
tageren ikke forinden har opfyldt sine forpligtelser over for Dan-
marks Nationalbank, en clearingcentral eller et registreret beta-
lingssystem eller over for deltagerne i sidanne systemer.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende anvendelse pa sikker-
heder stillet i forbindelse med clearingcentraler og betalingssy-
stemer, der er anmeldt til Kommissionen i medfer af art. 10, 1.
afsnit, i Europa-Parlamenets og Radets direktiv 98/26/EF, hvis
sikkerheden er stillet i overensstemmelse med clearingcentralens
eller betalingssystemets regler. Tilsvarende geelder sikkerhed
stillet over for centralbanker i deres egenskab af centralbanker i
Den Europziske Union eller lande, som Unionen har indgaet
aftale med.

Stk. 4. Finanstilsynet kan godkende aftaler om sikkerheds-
stillelse indgaet med udenlandske clearingcentraler eller beta-
lingssystemer eller tilsvarende udenlandske virksomheder, der
udever verdipapirclearingvirksomhed eller clearing af betalin-
ger uden for Den Europziske Union eller lande, som Unionen
har indgaet aftale med med den virkning, at sikkerhedsstillelse i
overensstemmelse med en sadan aftale er omfattet af stk. 1 og
2.

[Krav til regler og tilslutningsaftaler]. Galdende regler og til-
slutningsaftaler for en clearingcentral, et registreret betalingssy-
stem eller for tilsvarende virksomhed udevet af Danmarks Na-
tionalbank skal indeholde bestemmelser om,

1. hvornar en overforelsesordre anses for indgéet i systemet,
samt tidspunktet eller tidspunkterne for, hvornar en over-
forselsordre, der er indgaet i systemet, ikke leengere kan
tilbagekaldes af en deltager eller en tredje part.

[Finanstilsynets liste over godkendte clearingcentraler og be-
talingssystemer]. Finanstilsynet udferdiger en liste over de
clearingcentraler og betalingssystemer, hvormed der kan indgas
aftaler med retsvirkning i henhold til bestemmelserne i § 57,
stk. 1,0g§ 57 b, stk. 1og2. Listen offentliggeres ved bekendt-
gorelse.

Stk. 2. Finanstilsynet anmelder de af stk. 1 omfattede clea-
ringcentraler og betalingssystemer samt betalings- og vaerdipa-
pirclearingsystemer, der drives af Danmarks Nationalbank, til
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§57 e

Kommissionen, jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/
26/EF, art. 10.

Stk. 3. Hvis en deltager i en clearingcentral eller et betalings-
system omfattet af stk. 2 anmelder betalingsstandsning, eller der
af skifteretten afsiges konkursdekret eller dbnes tvangsakkord-
forhandling for en sddan deltager, giver skifteretten straks med-
delelse herom til Finanstilsynet. Finanstilsynet videregiver straks
denne meddelelse til de gvrige lande i Den Europeiske Union
samt lande, som Fzallesskabet har indgaet aftale med, jf. Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF, art. 6, stk. 3.

[Lovvalg ved insolvens]. Hvis en deltager i en clearingcentral,
et registreret betalingssystem eller tilsvarende virksomhed ud-
ovet af Danmarks Nationalbank gar konkurs, anmelder beta-
lingsstandsning, der abnes tvangsakkordforhandling eller anden
form for insolvensbehandling, som defineret i Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 98/26/EF, art. 2, litra j, skal de rettighe-
der og forpligtelser, der folger af eller har forbindelse med den
pageldendes deltagelse i systemet, fastleegges efter den lovgiv-
ning, som systemet er underlagt. Tilsvarende gelder for danske
deltagere i udenlandske clearingcentraler og betalingssystemer,
der er anmeldt til Kommissionen i medfer af art. 10, 1. afsnit, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 98/26/EF.

Kapitel 18 a
Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelseog
slutafregning m.v.

§ 58

§58a

[Kapitel 18 a’s anvendelsesomrade]. Bestemmelserne i dette
kapitel finder anvendelse pa aftaler om finansiel sikkerhedsstil-
lelse og pa sikkerheder, nar disse er stillet. En sikkerhed anses for
stillet, nar den relevante sikringsakt er foretaget.

Stk. 2. §§ 58 h og 58 i finder dog anvendelse, uanset om en
aftale om slutafregning eller lobende netting er indgaet som led
i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse.

[Definition af aftale om finansiel sikkerhedsstillelse]. Ved en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse forstas en aftale mellem
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§ 58 b

parter omfattet af § 58 b om sikkerhedsstillelse for finansielle
forpligtelser, jf. § 58 e, i form af sikkerheder omfattet af § 58 f.
Ved sikkerhedsstillelse forstds overdragelse af ejendomsret til
sikkerhed samt pantsaetning.

Stk. 2. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse skal for at
vaere omfattet af dette kapitel vere skriftlig eller skal kunne
dokumenteres pa anden made, der retligt kan sidestilles der-
med.

[Aftalens parter]. En part i en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse kan kun vere folgende:

1. En offentlig myndighed, dog ikke offentligt garanterede
virksomheder, medmindre disse falder ind under nr. 2-6,
herunder
a) offentlige organer i Den Europziske Unions medlems-

lande samt lande, som Fellesskabet har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, der er ansvarlige for eller
medvirker ved forvaltningen af offentlig geld,

b) offentlige organer i Den Europziske Unions medlems-
lande samt lande, som Feallesskabet har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, der er bemyndiget til at
fore konti for kunder.

2. En centralbank, Den Europaiske Centralbank, Den Inter-
nationale Betalingsbank, en multilateral udviklingsbank som
defineret i art. 1, nr. 19, i direktiv 2000/12/EF, Den Inter-
nationale Valutafond og Den Europaiske Investeringsbank.

3. En finansiel institution, som er underlagt tilsyn, herunder
a) et kreditinstitut som defineret i art. 1, nr. 1, i direktiv

2000/12/EF, herunder institutterne pa listen i direktivets
art. 2, stk. 3,

b) et investeringsselskab som defineret i art. 1, nr. 2, i di-
rektiv 93/22/EQF,

¢) et finansieringsinstitut som defineret i art. 1, nr. 5, i di-
rektiv 2000/12/EF,

d) et forsikringsselskab som defineret i art. 1, litra a, i di-
rektiv 92/49/EQF og et forsikringsselskab som defineret
iart. 1, litra a, i direktiv 92/96/EQF,

e) et institut for kollektiv investering i verdipapirer som
defineret i art. 1, stk. 2, i direktiv 85/611/EQF eller

f) et investeringsforvaltningsselskab som defineret i art. 1 a,
nr. 2, i direktiv 85/611/EQF.

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



70 - Vardipapirhandelsloven

§ 58 c

§ 58 d

§58e

4. En central medkontrahent, et afregningsfirma eller et clea-
ringinstitut som defineret i art. 2, litra c, d og e, i direktiv
98/26/EF, herunder lignende institutioner reguleret efter na-
tional lov, som handler pa markedet for futures, optioner og
afledte finansielle instrumenter, i det omfang de ikke er om-
fattet af nevnte direktiv.

5. Enjuridisk person, som handler i sin egenskab af formuefor-
valter eller befuldmegtiget pa vegne af en eller flere personer,
herunder indehavere af obligationer eller andre former for
geeldsbreve, eller for institutioner som defineret i nr. 1-4.

En juridisk person, der ikke er omfattet af nr. 1-5, herunder
ikke registrerede virksomheder og interessentskaber, samt en-
keltmandsvirksomheder.

[Krav til aftalens indhold]. Bestemmelserne i dette kapitel fin-
der anvendelse pa aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, der
indeholder bestemmelse om

1. netting ved slutafregning og lebende netting, jf. §§ 58 h og
58 1,
realisation af sikkerheder, jf. § 58 j,
supplerende sikkerhedsstillelse, jf. § 58 1,
substitutionsret, jf. § 58 m, eller
brugsret, jf. § 58 g.

ANEE

[Realisation pa forretningsmaessige vilkar]. Realisation i hen-
hold til § 58 j, stk. 1, eller vaerdiansattelse af sikkerheder eller
fordringer, der modregnes eller tilegnes i henhold til § 58 g, § 58
h, § 58 j, stk. 2-4, og § 58 k, skal ske pa forretningsmaessigt
rimelige vilkar.

[Definition af og krav til finansielle forpligtelser]. Det skal
fremga af en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse, hvilke af par-
ternes eller tredjemands eksisterende eller fremtidige, faktiske,
betingede eller potentielle finansielle forpligtelser aftalen omfat-
ter.

Stk. 2. Ved finansielle forpligtelser forstas forpligtelser, der
giver sikkerhedshaver ret til kontant afregning eller levering af
veerdipapirer.

Stk. 3. Er begge parter i en aftale om finansiel sikkerheds-
stillelse omfattet af § 58 b, nr. 6, anses alene fordringer hidre-
rende fra handel med valuta og verdipapirer, handel pa ravare-
berser samt indlan og udlan for finansielle forpligtelser.
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§58f

§58¢

Stk. 4. Er kun den ene eller ingen af parterne i en aftale om
slutafregning efter § 58 h omfattet af § 58 b, anses alene for-
dringer hidrerende fra handel med valuta og veerdipapirer for
finansielle forpligtelser.

[Omfattede sikkerhedsformer m.v.]. Sikkerhed i henhold til en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan kun besta af kontanter,
hvorved der forstas penge, der er krediteret en konto, eller veer-
dipapirer omfattet af § 2, stk. 1, nr. 1-5.

Stk. 2. En sikkerhedsstillers egne aktier, aktier i tilknyttede
virksomheder, som omhandlet i direktiv 83/349/EQF, og aktier
i virksomheder, der udelukkende har til formal at eje produkti-
onsmidler, der er af afgerende betydning for sikkerhedsstillers
virksomhed, kan ikke anvendes som sikkerhed i henhold til en
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse. Det samme geelder aktier
i selskaber, som har til formal at eje fast ejendom til brug for
aktionaererne.

Stk. 3. Kontantindestaender, der ikke kan geres til genstand
for retsforfelgning, kan hverken anvendes som sikkerhed i hen-
hold til en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse eller gares til
genstand for slutafregning.

Stk. 4. Ved tilsvarende sikkerhed forstas et belgb af samme
starrelse og i samme valuta som den oprindelig stillede sikker-
hed, hvis denne er stillet i form af kontanter eller verdipapirer,
der er identiske med den oprindelig stillede sikkerhed, hvis
denne er stillet i form af verdipapirer.

Stk. 5. Det kan i en aftale om finansiel sikkerhedsstillelse
bestemmes, at en tilsvarende sikkerhed kan besta af en anden
valuta eller andre vaerdipapirer, der har en verdi, der svarer til
verdien af de oprindelig stillede sikkerheder pa det tidspunkt,
hvor den tilsvarende sikkerhed stilles eller leveres.

[Aftalt brugsret ved pantsatning]. En aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse i form af pantsetning kan indeholde bestem-
melse om brugsret. Ved aftalt brugsret kan sikkerhedshaver i
overensstemmelse med vilkdrene i en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse overdrage de modtagne sikkerheder eller nogle af
disse til tredjemand til eje eller sikkerhed.

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

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

Stk. 4. Tilbagelevering efter stk. 2, 1. pkt., kan undlades, i
det omfang sikkerhedens verdi i overensstemmelse med vilka-
rene i aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse modregnes med de
sikrede finansielle forpligtelser eller gares til genstand for slut-
afregning, idet fordringen pa tilbagelevering anses for opstaet pa
det tidspunkt, hvor den oprindelige sikkerhed blev stillet.

[Gyldighed og retsvirkning af aftaler om slutafregning]. En
aftale kan med retsvirkning for tredjemand, jf. dog stk. 3-6,
indeholde bestemmelse om, at de af aftalen omfattede finansielle
forpligtelser, jf. § 58 e, skal nettes ved slutafregning, hvis en af
parterne misligholder aftalen, herunder at der skal ske slutafreg-
ning, hvis en part tages under insolvensbehandling, eller der
bliver foretaget udleg i en fordring omfattet af slutafregnings-
bestemmelsen. Ved insolvensbehandling forstas konkurs, ak-
kordforhandling, betalingsstandsning, insolvent dedsboskifte,
geeldssanering samt andre danske og udenlandske former for li-
kvidation og saneringsforanstaltninger begrundet i skyldnerens
insolvens, som defineret i art. 2, nr. 1, litra j og k, i direktiv
2002/47/EF.

Stk. 2. Det kan med retsvirkning for boet og kreditorerne
aftales, at i tilfelde af, at der indtreeder en misligholdelse, jf.
stk. 1, skal slutafregning forst ske, nar den ikke misligholdende
part giver meddelelse herom til den misligholdende part. I til-
feelde, hvor den misligholdende part tages under insolvensbe-
handling, kan denne part dog kreeve, at slutafregningen gennem-
fores saledes, at parterne stilles, som om slutafregning var sket
uden unedigt ophold efter det tidspunkt, hvor den ikke mislig-
holdende part vidste eller burde vide, at den misligholdende part
blev undergivet insolvensbehandling.

Stk. 3. En fordring, der er omfattet af konkurslovens § 16,
stk. 1, 3. pkt., kan indga i en slutafregning efter stk. 1, med-
mindre den ikke misligholdende part vidste eller burde vide, at
betalingsstandsning var anmeldt, da fordringen opstod.

Stk. 4. En af stk. 1 omfattet slutafregning, som gennemfo-
res, efter at den misligholdende part er erkleret konkurs, kan
omfatte fordringer, der er opstéaet for det tidspunkt, hvor den
ikke misligholdende part kendte eller burde kende de omsten-
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digheder, der etablerede fristdagen, jf. konkurslovens § 1. For-
dringer opstaet efter udlebet af det degn, hvor konkursen blev
bekendtgjort i Statstidende, kan dog ikke indgé i en slutafreg-
ning.

Stk. 5. En fordring, der er omfattet af bestemmelserne i
konkurslovens § 42, stk. 3 og 4, kan indga i en slutafregning
efter stk. 1, medmindre den ikke misligholdende part vidste
eller burde vide, at den misligholdende part var insolvent, da
fordringen pa denne blev erhvervet henholdsvis opstod.

Stk. 6. Slutafregning efter stk. 1 kan alene omstedes efter
konkurslovens § 69, hvis slutafregningen omfattede fordringer,
som ikke kunne have indgaet i en aftalt slutafregning i tilfzelde af
konkurs, jf. stk. 4 og 5.

Stk. 7. Bestemmelserne i § 58 a, stk. 2, § 58 d, § 58 e, og
§ 58 f, stk. 3, finder tilsvarende anvendelse pa en aftale om
slutafregning, der ikke er en del af en aftale om finansiel sikker-
hedsstillelse.

[Lobende netting ved aftalt afvikling]. En aftale kan med rets-
virkning for tredjemand indeholde bestemmelse om, at samtlige
de af aftalen omfattede fordringer hidrerende fra handel med
valuta og verdipapirer nettes lobende ved aftalt afvikling. Be-
stemmelsernei§ 58 h, stk. 3-6, finder tilsvarende anvendelse pa
aftaler om lgbende netting.

[Straksrealisation ved misligholdelse]. En aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse kan indeholde bestemmelse om, at sikker-
hedshaver i tilfeelde af misligholdelse straks kan realisere sikker-
heden. Straksrealisation kan med forbehold for vilkarene i afta-
len ske

1. uden forudgaende godkendelse fra offentlige myndigheder

eller andre,

2. uden forudgidende meddelelse til sikkerhedsstiller og

3. uden anvendelse af en serlig fremgangsmade.

Stk. 2. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse
af ejendomsret sker realisation ved, at sikkerhedens verdi mod-
regnes i de sikrede forpligtelser.

Stk. 3. Ved sikkerhedsstillelse i form af kontanter sker rea-
lisation ved, at sikkerhedens vaerdi modregnes i eller anvendes til
at indfri de sikrede forpligtelser.

Stk. 4. Ved finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantsetning
sker realisation ved salg af sikkerheden. Hvis det fremgar af
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aftalen om finansiel sikkerhedsstillelse, kan realisation ske ved, at
sikkerhedshaver tilegner sig sikkerhederne, forudsat der i aftalen
er fastsat principper for verdiansettelsen af sikkerhederne, jf.
dog § 58 d.

[Retsvirkninger af aftale om overdragelse af ejendomsret]. En
aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret har i forhold til sikringsakt og realisation virkning i
overensstemmelse med de aftalte vilkar.

Stk. 2. Hvis der opstar misligholdelse, inden sikkerhedshaver
har opfyldt en eventuel forpligtelse til at overdrage tilsvarende
sikkerhed, kan forpligtelsen gores til genstand for netting ved
slutafregning, jf. § 58 h, hvis dette fremgar af aftalen.

[Aftalt yderligere sikkerhedsstillelse ved efterfolgende vaer-
dizendringer]. En aftale om finansiel sikkerhedsstillelse kan in-
deholde bestemmelse om, at parterne er forpligtede til at stille
sikkerhed eller supplerende sikkerhed for eendringer i veerdien af
sikkerheder eller finansielle forpligtelser omfattet af aftalen, hvis
endringerne er indtradt efter aftalens indgaelse og skyldes mar-
kedsbetingede forhold.

Stk. 2. Safremt sikkerhed stillet i henhold til stk. 1 er stillet
uden unedigt ophold efter, at kravet pa sikkerhed kunne geores
gzldende i henhold til aftalen, kan sikkerheden ikke omstedes
efter konkurslovens § 70 eller § 72. Omstedelse under de i kon-
kurslovens § 72 anferte betingelser kan dog ske, hvis sikker-
hedsstillelsen under hensyn til omsteendighederne konkret ikke
fremstod som ordiner.

[Substitution af sikkerheder]. Sikkerhedsstiller kan efter aftale
med sikkerhedshaver substituere en stillet sikkerhed med en
anden sikkerhed, der i alt vesentligt har samme veerdi.

Stk. 2. Safremt en substituerende sikkerhed omfattet af
stk. 1 er stillet senest samtidig med, at sikkerhedsstiller igen fik
radighed over den substituerede sikkerhed, kan den substitue-
rende sikkerhed kun omstedes, hvis den substituerede sikkerhed
var omstedelig.
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Kapitel 18 b
Tingsretligt lovvalg

§ 58 n

Afsnit IV

[Tingsretligt lovvalg]. Er et veerdipapir registreret pa en konto,
afgares de i stk. 2 navnte spergsmal vedrerende verdipapiret
efter lovgivningen i det land, hvor kontoen fores. Ved lovgiv-
ningen i det land, hvor kontoen fores, forstas dette lands lov-
givning bortset fra lovvalgsregler.

Stk. 2. De sporgsmal, som afgeres efter den i stk. 1 navnte
lovgivning, er

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

2. kravene med hensyn til sikring af en aftale om finansiel sik-
kerhedsstillelse mod tredjemand samt kravene med hensyn
til, hvilke foranstaltninger der er nedvendige for, at en sddan
aftale kan geres geldende over for tredjemand,

3. hvorvidt en persons adkomst til eller rettighed i en sikker-
hed i verdipapirer ma vige for eller efterstilles en konkur-
rerende adkomst eller rettighed, herunder hvorvidt der fore-
ligger ekstinktiv erhvervelse, samt

4. hvilke foranstaltninger der er nedvendige for at realisere en
sikkerhed i form af veerdipapirer, nar der er opstaet en mis-
ligholdelsesgrund.

Registrering
Kapitel 19

Udstedelse og registrering af
dematerialiserede verdipapirer

§ 59

[Udstedelse og registrering af dematerialiserede vaerdipapi-
rer] Verdipapirer kan udstedes og overdrages i papirles form
(dematerialiseret).

Stk. 2. Ved fondsaktiver forstas i denne lov omsettelige de-
materialiserede veerdipapirer, der er registreret i en veerdipapir-
central.
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Kapitel 20

Stk. 3. Ved registrering forstas udstedelse af fondsaktiver
gennem en vardipapircentral og indskrivning af rettigheder over
disse i et register i veerdipapircentralen. Et enkelt fondsaktiv kan
kun udstedes gennem én vardipapircentral.

Stk. 4. En verdipapircentrals bestyrelse kan treffe beslut-
ning om, at andre vardipapirer end de af stk. 2 omfattede veer-
dipapirer ligeledes kan registreres som fondsaktiver i den pageel-
dende verdipapircentral.

Stk. 5. Ved registreringsvirksomhed forstas regelmeessig
virksomhed, der bestar i at registrere fondsaktiver. Finanstilsy-
net afgor i tvivlstilfzelde, om der foreligger registreringsvirksom-
hed.

Stk. 6. Regler om en verdipapircentrals virksomhed fastszet-
tes i selskabets vedtaegter, der godkendes af Finanstilsynet.

Registreringsvirksomhed

§ 60

[Vaerdipapircentral] En verdipapircentrals bestyrelse er an-
svarlig for, at centralens virksomhed foregar pa en betryggende
og hensigtsmessig made. Det pahviler den enkelte verdipapir-
central at fastsette regler om registrering af verdipapirer som
fondsaktiver og om, hvilke verdipapirer der kan optages til re-
gistrering i centralen som fondsaktiver. Disse regler skal sikre
alle berorte en ligelig behandling og skal godkendes af Finans-
tilsynet.

Stk. 2. En verdipapircentral ma ikke afgive oplysninger ved-
rorende det registrerede til andre end Finanstilsynet eller de
efter kapitel 21 tilsluttede virksomheder.

Stk. 3. Qkonomi- og erhvervsministeren kan bestemme, at
en veerdipapircentral i et neermere bestemt omfang skal afgive
oplysninger om det registrerede til en offentlig myndighed, her-
under Danmarks Nationalbank.

Stk. 4. En verdipapircentrals bestyrelse, revisorer samt di-
rektgrer og evrige ansatte ma ikke uberettiget rebe, hvad de
under udevelsen af deres stilling eller hverv har faet kundskab
om.
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§ 6l

Kapitel 21

[Accessorisk virksomhed] En verdipapircentral kan drive ac-
cessorisk virksomhed. Finanstilsynet kan beslutte, at den acces-
soriske virksomhed skal udeves i et andet selskab.

Stk. 2. Hvis en verdipapircentral tillige driver veerdipapir-
clearingvirksomhed, finder bestemmelserne i § 52, § 53, stk. 1,
samt §§ 54-58 anvendelse pa selskabets virksomhed. Regler ud-
stedt i medfer af § 55, stk. 8, finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 3. Hvis en verdipapircentral tillige driver barsvirksom-
hed, finder bestemmelserne i § 13, stk. 1-3, § 16, stk. 3 og 4, og
§§ 18-20 samt kapitlerne 6-10 anvendelse pa selskabets virksom-
hed. Regler udstedt i medfer af § 19, stk. 1 og 2, og kapitlerne
6-10 finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 4. Hvis en verdipapircentral tillige driver virksomhed
som autoriseret markedsplads, finder bestemmelserne i kapitel
11 anvendelse pa selskabets virksomhed.

Stk. 5. Hvis en verdipapircentral tillige driver virksomhed
som alternativ markedsplads, finder bestemmelserne i kapitel 11
a anvendelse pa selskabets virksomhed.

Tilslutning til en vaerdipapircentral

§ 62

[Ret til indrapportering] Ret til at foretage indrapportering til
registrering i en veerdipapircentral pa dennes vegne og med rets-
virkning i henhold til §§ 66-75 (kontoferende institutter) tilkom-
mer ud over den piagaeldende verdipapircentral

1. finansielle virksomheder, der har tilladelse som pengeinsti-
tut eller fondsmeglerselskab,

2. finansielle virksomheder, der har tilladelse som realkredit-
institut eller investeringsforvaltningsselskab, for sa vidt disse
virksomheder har tilladelse efter lov om finansiel virksom-
hed § 9, stk. 1,

3. virksomheder, der drives i fellesskab af disse finansielle
virksomheder, og som har til formal at forvalte verdipapi-
rer,

4. Danmarks Nationalbank,

. @konomistyrelsen,
6. clearingcentraler og

9]
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§ 63

§ 64

7. obligationsudstedende institutter, for sa vidt angar fondsak-
tiver, der er udstedt af det pageldende institut.

Stk. 2. Kreditinstitutter, investeringsselskaber og admini-
strationsselskaber, der er meddelt tilladelse i et andet land inden
for Den Europziske Union eller i et land, som Fellesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, har ret til at fore-
tage indrapportering til registrering, jf. stk. 1, safremt selskabet
lovligt udever verdipapirhandel enten gennem en filial eller ved
at yde tjenesteydelser her i landet, jf. lov om finansiel virksom-
hed § 30 henholdsvis § 31.

Stk. 3. Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er
meddelt tilladelse i et land uden for Den Europziske Union, som
Fallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, har ret til at foretage indrapportering til registrering, jf.
stk. 1, safremt selskabet lovligt udever verdipapirhandel enten
gennem en filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf.
lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 3, henholdsvis § 33.

Stk. 4. Udenlandske clearingcentraler eller lignende institu-
tioner, som er under offentligt tilsyn, har efter Finanstilsynets
godkendelse ret til at foretage indrapportering til registrering, jf.
stk. 1.

Stk. 5. Ret til at indhente oplysninger om egne konti direkte
i en verdipapircentral og overfore meddelelser om salg gennem
veerdipapircentralen til de kontoferende institutter eller en clea-
ringcentral samt foretage anmeldelser om registrering pa egne
konti direkte til en veerdipapircentral tilkommer storkunder.

[Udenlandske vaerdipapircentraler og depotsteder] Uden-
landske verdipapircentraler og depotsteder, som er under of-
fentligt tilsyn (udlandscentraler), og danske verdipapircentraler
kan efter Finanstilsynets godkendelse foretage indrapportering
til registrering i en verdipapircentral pa dennes vegne og med
retsvirkning i henhold til §§ 66-75.

Stk. 2. En veerdipapircentral kan efter Finanstilsynets god-
kendelse foretage registreringer i udlandscentraler og i danske
veerdipapircentraler.

[Kontoferende institutter] Kontoferende institutter, jf. § 62,
stk. 1-4, skal indga en tilslutningsaftale med en veerdipapircen-
tral som betingelse for, at de kan opna adgang til at indrapportere
til registrering i den pageldende central.

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



Lovtekst § 65 - 79

§ 65

Stk. 2. De af § 62, stk. 5, omfattede storkunder skal indga en
tilslutningsaftale med en vaerdipapircentral som betingelse for, at
de kan opna adgang til at indhente oplysninger om egne konti,
overfore meddelelser om salg og foretage anmeldelser om regi-
streringer pa egne konti direkte i den pagaeldende central.

Stk. 3. En vaerdipapircentral kan efter at have indhentet Fi-
nanstilsynets tilladelse indga en tilslutningsaftale med et kredit-
institut eller et investeringsselskab som navnt i § 62, stk. 3, der
ikke udever verdipapirhandel enten gennem en filial eller ved at
yde tjenesteydelser her i landet, jf. lov om finansiel virksomhed
§ 1, stk. 3, henholdsvis § 33.

Stk. 4. 1 tilfeelde af konkurs, betalingsstandsning eller lig-
nende i en virksomhed omfattet af stk. 1 og 3 opherer den i de
samme stykker nevnte tilslutningsaftale med omgéende virk-
ning og dermed retten til at foretage indrapportering til regi-
strering i en vaerdipapircentral. Medmindre andet aftales, over-
tager veerdipapircentralen herefter indrapporteringen til regi-
strering pa bererte konti i en periode pa hejst 4 maneder, hvor-
efter kontohaverens registreringer overfores til konto hos den
enkelte udsteder. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler
om fremgangsmaden i forbindelse med opheret af en tilslut-
ningsaftale som naevnt i 1. pkt. samt i forbindelse med overforsel
af en kontohavers registreringer til konto hos udsteder som
nevnt i 2. pkt.

[Regler fastszttes af Finanstilsynet] Finanstilsynet fastsetter
regler om grundlaget for og fremgangsmaden ved registrering og
om godkendelse af personer, der som ansatte i en verdipapir-
central eller et kontoferende institut kan udfere de med regi-
streringen forbundne opgaver.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om regi-
strering af begrensede rettigheder over fondsaktiver samt regler
om verdipapircentralers eller kontoferende institutters adgang
til at opkreve gebyrer for forvaltning af fondsaktiver og for
registreringer vedrgrende disse.
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Kapitel 22

Retsvirkninger af registrering m.v.

§ 66

§ 67

§ 68

[Sikringsakt m.v.]. Rettigheder over fondsaktiver skal registre-
res i en veerdipapircentral for at opna beskyttelse mod retsfor-
folgning og aftaleerhververe.

Stk. 2. Den aftale eller retsforfelgning, der skal kunne for-
treenge en ikke registreret ret, skal selv vere registreret, og en
erhverver ifelge aftale skal vere i god tro ved anmeldelsen til det
kontoferende institut. Szk. 3. Registreringens retsvirkninger reg-
nes fra tidspunktet for den endelige provelse i verdipapircen-
tralen.

Stk. 4. Et kontoferende institut har pligt til uden ophold at
indrapportere modtagne anmeldelser til registrering i en veerdi-
papircentral.

[Tvivl om registreringsforhold]. Safremt det kontoferende in-
stitut er i tvivl med hensyn til faktiske eller retlige forhold af
betydning for registreringen eller nogen over for dette gor geel-
dende, at den patenkte registrering vil kreenke den pageldendes
rettigheder, skal instituttet foretage indrapportering til forelabig
registrering. Den pageeldende verdipapircentral treffer herefter
beslutning om, hvorledes den endelige registrering kan ske.

[Meddelelser om registrering m.v.]. Der gives meddelelse om
registreringen til den eller de efter registeret berettigede og til
anmelderen. Der gives meddelelse om eventuelle hindringer for
registreringen. Ved udtreekning, ndring eller udslettelse gives
sa vidt muligt meddelelse til den efter registeret berettigede.

Stk. 2. Meddelelse gives af verdipapircentralen eller pa den-
nes vegne af det kontoferende institut efter aftale med vaerdipa-
pircentralen.

Stk. 3. De efter registeret berettigede og anmeldere kan i
overensstemmelse med vaerdipapircentralens regler, der skal god-
kendes af Finanstilsynet, vaelge, at meddelelser om udtrekning
eller endring skal gives periodisk, og kan ligeledes fraveelge med-
delelser herom helt eller delvis. Det samme gaelder meddelelser
om udslettelse, medmindre udslettelsen er en folge af konkurs,
likvidation, fusion, spaltning eller lignende pa investeringstids-
punktet uforudsete begivenheder. Valg og fravalg registreres pa
den enkelte konto.
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§ 69

§ 70

§ 71

§ 72

Stk. 4. En verdipapircentral kan efter anmodning fra det
kontoferende institut beslutte, at der ikke skal udsendes med-
delelser om @ndringer i det registrerede, nar oplysningerne for-
inden er tilgaet rettighedshaver.

Stk. 5. Afgivelse af meddelelse efter stk. 1-4 skal ske i over-
ensstemmelse med en verdipapircentrals regler herom. Disse
regler skal godkendes af Finanstilsynet.

[Fortabelse af indsigelser]. Nar registreringen af en aftale om
rettigheder over fondsaktiver er endeligt gennemfort i en veer-
dipapircentral, kan en godtroende erhverver ifelge registreret
aftale ikke medes med nogen indsigelse mod gyldigheden af af-
talen. Dog bevares den indsigelse, at aftalen er ugyldig som folge
af falsk eller voldelig tvang.

[Fondsaktiver der svarer til omsztningsgeldsbreve].
§§ 15-18 i lov om geeldsbreve finder tilsvarende anvendelse over
for skyldneren ifplge fondsaktiver, som svarer til omsatnings-
gaeldsbreve, siledes at endelig registrering i en verdipapircentral
treeder i stedet for iheendehavelse af geldsbrevet.

[VPs udbetalingsregler]. En verdipapircentral skal fastsatte
regler om udbetaling.

Stk. 2. Betaler en veerdipapircentral pa udsteders vegne i god
tro til den, som ifelge registeret er berettiget til at modtage
betalingen, frigeres vaerdipapircentralen, selv om den pagel-
dende manglede ret til at modtage betalingen eller var umyndig.
Dette geelder dog ikke, safremt denefter registeret berettigede
stetter sin ret pa en aftale, som er ugyldig som folge af falsk eller
voldelig tvang.

[Adkomst betinget af kebesummens erleggelse]. Adkomsten
til et fondsaktiv kan af szlgeren, nar denne er et kontoferende
institut, geres betinget af kabesummens betaling inden en neer-
mere af Finanstilsynet fastsat frist. Betalingsforbeholdet bortfal-
der uden udsendelse af meddelelse efter § 68, safremt overdra-
geren ikke gar sit forbehold gezeldende inden udlebet af den i 1.
pkt. neevnte frist.

Stk. 2. Hvis kontohaver forer kontoen pa vegne af en eller
flere ejere, skal dette registreres pa kontoen.
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§ 73

§ 74

§ 75

Kapitel 23

[Forzeldelse af betalingskrav]. Krav pa betaling i henhold til
fondsaktiver forzldes efter lovgivningens almindelige regler.

[Andring af fejlregistreringer]. Safremt det kontoferende in-
stitut bliver opmerksom pa fejl i det registrerede, anmoder det
den pagaldende verdipapircentral om at endre registreringen.
Forinden @ndringen foretages, skal den eller de efter registeret
berettigede have lejlighed til at udtale sig.

[Sletning af rettigheder]. En veerdipapircentral kan udslette ret-
tigheder, der dbenbart er ophert.

Stk. 2. Safremt der pa en konto i en verdipapircentral er
registreret rettigheder, der ma antages at have mistet deres be-
tydning, eller rettigheder, som er over 20 ar gamle, og som
sandsynligvis er ophert, eller hvortil der efter al sandsynlighed
ikke findes nogen berettiget, kan den pageldende veerdipapir-
central ved bekendtgerelse i Statstidende med et varsel af tre
maneder indkalde mulige indehavere af de pageldende rettighe-
der. Endvidere skal den eller de, der i registeret er angivet som
berettiget, serskilt underrettes ved anbefalet brev. Melder der
sig ingen inden fristens udleb, skal verdipapircentralen udslette
rettigheden.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette regler til gennemforelse
af stk. 2.

Kontoudskrifter

§ 76

[Kontoudskrifter]. Der udferdiges periodiske kontoudskrifter
til ejere af fondsaktiver. Kontoudskriften angiver de fondsakti-
ver, for hvilke de pageldende er registreret som ejere pa datoen
for udskriften. Tilsvarende udferdiges udskrifter til indehavere
af begrensede rettigheder over registrerede fondsaktiver.

Stk. 2. Pa enhver konto skal registreres det kontoferende
institut. Det kontoferende institut har adgang til pa den pagel-
dende veardipapircentrals vegne at udfserdige udskrift af kon-
toen. Udskrifter skal udfeerdiges til en efter registeret berettiget,
safremt denne anmoder herom.
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Kapitel 24

Stk. 3. Finanstilsynet fastsetter nermere regler om udfeer-
digelse af kontoudskrifter efter stk. 1 og om kontoudskriftens
indhold.

Klage og erstatning

§ 77

§ 78

[Klagenaevnet for Vaerdipapircentraler]. Klage over en afge-
relse om registrering, endring eller udslettelse af rettigheder i en
veerdipapircentral kan indbringes for Klagenavnet for Vardipa-
pircentraler. Dette geelder dog ikke erstatningskrav.

Stk. 2. Klagenzvnet varetages af en eller flere personer, der
udneevnes af gkonomi- og erhvervsministeren, og som skal op-
fylde betingelserne for at blive udnaevnt til dommer. Gkonomi-
og erhvervsministeren udnavner tillige stedfortredere.

Stk. 3. Klage i henhold til stk. 1 indgives til Klagenzvnet
senest 6 uger efter, at registreringen i den pagzldende verdipa-
pircentral er sket. Klagenavnet har til brug for klagens behand-
ling adgang til alle oplysninger vedrerende sagen i vaerdipapir-
centralen og i det kontoferende institut. Klagenzvnet treffer en
begrundet afgerelse, som tilstilles parterne.

Stk. 4. Klagenzvnet kan i serlige tilfeelde behandle klager,
der indgives efter udlebet af klagefristen i stk. 3.

Stk. 5. Klagenzvnet kan afvise at behandle klager, der sken-
nes abenbart grundlese.

Stk. 6. Klagenzvnet er i sin virksomhed uafheengig af in-
struktioner om den enkelte sags behandling og afgerelse.

Stk. 7. De nermere regler for Klagenzvnets virksomhed
fastsettes af Finanstilsynet. Der kan fastsettes regler om beta-
ling af gebyr for klagebehandlingen og om offentliggerelse af
Klagen=zvnets afgorelser.

[Klageberettigede]. Klage efter § 77 kan indgives af
1. enhver, der har en rimelig interesse heri,
2. et kontoferende institut, safremt det vil anfegte en veerdi-
papircentrals afgerelse i henhold til §§ 67, 74 og 75, og
3. en verdipapircentral, sifremt den onsker at anfegte et kon-
toferende instituts indrapportering til registrering.
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§ 79

§ 80

§ 8l

[Kzere til Ostre Landsret]. De af Klagenevnet trufne afgeorelser
kan senest 2 uger efter, at afgorelsen er meddelt vedkommende,
indbringes for Jstre Landsret. Indbringelsen sker ved indgivelse
af keereskrift til Klagenzvnet. Reglerne om keeremal i borgerlige
sager finder med de fornedne tillempelser anvendelse pa ind-
bringelsen for og behandlingen ved landsretten.

Stk. 2. Sager, der efter §§ 77 og 78 kan indbringes for Kla-
genzvnet, kan kun indbringes for domstolene efter stk. 1.

Stk. 3. Landsrettens afgerelser kan ikke keres. Procesbevil-
lingsnzevnet kan dog give tilladelse til kere til Hojesteret, hvis
keeren vedrerer spergsmal af principiel karakter. Retsplejelovens
§ 392, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse.

[Erstatningsansvar]. En veerdipapircentral er erstatningspligtig
for tab som folge af fejl i forbindelse med registrering, endring
eller udslettelse af rettigheder pa konti i den pageldende veer-
dipapircentral eller udbetalinger herfra, selv om fejlen er hen-
delig. Kan fejlen henfores til et kontoferende institut, pahviler
erstatningspligten dog dette, jf. § 81.

Stk. 2. Den rettighedshaver, der som folge af bestemmelsen
1§ 69, 2. pkt., ikke erhverver eller mister sin ret over fondsak-
tiver, kan kreeve det lidte tab erstattet af den pageldende veer-
dipapircentral.

Stk. 3. Har skadelidte forsetligt eller uagtsomt medvirket til
fejlen, kan erstatningen nedsettes eller bortfalde.

Stk. 4. Den samlede erstatning efter stk. 1 for tab, der er en
folge af samme fejl, kan ikke overstige S00 mio. kr.

[Objektivt ansvar for det kontoferende institut]. Et kontofo-
rende institut er erstatningspligtig for tab som foelge af egne fejl
i forbindelse med indrapportering til registrering, @ndring eller
udslettelse af rettigheder pa konti i en verdipapircentral eller
udbetalinger herfra, selv om fejlen er hendelig.

Stk. 2. Har skadelidte forsetligt eller uagtsomt medvirket til
fejlen, kan erstatningen nedsettes eller bortfalde.

Stk. 3. Den samlede erstatning efter stk. 1 for tab, der er en
folge af samme fejl, kan ikke overstige 500 mio. kr.

Stk. 4. Er et dansk kontoferende institut ikke i stand til at
udrede en erstatning efter stk. 1, hefter de ovrige danske kon-
toferende institutter, som har indgaet tilslutningsaftale med den
pageldende verdipapircentral, for det manglende beleb op til
500 mio. kr. pr. fejl.
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§ 82

§82a

Afsnit V

Stk. 5. De danske kontoferende institutter skal indga en ind-
byrdes aftale om fordeling og udbetaling af beleb efter stk. 4.
Aftalen skal godkendes af Finanstilsynet.

Stk. 6. Udenlandske kontoferende institutter kan tilslutte sig
ordningen i stk. 4 og 5.

[VPs samlede kapitalberedskab]. En vardipapircentrals sam-
lede kapitalberedskab skal til enhver tid udgere mindst 1 mia. kr.
i form af heeftelser.

Stk. 2. Kontoferende institutter skal ved tilslutningsaftalen
forpligte sig til i nermere bestemt omfang at bidrage til verdi-
papircentralens samlede kapitalberedskab.

Stk. 3. De nermere regler om haftelsen over for en veerdi-
papircentral fastsettes i dennes vedtegter.

[Staten som kontoferende institut]. Finansministeren kan, nar
staten agerer som kontoferende institut, afgive garanti for er-
statningskrav i anledning af fejlregistreringer som neevnt i § 81,
stk. 1, og for statens bidrag til en verdipapircentrals samlede
kapitalberedskab, jf. § 82.

Fondsrad og tilsyn m.v.

Kapitel 25
Tilsyn, kontrol m.v.

§ 83

[Finanstilsynet paser overholdelse af loven] Finanstilsynet pa-
ser overholdelsen af denne lov og de regler, der er udstedt i
medfer af loven, undtagen § 12 b, stk. 1 og 2.

Stk. 2. Fondsradet skal for udstedere af veerdipapirer, der er
optaget til notering eller handel pa en fondsbers, eller hvis veer-
dipapirer handles pa en autoriseret markedsplads, kontrollere, at
reglerne for finansiel information i arsrapporter og delarsrappor-
ter i lov om finansiel virksomhed §§ 183-193, lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v. §§ 55-65 og lov om erhvervsdrivende
virksomheders afleggelse af arsregnskab m.v. (arsregnskabslo-
ven) er overholdt. Fondsradet skal tillige kontrollere, at regler
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§83a

udstedt i medfer af lov om finansiel virksomhed § 196, lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollek-
tive investeringsordninger m.v. § 68 og arsregnskabsloven er
overholdt, ligesom Fondsradet kontrollerer overholdelse af be-
stemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF)
nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder. Fondsradet udever i den forbindelse de
befajelser, der er tillagt Finanstilsynet i henhold til lov om fi-
nansiel virksomhed § 197, lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.
§ 69, og de befojelser, der er tillagt radet i henhold til arsregn-
skabslovens § 159 a. Finanstilsynet og Erhvervs- og Selskabssty-
relsen virker som sekretariat for Fondsradet og optreder pa
dettes vegne i den forbindelse.

Stk. 3. Ved Fondsradets kontrol af overholdelsen af regler for
finansiel information i arsrapporter og delarsrapporter i henhold
til stk. 2 har Fondsradet de befgjelser, der er tillagt Finanstilsy-
net i § 87, stk. 1-3 og 6, jf. dog § 83 b, stk. 3 og 4.

Stk. 4. Finanstilsynet kan i serlige tilfzelde anvende fremmed
bistand. Fondsradet kan i serlige tilfzelde anvende fremmed bi-
stand i forbindelse med radets kontrol efter stk. 2.

Stk. 5. § 346, stk. 4, og § 356 i lov om finansiel virksomhed
finder tilsvarende anvendelse pa Finanstilsynets tilsyn efter
denne lov.

Stk. 6. Finanstilsynet afgiver en arlig beretning til ekonomi-
og erhvervsministeren om sin virksomhed efter denne lov. Fi-
nanstilsynet udarbejder arligt en liste over regulerede markeder,
dvs. fondsberser og autoriserede markedspladser, til opfyldelse
af art. 16 i Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om in-
vesteringsservice i forbindelse med veerdipapirer. Fondsradet af-
giver en arlig redegorelse til gkonomi- og erhvervsministeren om
sin virksomhed efter stk. 2.

Stk. 7. Finanstilsynet afgiver i samarbejde med Forbruger-
styrelsen arligt til skonomi- og erhvervsministeren en rapport
over status for udstedelse af regler om god veerdipapirhandels-
skik og om erfaringerne med reglernes anvendelse, jf. § 3, stk. 2.

Stk. 8. Regler udstedt i medfer af § 19, stk. 1 og 2, § 33, stk.
4, § 41, stk. 3, § 42, stk. 5, § 52, stk. 1 og 2, og § 54, stk. 4, samt
endringer heri skal anmeldes til Finanstilsynet.

[Delegation] Finanstilsynet kan bestemme, at tilsynets befajel-
ser efter
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1. §23,stk. 2, § 23 a, stk. 1-3 0og 5, § 31, stk. 4, § 44, stk. 2 og
5, 0g § 45, stk. 1 og 2, og regler udstedt i medfer af § 23, stk.
8 0g 9, § 24, stk. 2, § 29, stk. 3, § 32, stk. 3, § 43, stk. 3, §
44, stk. 6, § 45, stk. 4, og § 46, stk. 2, kan udeves pa tilsynets
vegne af en fondsbers, en autoriseret markedsplads hen-
holdsvis en alternativ markedsplads pa nermere fastsatte
vilkar,

2. regler udstedt i medfer af § 22, stk. 4, og § 25, stk. 5, kan
udeves pa tilsynets vegne af en fondsbers pa nermere fast-
satte vilkar,

3. §27a,stk. 2, § 28 a, stk. 5, og § 30 og regler udstedt i medfer
af § 33, stk. 4, 1. pkt., kan udeves pa tilsynets vegne af en
fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads pa neer-
mere fastsatte vilkar,

4. § 83, stk. 1, til at pase overholdelsen af bestemmelserne i §
28.¢c, § 29, stk. 1 og 2, § 31, stk. 1, og § 32, stk. 1, kan udeves
pa tilsynets vegne af en fondsbers, en autoriseret markeds-
plads henholdsvis en alternativ markedsplads pa neermere
fastsatte vilkar og

5. § 83, stk. 1, til at pase overholdelsen af bestemmelserne i §
27, § 28 og § 33, stk. 1, kan udeves pa tilsynets vegne af en
fondsbers henholdsvis en autoriseret markedsplads pa neer-
mere fastsatte vilkar.

Stk. 2. En fondsbers, en autoriseret markedsplads eller en
alternativ markedsplads, der har faet tillagt befojelser efter stk.
1, kan kraeve betaling for varetagelse af opgaver, der folger af
disse befojelser.

Stk. 3. En fondsbers, en autoriseret markedsplads eller en
alternativ markedsplads, der har faet tillagt befojelser efter stk.
1, skal opfylde forvaltningslovens kapitel 3-7 samt lov om of-
fentlighed i forvaltningen, nar den treeffer afgorelse inden for de
delegerede omrader, jf. stk. 1.

Stk. 4. Bestemmelserne i § 84 a, stk. 1 og 2, finder tilsvarende
anvendelse pa fondsberser, autoriserede markedspladser hen-
holdsvis alternative markedspladser, der har faet tillagt befojel-
ser efter stk. 1.

Stk. 5. Bestemmelserne i § 84 b, stk. 1 og 2, nr. 5, 7 og 8,
finder tilsvarende anvendelse, i det omfang fondsberser, autori-
serede markedspladser henholdsvis alternative markedspladser
har faet tillagt befojelser efter stk. 1.

Stk. 6. Finanstilsynet treffer ved bekendtgerelse beslutning
om delegation efter stk. 1.
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§ 83 b

[Kontrol i medfoer af § 83, stk. 2] Ved kontrollen i medfer af §
83, stk. 2, skal det underseges, om reglerne for finansiel infor-
mation er overholdt i udvalgt finansiel information fra de om-
fattede udstederes arsrapporter og delarsrapporter. Kontrollen
omfatter hvert ar op til 20 pct. af de af § 83, stk. 2, omfattede
udstedere. De pagzldende udstedere udvealges savel ud fra en
risikomeessig betragtning som ved tilfeldig udvelgelse.

Stk. 2. En undersogelse efter stk. 1 ivaerksettes ved en for-
mel kontrol for abenbare overtraedelser af reglerne for finansiel
information i de udvalgte udstederes arsrapporter og delarsrap-
porter.

Stk. 3. Hvis der ved den formelle kontrol efter stk. 2 er
begrundet formodning om, at den finansielle information inde-
holder fejl og mangler af betydning for investorernes beslut-
ningstagen, indhenter Fondsradet en redegorelse fra virksomhe-
den, dens ledelse eller dens eksterne revisorer. Safremt der, efter
at Fondsradet har indhentet denne redegerelse, fortsat er be-
grundet formodning om, at den finansielle information indehol-
der fejl og mangler af betydning for investorernes beslutnings-
tagen, indhenter Fondsradet yderligere oplysninger fra virksom-
heden eller dens ledelse, herunder revisionsprotokollater. Fonds-
radet kan kreeve, at en redegorelse eller yderligere oplysninger
fra virksomheden eller dens ledelse attesteres af revisor, og kan
fastsette en frist for, hvornar redegerelsen eller oplysningerne
skal veere Fondsradet i haende.

Stk. 4. Safremt der fortsat, efter at Fondsradet har gennem-
fort en formel kontrol efter stk. 2 og indhentet en redegorelse
eller yderligere oplysninger efter stk. 3, er begrundet formod-
ning om, at den finansielle information indeholder fejl og mang-
ler af betydning for investorernes beslutningstagen, kan Fonds-
radet iveerksette en mere dybtgaende kontrol af den finansielle
information.

Stk. 5. Uanset stk. 2-4 kan Fondsradet i tilfzelde, hvor ser-
lige konkrete forhold giver en begrundet formodning om, at den
finansielle information indeholder fejl og mangler af betydning
for investorernes beslutningstagen, umiddelbart iverksatte en
mere dybtgdende kontrol af finansiel information fra enhver ud-
steder omfattet af § 83, stk. 2.

Stk. 6. For de udstedere i § 83, stk. 2, der er omfattet af lov
om finansiel virksomhed eller lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., kan Fondsradet iveerksatte en kontrol, der ikke folger
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bestemmelserne i stk. 2-5. Bestemmelserne i stk. 1-5 bererer
endvidere ikke Finanstilsynets mulighed for som led i sit almin-
delige tilsyn at pase forhold og foretage mere dybtgdende un-
dersegelser, der ogsa omfatter regnskabsmessige forhold hos de

il

pkt. nevnte udstedere. Fondsradet treffer afgorelser i sager

om finansiel information, der indgar som led i dette tilsyn, og
som vedrerer de pageldende udstedere.

Kapitel 26

Narmere bestemmelser om Fondsradet,
tavshedspligt m.v.

§ 84 [Fondsradet] Okonomi- og erhvervsministeren nedsatter
Fondsradet, som bestar af 14 medlemmer. Radet ssmmens®ttes
saledes:

L.
2. En nestformand med juridisk erhvervsmassig sagkundskab.
3.

4. Et medlem med teoretisk sagkundskab inden for kapital-

10.

11.

En formand med gkonomisk erhvervsmeessig sagkundskab.
Et medlem med teoretisk regnskabsmaessig sagkundskab.

markedsforhold.

. Et medlem med gkonomisk finansiel indsigt, som indstilles

af Danmarks Nationalbank.

. To forbrugerrepresentanter, som indstilles af Forbrugerra-

det og Dansk Aktionzrforening i forening.

. To repraesentanter for udstedere af andre veerdipapirer end

realkreditobligationer, som indstilles af Dansk Industri,
Danmarks Rederiforening og HTS — Interesseorganisatio-
nen i forening.

. En repraesentant for realkreditobligationsudstederne, som

indstilles af Realkreditradet.

. En representant for verdipapirhandlerne, som indstilles af

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet i forening.

En repraesentant for verdipapirhandlerne, som indstilles af
Borsmaglerforeningen.

En representant for de institutionelle investorer, som ind-
stilles af Forsikring & Pension, Foreningen af Firmapensi-
onskasser, Arbejdsmarkedets Tillegspension og Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond i forening.
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§84a

12. En representant for revisorerne, som indstilles af Forenin-
gen af Statsautoriserede Revisorer.

Stk. 2. Fondsradet treffer bortset fra § 3, stk. 1 og § 86, stk.
2, afgerelser i sager af principiel karakter samt i sager, der har
videregaende betydelige folger for aktererne pa verdipapirmar-
kedet,

1. radgiver Finanstilsynet i forbindelse med dets udstedelse af
regler og i forbindelse med principielle sager om god vaer-
dipapirhandelsskik og sager om god vardipapirhandelsskik,
der har videregaende betydelige folger for verdipapirmar-
kedet i henhold til § 3, samt

2. bistar Finanstilsynet med dets informationsvirksomhed.
Stk. 3. Fondsradet kontrollerer desuden, om regler for fi-

nansiel information i arsrapporter og delarsrapporter for udste-
dere af veerdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa
en fondsbers, eller hvis verdipapirer handles pa en autoriseret
markedsplads, er overholdt, jf. § 83, stk. 2, og § 83 b.

Stk. 4. Qkonomi- og erhvervsministeren udpeger radets
medlemmer for op til 4 ar ad gangen. Medlemmerne kan gen-
udpeges.

Stk. 5. For hvert medlem udpeges en suppleant. Ved et med-
lems forfald deltager suppleanen pa medlemmets vegne. For det
medlem, der indstilles efter stk. 1, nr. 12, udpeges der yderligere
3 suppleanter. Fondsradets formand beslutter, hvilken af disse
yderligere suppleanter der i givet fad skal deltage i det enkelte
made.

Stk. 6. Ved radets behandling af sager om god veerdipapir-
handelsskik, jf. stk. 2, nr. 2, indkaldes Forbrugerombudsman-
den til at deltage i det pageldende dagsordenspunkt. Forbru-
geombudsmanden har i sager om god veerdipapirhandelsskik
samme befojelser som radets medlemmer.

Stk. 7. § 84 a finder anvendelse for medlemmerne og sup-
pleanterne af radet. 1. pkt. gelder dog ikke ved behandling af
sager om udstedelse af regler om god veerdipapirhandelsskik.

Stk. 8. Radet treeffer afgorelse med simpelt flertal. Ved stem-
melighed er formandens stemme afgerende.

Stk. 9. Fondsradet fastsetter sin egen forretningsorden, der
godkendes af gkonomi- og erhvervsministeren.

[Hemmeligholdelse af fortrolige oplysninger] Finanstilsynets
ansatte er under ansvar efter straffelovens §§ 152-152 e forpligtet
til at hemmeligholde fortrolige oplysninger, som de far kendskab
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til gennem tilsynsvirksomheden. Det samme gezlder personer,
der udferer serviceopgaver som led i Finanstilsynets drift, samt
eksperter, der handler pa tilsynets eller Fondsradets vegne. Dette
geelder ogsa efter ansettelses- eller kontraktforholdets opher.
Bestemmelserne i dette stykke finder tillige anvendelse pa an-
satte i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som led i udevelsen af
sekretariatsfunktion for Fondsradet, jf. § 83, stk. 2.

Stk. 2. Samtykke fra den, som tavshedspligten tilsigter at
beskytte, berettiger ikke Finanstilsynets ansatte eller eksperter,
der handler eller har handlet pa tilsynets eller Fondsradets vegne,
til at videregive fortrolige oplysninger.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at Finan-
stilsynet eller Fondsradet af egen drift videregiver fortrolige op-
lysninger i summarisk eller sasmmenfattende form, nar hverken
det enkelte aktieselskab omfattet af § 7 eller andre omfattet af
denne lov eller disses kunder kan identificeres.

Stk. 4. Fortrolige oplysninger kan videregives under en civil
retssag, nar et aktieselskab omfattet af § 7 eller andre omfattet af
denne lov er erkleret konkurs, og safremt oplysningerne ikke
vedrerer kundeforhold eller tredjemand, der er eller har veret
involveret i forseg pa at redde aktieselskabet eller andre, omfat-
tet af denne lov.

Stk. 5. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at for-
trolige oplysninger videregives til:

1. Fondsradet henholdsvis Finanstilsynet og Det Finansielle
Virksomhedsrad.

2. Andre offentlige myndigheder, herunder anklagemyndighe-
den og politiet, i forbindelse med efterforskning og retsfor-
folgning af strafbare forhold omfattet af straffeloven eller
tilsynslovgivningen.

3. Vedkommende minister som led i dennes overordnede til-
syn.

4. Administrative myndigheder og domstole, som behandler
afgorelser, der er truffet af Finanstilsynet eller Fondsradet.

5. Folketingets Ombudsmand.

6. En parlamentarisk kommission nedsat af Folketinget.

7. Undersogelseskommissioner nedsat ved lov eller i henhold
til lov om undersogelseskommissioner.

8. Folketingets stiende udvalg vedrerende et selskabs generelle
gkonomiske forhold som led i den parlamentariske kontrol
med forvaltningen, for sa vidt angér aktieselskaber omfattet
af § 7 eller andre omfattet af denne lov, og disse er i betalings-
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11.

12.

13.

14.

15.

standsning eller under konkurs, nér staten yder garanti eller
stiller midler til radighed for afvikling af selskabet.

. Statsrevisorerne og Rigsrevisionen.
10.

Skifteretten og andre myndigheder, der medvirker ved li-
kvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer,
samt personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision
af regnskaber for et aktieselskab omfattet af § 7 eller for
andre omfattet af denne lov, under forudsztning af at mod-
tagerne af oplysninger har behov herfor til varetagelse af
deres opgaver.

Danmarks Nationalbank og udenlandske centralbanker, un-
der forudsaetning af at oplysningerne er nadvendige for dem
i deres egenskab af pengepolitisk myndighed eller i bankens
overvagning af betalingssystemer.

En institution, der forestar clearing af verdipapirer eller
penge, safremt det er nedvendigt for at sikre, at institutio-
nen reagerer beherigt pa misligholdelser eller potentielle
misligholdelser pa det marked, hvor institutionen er ansvar-
lig for clearingen.

Myndigheder i andre lande inden for Den Europziske Union
eller lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med, der
forer tilsyn med aktieselskaber omfattet af § 7 samt andre
omfattet af denne lov.

Myndigheder i andre lande inden for Den Europziske Union
eller lande, som Fellesskabet har indgéaet aftale med, der har
ansvaret for tilsynet med kreditinstitutter, finansieringsin-
stitutter, forsikringsselskaber eller med kapitalmarkederne,
og organer, der medvirker ved likvidation, konkursbehand-
ling eller lignende procedurer, samt personer, der er ansvar-
lige for den lovpligtige revision af regnskaber for et aktie-
selskab omfattet af § 7 eller for andre omfattet af denne lov,
under forudsatning af at modtagerne af oplysninger har be-
hov herfor til varetagelse af deres opgaver.

Finansielle tilsynsmyndigheder i lande uden for Den Euro-
pexiske Union eller uden for lande, som Fellesskabet har
indgéet aftale med, der har ansvaret for tilsyn med finan-
sielle virksomheder, finansieringsinstitutter eller kapitalmar-
kederne, og organer, der medvirker ved likvidation, kon-
kursbehandling eller lignende procedurer, samt personer,
der er ansvarlige for den lovpligtige revision af regnskaber
for et aktieselskab omfattet af § 7 eller for andre omfattet af
denne lov, jf. dog stk. 10 og 11.
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16. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen for sa vidt angar oplysninger
modtaget som led i Fondsradets kontrol efter § 83, stk. 2, og
§ 83 b.

17. Revisortilsynet og Disciplineernaevnet for Statsautoriserede
og Registrerede Revisorer til varetagelsen af deres opgaver.
Stk. 6. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at for-

trolige oplysninger videregives til en fondsbers, en autoriseret

markedsplads henholdsvis en alternativ markedsplads, der har
faet tilladelse efter § 8, nar
1. det sker for at imedega eller undersege, om der er misbrugt
intern viden eller udevet kursmanipulation efter bestem-
melserne i kapitel 10, eller
2. detigvrigt sker for at imedega eller undersoge, om handelen
eller prisdannelsen pa fondsbersen, den autoriserede mar-
kedsplads eller den alternative markedsplads foregar pa en
redelig og gennemskuelig made.

Stk. 7. Alle, der i henhold til stk. 4-6 modtager fortrolige
oplysninger fra Finanstilsynet eller Fondsradet, er med hensyn
til disse oplysninger undergivet den i stk. 1 omhandlede tavs-
hedspligt.

Stk. 8. Fortrolige oplysninger, som Finanstilsynet eller
Fondsradet modtager, ma kun anvendes i forbindelse med til-
synshvervet, til paleeggelse af sanktioner, eller hvis tilsynets eller
radets afgerelse paklages til hgjere administrativ myndighed el-
ler indbringes for domstolene.

Stk. 9. Adgangen til udlevering af fortrolige oplysninger til
Folketingets stdende udvalg i henhold til stk. 5, nr. 8, er be-
greenset til dokumenter i sager, der er oprettet i Finanstilsynet
efter den 16. september 1995.

Stk. 10. Videregivelse efter stk. 5, nr. 15, kan alene ske

1. pa baggrund af international samarbejdsaftale og
2. under forudsatning af, at modtagerne mindst er underlagt

en lovbestemt tavshedspligt, der svarer til tavshedspligten i

medfer af stk. 1, og at modtagerne har behov for oplysnin-

gerne til varetagelse af deres opgaver.

Stk. 11. Videregivelse efter stk. 5, nr. 15, af fortrolige oplys-
ninger, der hidrerer fra lande inden for Den Europziske Union
eller lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med, kan end-
videre alene ske, safremt de myndigheder, som har afgivet op-
lysningerne, har givet deres udtrykkelige tilladelse, og safremt
oplysningerne udelukkende benyttes til det formal, som tilladel-
sen vedrerer.
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§84b

[Part i forhold til Finanstilsynet] Som part i forhold til Finan-
stilsynet anses alene aktieselskaber omfattet af § 7, et registreret
betalingssystem, veerdipapirhandleren, det kontoferende institut
eller udstederen af veerdipapirer, som en afgerelse, der er eller vil
blive truffet af Finanstilsynet, retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. 1 nedennaevnte tilfeelde anses en anden end en virk-

somhed omfattet af stk. 1 tillige som part i Finanstilsynets afgo-
relse, for sa vidt angar den del af sagen, som vedrerer den pa-
gaeldende:

1.

Et selskab, som seger om tilladelse til at drive bersvirksom-
hed, virksomhed som autoriseret markedsplads, virksomhed
som alternativ markedsplads, veerdipapirmaglervirksom-
hed, pengemarkedsmaglervirksomhed, verdipapirclearing-
virksomhed og registreringsvirksomhed, jf. § 8, stk. 1, og §
9, stk. 1.

. Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i et selskab, nar

Finanstilsynet neegter en anseger tilladelse eller inddrager et
godkendt selskabs tilladelse, jf. § 9, stk. 1, og § 92, stk. 1.

. Erhververen eller besidderen af en kvalificeret kapitalandel,

nar Finanstilsynet reagerer som folge af manglende under-
retning om andelen eller ophever stemmeretten, der er
knyttet til de pageldende ejeres aktier, jf. § 10, stk. 1 og 5,
samt § 10 a, stk. 1-3.

. Den, der overtraeder lovens forbud mod i en virksomheds

navn eller betegnelsen af virksomheden at benytte ordet
»yFondsbers«, jf. § 16, stk. 3.

. Den, mod hvem Finanstilsynet indleder undersogelse for

overtreedelse af § 29 om indberetning af aktiebesiddelser
eller for overtredelse af kapitel 10.

. Den, der for Finanstilsynet indbringer en af en fondsbers,

en autoriseret markedsplads, en alternativ markedsplads, en
clearingcentral eller en verdipapircentral truffet beslutning,
if. § 88, stk. 3, og som Finanstilsynet anser for part i sagen,
samt gvrige, som Finanstilsynet anser som part i sagen.

. En erhverver som navnt i § 31, stk. 1, og § 32, stk. 1 og 2,

samt ovrige, som Finanstilsynet i serlige tilfzelde anser for
part i sagen.

. Den, som Finanstilsynet i medfer af § 33, stk. 2, har bestemt

at indberetningspligten pahviler.

. Den, der af Finanstilsynet palegges at udarbejde interne

regler efter § 37, stk. 1 og 2 eller foretage @ndringer heri.
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§ 84 c

Stk. 3. Som part anses i ovrigt et bestyrelsesmedlem, en
revisor, en direktor eller andre ledende medarbejdere i et selskab
omfattet af § 7 eller i andre virksomheder omfattet af loven, hvis
Finanstilsynets patale eller paleg i medfer af loven eller dennes
forskrifter er rettet direkte mod pageeldende.

Stk. 4. Stk. 1 og 3 finder tilsvarende anvendelse pa afgerelser
truffet af Fondsradet som led i radets kontrol efter § 83, stk. 2,
og § 83 b. Som part i forhold til Fondsradets afgerelser truffet
som led i radets kontrol efter § 83, stk. 2, og § 83 b anses i gvrigt
enhver, som Fondsradet anser for part i sagen.

Stk. 5. Endelig kan Finanstilsynet, nar Finanstilsynet tager
en sag op vedrerende god verdipapirhandelsskik, jf. § 3, stk. 1,
under seerlige omstendigheder tillige tilkende partsbefajelser til
andre fysiske eller juridiske personer end de i stk. 2 og 3 nevnte.
Partsbefojelser kan alene tilleegges, for sa vidt angar den del af
sagen, som har direkte og vasentlig betydning for den pagel-
dende. Tilkendelse af partsbefojelser skal ske under hensyntagen
til beskyttelsen af fortrolige oplysninger.

Stk. 6. Partsstatus og partsbefojelser efter stk. 2, 3 og 5 er
begranset til forhold, hvor tilsynets eller radets afgorelser traef-
fes efter den 17. december 1998.

[Offentliggerelse af virksomhedsnavn] Finanstilsynet kan i de
istk. 2 naevnte sager offentliggere navnet pa en virksomhed, som
i henhold til § 83, stk. 1, meddeles en patale for overtreedelse af
loven eller bestemmelser fastsat i medfer heraf. Finanstilsynet
kan ligeledes offentliggere navnet pa en virksomhed, safremt det
i de i stk. 2 nevnte sager konstateres, at virksomheden ikke har
overtradt loven eller bestemmelser fastsat i medfer heraf. Of-
fentliggorelse efter 1. og 2. pkt. kan ske, nar det skennes at vaere
af interesse for investorerne at kende navnet pa virksomheden.
Stk. 2. Offentliggerelse kan ske i sager om
1. overtredelse af reglerne om offentliggerelse af intern viden,
if. § 27, stk. 1, 2, 4 og 5,
2. overtredelse af reglerne om meddelelse, indberetning og
offentliggerelse af ledende medarbejderes transaktioner, jf. §
28 a, stk. 1, 3, 5 og 7, samt af bestemmelser herom udstedt
i medfor af § 28 a, stk. 8,
3. overtraedelse af reglerne om udarbejdelse og udbredelse af
anbefalinger vedrerende verdipapirer, jf. § 28 b, stk. 1, samt
af bestemmelser herom udstedt i medfer af § 28 b, stk. 2,
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§ 85

§ 86

4. overtredelse af forbuddene mod insiderhandel, videregi-
velse af intern viden og kursmanipulation, jf. § 35, stk. 1, §

36, og § 39, stk. 1,

5. overtredelse af bestemmelserne om udstedelse af interne

regler, jf. § 37, stk. 1-3,

6. overtraedelse af reglerne om udarbejdelse af insiderlister, jf.

§ 37, stk. 4, samt af bestemmelser herom udstedt i medfer af

§ 37, stk. 10, og

7. overtredelse af reglerne om underretning om mistenkelige
transaktioner, jf. § 37, stk. 6, 1. pkt., samt af bestemmelser

herom udstedt i medfer af § 37, Stk. 10.

Stk. 3. Finanstilsynet kan offentliggere navnet pa den virk-
somhed, som en patale vedrerer, jf. stk. 1, 1. pkt., 2 uger efter,
at virksomheden har faet meddelelse om denne. Beslutter virk-
somheden at indbringe sagen for Erhvervsankenavnet inden for
de 2 uger, kan der kun ske offentliggerelse, hvis nevnet ikke
tillegger klagen opsaettende virkning.

Stk. 4. Finanstilsynet kan i de i stk. 2 nevnte sager endvidere
offentliggere navnet pa den virksomhed, som tilsynet har palagt
en daglig eller ugentlig bede i henhold til § 95, safremt det
skennes at vare af interesse for investorerne at kende navnet pa
virksomheden.

Stk. 5. Offentliggarelse i henhold til stk. 1 og 4 kan ikke ske,
hvis den vil medfere uforholdsmassig stor skade for virksom-
heden.

Stk. 6. Finanstilsynet kan, safremt det skennes hensigtsmaes-
sigt, offentliggere et paleg om endring af forhold i strid med
loven eller bestemmelser fastsat i medfer heraf, der i henhold til
§ 93, stk. 2, 1. og 2. pkt., meddeles en fysisk eller juridisk person
eller en sammenslutning af juridiske personer.

[Betaling af afgift] Virksomheder under tilsyn efter denne lov
betaler afgift til Finanstilsynet. Afgiften fastsettes efter kapitel
22 i lov om finansiel virksomhed.

[Tilsyn] Finanstilsynet forer tilsyn med veardipapirhandleres,
fondsbersers, registrerede betalingssystemers, clearingcentra-
lers, verdipapircentralers, kontoferende institutters, autorise-
rede markedspladsers, alternative markedspladsers, pengemar-
kedsmaegleres og verdipapirmegleres virksomhed, herunder at
deres regler, forretningsgange, kontrol- og sikkerhedsforanstalt-
ninger, ogsa vedrerende anvendelsen af edb, er betryggende og
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§ 87

i overensstemmelse med denne lov og bestemmelser fastsat i
medfer heraf. Tilsyn fores dog ikke med registrerede betalings-
systemer, der er omfattet af Danmarks Nationalbanks overvag-
ning efter stk. 2.

Stk. 2. Danmarks Nationalbank overvager betalingssystemer,
som Danmarks Nationalbank finder har vasentlig betydning for
betalingsafviklingen eller gennemforelsen af Danmarks Natio-
nalbanks pengepolitiske transaktioner med det formal at fremme
systemernes smidige funktion ved at bidrage til deres effektivitet
og stabilitet. Danmarks Nationalbank meddeler Finanstilsynet,
hvilke betalingssystemer der er omfattet af Danmarks National-
banks overvagning.

Stk. 3. Finanstilsynet udferdiger en liste over de betalings-
systemer, der er omfattet af stk. 2. Listen offentliggeres ved
bekendtgerelse.

[Udlevering af oplysninger]Finanstilsynet kan palegge besty-
relse, direktion og revision for verdipapirhandlere, fondsberser,
clearingcentraler, vaerdipapircentraler, kontoferende institutter,
autoriserede markedspladser, alternative markedspladser, pen-
gemarkedsmaeglere, verdipapirmeglere, registrerede betalings-
systemer og udstedere at give de oplysninger, der er nadvendige
for Finanstilsynets virksomhed.

Stk. 2. Finanstilsynet kan kraeve alle oplysninger, herunder
regnskaber, regnskabsmaterialer, udskrift af beger, andre forret-
ningspapirer, bandoptagelser og lignende i forbindelse med ind-
gaelse af aftaler om transaktioner og elektronisk lagrede data,
som skennes nedvendige for Finanstilsynets virksomhed eller til
afgerelse af, om en fysisk eller juridisk person er omfattet af
lovens bestemmelser.

Stk. 3. Finanstilsynet kan palegge de i stk. 1 nevnte selska-
ber at indberette visse oplysninger i elektronisk form.

Stk. 4. Finanstilsynet kan indhente oplysninger herunder i
elektronisk form fra offentlige myndigheder.

Stk. 5. Finanstilsynet kan til enhver tid mod beherig legiti-
mation og uden retskendelse aflegge kontrolbesog pa forret-
ningsstedet for en verdipapirhandler, en fondsbars, en clearing-
central, en verdipapircentral, et kontoferende institut, en auto-
riseret markedsplads, en alternativ markedsplads, et registreret
betalingssystem, en pengemarkedsmegler samt en verdipapir-
megler.
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§ 88

§ 89

Stk. 6. Finanstilsynet kan indhente oplysninger efter stk. 1-5
til brug for de i § 84 a, stk. 5, nr. 13-15, naevnte myndigheder.

Stk. 7. Befojelser efter stk. 1-6 udeves af Danmarks Natio-
nalbank, nar der er tale om et registreret betalingssystem om-
fattet af § 57 a, Stk. 7.

[Afgorelser kan indbringes for Erhvervsankenavnet] Afgorel-
ser truffet af Finanstilsynet i henhold til denne lov eller efter
regler udstedt i medfer af loven kan indbringes for Erhvervsan-
kenavnet senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt den pa-
geldende. Bestemmelsen i 1. pkt. omfatter ikke afgerelser efter
stk. 3 eller § 87. Bestemmelserne i dette stykke finder tillige
anvendelse pa afgerelser truffet af Fondsradet som led i radets
kontrol efter § 83, stk. 2, og § 83 b, stk. 2-4, samt pa afgerelser
truffet af Danmarks Nationalbank efter § 57 a, Stk. 7.

Stk. 2. Stk. 1 finder tillige anvendelse pa afgerelser truffet af
virksomheder, der udever befojelser pa Finanstilsynets vegne.

Stk. 3. Fondsbersers, autoriserede markedspladsers, alterna-
tive markedspladsers, clearingcentralers eller vaerdipapircentra-
lers afgerelser truffet i henhold til denne lov eller regler udstedt
i medfer af loven samt de nevnte virksomheders afgerelser i
sager af vidtraekkende eller principiel betydning truffet i henhold
til egne regelsaet kan indbringes for Finanstilsynet senest 4 uger
efter, at afgerelsen er meddelt den pageldende. Indbringelsen
kan tillegges opsettende virkning.

Stk. 4. Erhvervsankenavnets afgerelser og afgerelser, Finan-
stilsynet treeffer efter stk. 3, kan ved et sagsanleg senest 8 uger
efter, at afgerelsen er meddelt den pagzldende, indbringes for
domstolene.

Stk. 5. Afgerelser vedrerende registrering, eendring eller ud-
slettelse af rettigheder i en verdipapircentral truffet af en veer-
dipapircentral og afgerelser truffet af Klagenavnet for Verdi-
papircentraler er ikke omfattet af stk. 1-4.

[Oplysninger til statistiske formal] Finanstilsynet kan fastsette
regler om, at veerdipapirhandlere, fondsberser, clearingcentraler,
veerdipapircentraler, kontoferende institutter, autoriserede mar-
kedspladser, alternative markedspladser, registrerede betalings-
systemer, pengemarkedsmaeglere og verdipapirmeglere skal ud-
arbejde oplysninger til brug for offentligheden til statistiske for-
mal.
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§ 90

§ 91

Stk. 2. Danmarks Statistik kan tillige fastsette regler som
naevnt i stk. 1.

Stk. 3. Offentlige myndigheder og institutioner, der udsen-
der statistik, som kan have en merkbar indvirkning pa de fi-
nansielle markeder, skal udsende statistikken pa en made, der er
gennemsigtig, og som sikrer alle en lige adgang til oplysnin-
gerne.

(Ophaevet).

[Datatilsynet] Datatilsynet forer tilsyn med, at der ikke sker
overtraedelse af lov om behandling af personoplysninger, af be-
stemmelser, der er fastsat i medfer heraf, eller af § 60, stk. 2-4.
Tilsynet paser herunder af egen drift eller efter klage fra en
registreret, at en verdipapircentral anvendes i overensstemmelse
med de nzvnte love og bestemmelser.

Stk. 2. Tilsynet kan af en verdipapircentral eller af et kon-
toferende institut kreeve enhver oplysning, der er af betydning
for dets virksomhed, herunder til afgerelse af, om et forhold
falder ind under denne lov eller lov om behandling af person-
oplysninger.

Stk. 3. For sa vidt angar verdipapircentraler eller de kon-
toferende institutter, har tilsynets medlemmer og personale til
enhver tid mod beherig legitimation uden retskendelse adgang
til alle lokaler, hvorfra veerdipapircentralernes registre admini-
streres eller kan benyttes, samt til de lokaler, hvor registeret eller
de tekniske hjelpemidler opbevares eller anvendes.

Stk. 4. Safremt Datatilsynet finder, at en verdipapircentral
eller et kontoferende institut ikke overholder § 60, stk. 2-4,
meddeler tilsynet den pageldende central eller institut paleeg om
de foranstaltninger, der skal foretages. Datatilsynets paleg kan
ikke indbringes for anden administrativ myndighed.

Kapitel 27
Inddragelse af tilladelse

§ 92

[Inddragelse af tilladelse] Finanstilsynet kan inddrage tilladel-
sen til, at en fondsbers, en autoriseret markedsplads, en alter-
nativ markedsplads, en autoriseret pengemarkedsmegler, en
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Afsnit VI

veerdipapirmaegler, en clearingcentral eller en verdipapircentral
driver virksomhed
1. hvis virksomheden ikke pabegyndes inden 12 méaneder efter
tilladelsen er givet,
2. hvis virksomheden ikke udeves i en periode pa over 6 ma-
neder,
3. hvis en virksomhed groft eller gentagne gange tilsidesatter
sine pligter efter denne lov eller paleg i henhold til § 93, stk.
2, eller bestemmelser udstedt i medfer af loven eller
4. ideif§9, stk. 1, nevnte tilfeelde.

Stk. 2. Finder Finanstilsynet, at et kontoferende institut, der
omfattes af § 62, stk. 1, nr. 2-7, og stk. 2-4, groft tilsidesaetter
sine forpligtelser eller paleeg meddelt efter denne lov, kan Fi-
nanstilsynet fratage det pageeldende institut retten til at virke i
henhold til § 62 og § 76, stk. 2.

Stk. 3. Opfylder en fondsbers’, en autoriseret markedsplads’,
en alternativ markedsplads’, en clearingcentrals eller en veerdi-
papircentrals ansvarlige kapital ikke kapitalkravet pa tilladelses-
tidspunktet i henhold til § 8, stk. 2, nr. 2, kan Finanstilsynet
enten fastsette en frist til at bringe den ansvarlige kapital op pa
dette minimum eller straks inddrage tilladelsen. 1. pkt. finder
tilsvarende anvendelse i de tilfzelde, hvor en verdipapircentrals
samlede kapitalberedskab ikke opfylder kravet i § 82, stk. 1.

Stk. 4. Har en pengemarkedsmagler eller en veerdipapir-
meegler tabt en del af sin aktiekapital, kan Finanstilsynet enten
fastsette en frist til retablering af kapitalen eller straks inddrage
tilladelsen.

Straffebestemmelser m.v.

Kapitel 28
Straffebestemmelser

§ 93

[Bede, paleg, suspension, sletning og foraeldelse]. Overtre-
delse af § 8, stk. 1, § 10, stk. 1, §11,§12,§ 12 a, § 12 b, stk. 1-5
0g9,§12¢c,§12d,stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 5 0g 6, § 14, stk.
1, 1. pkt., § 16, stk. 3 0g 4, § 19, stk. 1, § 20, stk. 6, § 24, stk. 1, §
27, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., § 27 a, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt., § 28, §
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§ 94

28 a, stk. 1, stk. 3, 4. pkt., stk. 5, 1. pkt., og stk. 7, § 28 b, stk. 1,
§28c,§29,stk. 10g2,§31,stk. 1, § 32, stk. 1 og 2, § 33, stk. 1 og
3, § 37, stk. 1-5, stk. 6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og stk. 9, § 40, stk.
3,§42,stk. 4 0g 5, §42 b, stk. 3, §44, stk. 1 og 3, § 45, stk. 1, § 46,
stk. 1, §48, stk. 2, § 51, stk. 1, § 52, stk. 1, 2. pkt., § 60, stk. 1, 2.
pkt., § 75, stk. 2, 2. pkt., og § 76, stk. 2, straffes med bede. Pa
samme made straffes grov eller gentagen overtraedelse af § 18,
stk. 1og2,§23,stk.7,§ 41,stk. 1-3,§ 49,§ 52,stk. 1, 1. pkt.,
og§ 60, stk. 1, 1. pkt. Med bede straffes en finansiel virksomhed
eller en finansiel holdingvirksomhed, der ikke efterkommer et
pabud, der er givet i medfer af § 3, stk. 1, 2. pkt.

Stk. 2. Safremt en fysisk eller juridisk person ikke opfylder
sine forpligtelser efter denne lov eller bestemmelser fastsat i
medfer heraf, kan Finanstilsynet give den pageldende paleg om
endring af forholdet. Paleeg kan ligeledes gives til sammenslut-
ninger af juridiske personer. Safremt det skennes hensigtsmees-
sigt, kan Finanstilsynet suspendere eller slette de bererte veer-
dipapirer fra notering pa en fondsbers eller fra optagelse til han-
del pa en autoriseret markedsplads eller en alternativ markeds-
plads. Befojelser efter 1. og 2. pkt. udeves af Danmarks Natio-
nalbank, nar der er tale om et registreret betalingssystem om-
fattet af § 57 a, Stk. 7. Den, der ikke efterlever et pabud fra
Finanstilsynet henholdsvis Danmarks Nationalbank eller afgiver
urigtige eller vildledende oplysninger til Finanstilsynet hen-
holdsvis Danmarks Nationalbank, straffes med bede, for sa vidt
hojere straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning.

Stk. 3. 1 forskrifter, der udstedes af gkonomi- og erhvervs-
ministeren, Finanstilsynet eller Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i
medfer af denne lov, kan der fastsettes straf af bede for over-
treedelse af bestemmelser i forskrifterne. Stk. 4. Der kan palaeg-
ges selskaber m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglerne
i straffelovens 5. kapitel.

Stk. 5. Forzldelsesfristen for strafansvaret er 5 ar.

[Bode eller faengselsstraf ved markedsmisbrug]. Overtraedelse
af § 35, stk. 1, § 36 og § 39, stk. 1, straffes med bede eller
feengsel i indtil 1 ar og 6 maneder. Er en overtraedelse af § 35,
stk. 1,0g§ 39, stk. 1, forsetlig og af serlig grov beskaffenhed,
eller er der begéet et storre antal forsatlige overtraedelser, kan
straffen stige til feengsel i 4 ar.

Stk. 2. Bestemmelsen i § 93, stk. 4, finder tilsvarende an-
vendelse.
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§ 95

§ 96

[Daglige eller ugentlige bader]. Undlader en verdipapirhand-
lers, en fondsbers’, en clearingcentrals, en veerdipapircentrals, et
kontoferende instituts, en autoriseret markedsplads’, en alterna-
tiv markedsplads’, en pengemarkedsmaglers, en veerdipapir-
meglers, et registreret betalingssystems eller en udsteders di-
rektion, bestyrelse eller revisor at efterkomme de pligter, der
efter loven eller efter bestemmelser udstedt i medfer heraf pa-
hviler dem eller palegges dem af Finanstilsynet, Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen eller, nar der er tale om et registreret beta-
lingssystem omfattet af § 57 a, stk. 7, Danmarks Nationalbank,
kan Finanstilsynet, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen eller Dan-
marks Nationalbank som tvangsmiddel palegge de pageldende
daglige eller ugentlige beder.

Stk. 2. Undlader en fysisk eller juridisk person at opfylde de
pligter, som pahviler dem efter denne lov, kan Finanstilsynet,
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen eller Danmarks Nationalbank
som tvangsmiddel palegge den fysiske eller juridiske person el-
ler de for den juridiske person ansvarlige personer daglige eller
ugentlige beder.

[Bade eller faengsel ved overtraedelse af fortrolighedspligt
m.v.]. Bestyrelsesmedlemmer, direkterer, revisorer samt disses
suppleanter og ansatte i en fondsbers, en clearingcentral, en vaer-
dipapircentral, en verdipapirmagler, en pengemarkedsmagler,
et registreret betalingssystem, et kontoferende institut, en auto-
riseret markedsplads eller en alternativ markedsplads, som ube-
rettiget videregiver eller udnytter fortrolige oplysninger, som de
under udevelsen af deres hverv har faet kendskab til, straffes
med bede, for sa vidt hejere straf ikke er forskyldt efter anden
lovgivning.

Stk. 2. Giver personer, der er knyttet til en fondsbers, en
autoriseret markedsplads, en alternativ markedsplads, en clea-
ringcentral, en verdipapircentral, en pengemarkedsmagler, en
veerdipapirmegler, et registreret betalingssystem eller et konto-
forende institut urigtige eller vildledende oplysninger om for-
hold vedrerende fondsbersen, markedspladsen, clearingcentra-
len, veerdipapircentralen, det registrerede betalingssystem, pen-
gemarkedsmagleren, verdipapirmeegleren eller det kontofe-
rende institut til Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank,
Fondsradet eller andre offentlige myndigheder, straffes den pa-
geldende med bede eller feengsel i indtil 4 maneder, for sa vidt
hgjere straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning.
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Afsnit VII

Omdannelsesbestemmelser m.v.

Kapitel 29
Omdannelsesbestemmelser

§ 97

§ 98

[Strukturvirksomheders omdannelse til aktieselskaber]. Ko-
benhavns Fondsbers, Verdipapircentralen og Garantifonden for
Danske Optioner og Futures kan omdannes til aktieselskaber
efter reglerne i §§ 98-104.

[S 98-modellen]. Bestyrelsen i hver af de i § 97 nevnte fonde
kan beslutte, at fonden opleses uden likvidation ved overdragelse
af aktiver og geeld som helhed til et eller flere af fonden ejede eller
oprettede aktieselskaber, der har tilladelse til at drive virksomhed
efterlovens§ 7,stk. 1,nr. 1,5 eller 6. Samtidig overdrages aktier
i hver af aktieselskaberne svarende til verdien af de indskudte
aktiver efter fradrag af fondens indskudte gezld til en nystiftet
fond. Bestyrelserne i de nystiftede fonde kan med fondsmyndig-
hedens samtykke beslutte, at fondene sammenlaegges.

Stk. 2. Oplesning uden likvidation kan tillige ske ved over-
dragelse af fondens aktiver og geeld som helhed til et eller flere
aktieselskaber, der har tilladelse til at drive virksomhed efter
lovens § 7, stk. 1, nr. 1, 5 eller 6. Samtidig overdrages aktier i
hver af disse aktieselskaber svarende til veerdien af de indskudte
aktiver efter fradrag af fondens indskudte geld til en nystiftet
fond. Safremt overdragelsen sker til et eller flere aktieselskaber,
der er oprettet i medfer af stk. 1, kan bestyrelserne i de nystif-
tede fonde med fondsmyndighedens samtykke beslutte, at fon-
dene sammenlaegges.

Stk. 3. Omdannelse efter stk. 1 og 2 kan tillige ske ved, at
aktierne i det eller de i stk. 1 og 2 navnte aktieselskaber over-
drages til den eksisterende fond, safremt dette er i overensstem-
melse med den eksisterende fonds vedtaegter. Stk. 4. Beslutning
i henhold til stk. 1-3 treeffes med det flertal, der i ovrigt kraeves
til veesentlige beslutninger. Aktionarerne i det eller de i stk. 2
omtalte aktieselskaber skal udarbejde en aktionaroverenskomst,
der skal godkendes af gkonomi- og erhvervsministeren. Szk. 5.
Den fortsettende fond i henhold til stk. 1, 2. og 3. pkt., stk. 2,
2. og 3. pkt., og stk. 3 anses for erhvervsdrivende efter lov om
erhvervsdrivende fonde.
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§ 99

§ 100

§ 101

[Omdannelse efter aktieselskabslovens regler]. Ved omdan-
nelse efter § 98, stk. 1-3, finder aktieselskabslovens §§ 6 a- 6 ¢
og § 33, stk. 1, sammenholdt med §§ 134-134 ieller § 136-136
i tilsvarende anvendelse med de nedvendige tilpasninger.

Stk. 2. Den i aktieselskabslovens § 134 b nevnte felles regn-
skabsopstilling og dbningsbalance skal udarbejdes efter de regn-
skabsregler, der gelder for aktieselskaber, som driver den type
virksomhed, som de nystiftede aktieselskaber patenker at drive.

Stk. 3. Dokumenter, der ifolge aktieselskabsloven skal ind-
sendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, indsendes tillige til
Finanstilsynet.

Stk. 4. Finanstilsynet skal godkende omdannelsen efter § 98,
stk. 1-3.

[Bestyrelsen i den fortsattende fond]. Den fortsettende fond,
jif. § 98, stk. 1-3, ledes af en bestyrelse pa mindst 5 medlemmer.
Stk. 2. Et flertal af medlemmerne udpeges af aktieselskabets
bestyrelse blandt bestyrelsens medlemmer.
Stk. 3. Erhverver fonden i forbindelse med omdannelsen
aktier i mere end ét aktieselskab omdannet efter § 98, finder
stk. 2 ikke anvendelse.

[S 101-modellen]. Bestyrelserne i hver af dei§ 97 nzvnte fonde
kan ligeledes beslutte, at fonden eller fondene opleses uden li-
kvidation ved overdragelse af aktiver og passiver som helhed til
et eller flere af fonden eller fondene ejede eller oprettede aktie-
selskaber, der har tilladelse til at drive virksomhed efter lovens
§ 7, stk. 1, nr. 1, 5 eller 6. De overdragne aktivers verdi skal i
hvert aktieselskab svare til eller overstige verdien af den over-
dragne geeld. I hvert aktieselskab oprettes en bunden fondsre-
serve svarende til veerdien af de indskudte aktiver efter fradrag
af fondens indskudte geld, jf. §§ 102 og 103.

Stk. 2. Oplesning uden likvidation kan tillige ske ved over-
dragelse af fondens aktiver og passiver som helhed til et eller
flere aktieselskaber, der har tilladelse til at drive virksomhed
efter lovens § 7, stk. 1, nr. 1, 5 eller 6. De overdragne aktivers
veerdi skal 1 hvert aktieselskab svare til eller overstige veerdien af
den overdragne geeld. I hvert aktieselskab oprettes en bunden
fondsreserve svarende til veerdien af de indskudte aktiver efter
fradrag af fondens indskudte geld, eller, safremt der i forvejen
bestar en sadan bunden fondsreserve i aktieselskabet, forages
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Lovtekst § 104 - 105

§ 102

§ 103

§ 104

denne med verdien af de indskudte aktiver efter fradrag af fon-
dens indskudte geld, jf. §§ 102 og 103.

Stk. 3. § 98, stk. 4, og § 99 finder tilsvarende anvendelse
ved omdannelse efter stk. 1 og 2.

[Krav vedrerende fondsreserven]. Den bundne fondsreserve
kan bruges til dekning af underskud, der ikke deekkes af beleb,
der kan anvendes til udbytte i aktieselskabet.

Stk. 2. 1 tilfeelde af aktieselskabets opher kan udlodning til
aktionzrerne kun finde sted, nar forpligtelserne efter stk. 4 er
opfyldt.

Stk. 3. Ved overdragelse af aktieselskabets aktiver og passi-
ver til et eller flere aktieselskaber, der driver virksomhed efter
lovens § 7, stk. 1, nr. 1, 5 eller 6, overtager det fortsettende
selskab fondsreserven pa de samme vilkar, som var gaeldende
indtil overdragelsen.

Stk. 4. Der fastsettes i omdannelsesbeslutningen efter § 101,
stk. 1 eller 2, neermere regler for anvendelse af fondsreserven i
tilfelde af selskabets opher. Fondsreserven skal, afhangig af hvor-
vidt aktieselskabet har tilladelse til at drive virksomhed efter § 7,
stk. 1,nr. 1, 5eller 6, anvendes til formal, som vedrerer henholds-
vis bersvirksomhed, clearingvirksomhed eller registreringsvirk-
somhed.

[Henlzeggelseskrav]. Der skal henlegges 10 pct. af arets over-
skud, der ikke medgar til deekning af underskud fra tidligere ar,
til fondsreserven. Henleggelsen kan dog ikke overstige den for-
rentning af fondsreserven, der svarer til den af skatteministeren
fastsatte mindsterente med fradrag af en forholdsmaessig andel af
arets selskabsskat.

[S 104-modellen]. Bestyrelsen i hver af de i § 97 naevnte fonde
kan ligeledes beslutte, at omdannelsen skal ske ved kombination
af de i §§ 98 og 101 beskrevne omdannelser. Fonden eller fon-
dene overdrager aktiver og geld som helhed til et eller flere
aktieselskaber, jf. § 98, stk. 10g2,0g§ 101,stk. 1o0g2.Ihvert
aktieselskab oprettes en bunden fondsreserve, jf. §§ 102 og 103.
Samtidig overdrages aktier i hvert af aktieselskaberne svarende
til veerdien af de indskudte aktiver efter fradrag af fondens ind-
skudte geld og efter fradrag af den bundne fondsreserve til en
fond, jf. § 98, stk. 1-3, der anses som erhvervsdrivende efter lov
om erhvervsdrivende fonde.

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



106 - Vardipapirhandelsloven

Afsnit VIII

Stk. 2. §§ 98-103 finder med de nedvendige tilpasninger an-

vendelse pa omdannelsen efter stk. 1.

Andring af andre love

Kapitel 30

Andring af andre love

§ 105

[Andringer i selskabsskatteloven]. I lov om indkomstbeskat-
ning af aktieselskaber m.v. (selskabsskatteloven), jf. lovbekendt-
gorelse nr. 769 af 19. september 1995, foretages folgende &n-
dringer:

1. 1§ 1, stk. 1, indseettes efter nr. 2 b som nyt nummer:

»2 ¢) Kebenhavns Fondsbers, Verdipapircentralen og Ga-
rantifonden for Danske Optioner og Futures,«.

. I§ 3, stk. 1, nr. 18, affattes saledes:

»18) Kebenhavns Fondsbers. Fritagelsen gelder dog kun
for indtegt ved institutionens almindelige statutmeessige
virksomhed, men ikke for indtegt ved drift, udlejning, bort-
forpagtning af fast ejendom eller ved anden erhvervsmassig
virksomhed. Fritagelsen geelder endvidere for omdannelse
til et aktieselskab efter §§ 98-104 i lov om vardipapirhan-
del.«

. § 3, stk. 1, nr. 12 og 18 , ophaeves.
. 1§ 9,stk. 1, 1. pkt., @ndres »De i § 1, stk. 1, nr. 6, § 2,

stk. 1, litraa), b) ogf),0g§ 3, stk. 1,nr. 18,« til: »Dei§ 1,
stk. 1, nr. 6, og § 2, stk. 1, litra a, b og fy«.

. 1§ 13, stk. 1, nr. 2, 1. pkt., ndres »§ 1, stk. 1,nr. 1,2,2

a,2b,3a,4,50g5 b, til: »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 ¢, og 3 a-5
og S by«.

. 1§ 17, stk. 1, @ndres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-6,« til:

»§ 1, stk. 1, nr. 1-2 ¢ og 3 a-6,¢.

. I§ 17, stk. 2, @ndres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b, og 3 a-50g 5

b,« til: »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 ¢, og 3 a-5 og 5 b,«.

. 1§ 32,stk. 1, 1. pkt., eendres »§ 1,stk. 1,nr. 1,2,2a, 2 by«

til: »§ 1, stk. 1, nr. 1,2, 2 a, 2 b, 2 cy.

. I§ 35 ] indsettes som stk. 5:

»Stk. 5 Stk. 1 finder tilsvarende anvendelse pa Garantifon-

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



Lovtekst § 107 - 107

§ 106

§ 107

10.

11.

12.

13.

den for Danske Optioner og Futures ved overgang fra og
med indkomstaret 1997 til beskatning efter § 1, stk. 1, nr. 2
¢, fra beskatning efter § 1, stk. 1, nr. 6.«

1§ 35K, stk. 1, ndres i 1. pkt. »geelder 2.-11. pkt.« til:
rgeelder 2.-12. pkt.«, og efter 6. pkt. indsattes: »Valget skal
treeffes for samtlige aktier under ét.«

I§ 35K, stk. 2, @endres raktieavancebeskatningslovens § 6,
stk. 6,« til: »aktieavancebeskatningslovens § 6, stk. 5.
I§ 35 K indszttes som stk. 7:

»Stk. 7. Reglerne i stk. 1-4 finder tilsvarende anvendelse pa
Garantifonden for Danske Optioner og Futures ved over-
gang fra og med indkomstaret 1997 til beskatning efter § 1,
stk. 1, nr. 2 c, fra beskatning efter § 1, stk. 1, nr. 6.«
Efter § 35 M indsettes:

»§ 35 N. For Kebenhavns Fondsbers og Verdipapircen-
tralen finder overgangsbestemmelserne i fondsbeskatnings-
lovens §§ 16-19 og selskabsskattelovens § 35 K, stk. 1-4,
tilsvarende anvendelse ved overgang fra og med indkomst-
aret 1997 til beskatning efter § 1, stk. 1, nr. 2 c.

[Andringer i kursgevinstloven]. I lov om skattemsessig be-
handling af gevinst og tab pa fordringer, geeld og finansielle kon-
trakter (kursgevinstloven), jf. lovbekendtgerelse nr. 597 af 10.
juli 1995, foretages folgende @ndringer:

1.

I§ 2 @ndres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-6,¢ til: »§ 1,
stk. 1, nr. 1-2 ¢ og 3 a-6,¢.

. § 3, stk. 1, affattes saledes:

»Personer og dedsboer, der er skattepligtige efter kildeskat-
telovens § 1 eller § 2, stk. 1, litra d, skal medregne gevinst
og tab pa fordringer, som omfattes af § 1, ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst, hvis de udever nering ved keb
og salg af fordringer eller driver neringsvirksomhed ved
finansiering. «

[Andringer i ligningsloven]. I lov om paligningen af indkomst-
og formueskat til staten (ligningsloven), jf. lovbekendtgerelse nr.
869 af 15. november 1995, foretages folgende @ndringer:

L.

2.

I§8G,stk. 1 og2, @ndres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3
a-0,¢ til: »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 c og 3 a-6,¢.

1§ 8 H, stk. 1, eendres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-6,¢« til:
»§ 1, stk. 1, nr. 1-2 c og 3 a-6,¢.
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§ 108

§ 109

§110

§ 11

[Andringer i aktieavancebeskatningsloven]. I lov om beskat-
ning af fortjeneste ved afstielse af aktier m.v. (aktieavancebe-
skatningsloven), jf. lovbekendtgerelse nr. 620 af 19. juli 1995,
foretages folgende @ndringer:

1. 1§ 2, stk. 3, @ndres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-5 b,« til:
»§ 1, stk. 1, nr. 1-2 ¢ og 3 a-5 b,«.

2. 1§ 2d,stk. 2,endres »§ 1,stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-5 b,« til:
»§ 1, stk. 1, nr. 1-2 c og 3 a-5 b,«.

3. I§ 4,stk. 2, 2. pkt., ndres »fondsbers godkendt af Finan-
stilsynet i medfer af § 40 i lov om Kebenhavns Fondsbars,
jf. lovbekendtgerelse nr. 26 af 15. januar 1992.« til: »dansk
fondsbers eller pa en udenlandsk fondsbers godkendt af Fi-
nanstilsynet i medfer af § 16, stk. 1, nr. 2 eller 3, i lov om
verdipapirhandel m.v. eller anerkendt i medfer af § 16,
stk. 1, nr. 4, i lov om verdipapirhandel m.v.«

4. 1§ 4, stk. 6, endres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-5 b,« til:
»§ 1, stk. 1, nr. 1-2 c og 3 a-5 b,«.

[Andringer i konkursskatteloven]. I konkursskatteloven, jf.
lovbekendtgerelse nr. 725 af 4. september 1995, foretages fol-
gende @ndring:
1. T § 2 endres »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 b og 3 a-6¢ til: »§ 1,
stk. 1, nr. 1-2 c og 3 a-6¢.

[Andringer i investeringsforeningsbeskatningsloven]. I lov
om beskatning af medlemmer af investeringsforeninger, jf. lov-
bekendtgerelse nr. 770 af 19. september 1995, foretages folgende
@ndring:
1. 1.1§ 3,stk. 6 0g7,andres »§ 1,stk. 1,nr. 1-2b og 3 a-5
b,« til: »§ 1, stk. 1, nr. 1-2 c og 3 a-5 b,«.

[Andringer i skattekontrolloven]. I skattekontrolloven, jf. lov-
bekendtgerelse nr. 498 af 21. juni 1995, foretages folgende &n-
dringer:
1. 1§ 10 A, stk. 1, 1. pkt., eendres »Verdipapircentralen« til:
»verdipapircentraler«.
2. I§ 11 A, stk. 2, 2. pkt., og § 11 B, stk. 2, 2. pkt. , @ndres
»bersmaeglerselskaber« til: »verdipapirhandleres.
3. I§ 11 B, stk. 1, 1. pkt., endres »Verdipapircentralen« til:
»en verdipapircentral her i landets.
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Lovtekst § 112 - 109

§ 112 [Endringer i fusionsskatteloven]. I lov om fusion, spaltning og
tilforsel af aktiver m.v. (fusionsskatteloven), jf. lovbekendtge-
relse nr. 621 af 19. juli 1995, foretages folgende @ndringer:

1. 1§ 14 a indsaettes efter stk. 2 som nyt stykke:
»Stk. 3. En bunden sparekassereserve som nevnti§ 52 hi
lov om banker og sparekasser m.v., der tilfores det modta-
gende aktieselskab, medregnes ikke ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst for det modtagende selskab.«
Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

2. Efter § 14 g indseettes i kapitel 2:
»§ 14 h. Ved omdannelse af Kebenhavns Fondsbers, Ver-
dipapircentralen og Garantifonden for Danske Optioner og
Futures, jf. selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 c, til ak-
tieselskaber i henhold til kapitel 29 i lov om veerdipapirhan-
del m.v., finder bestemmelsernei§ 5, § 6, stk. 1, 3,4 og 6,
§ 7,§ 8og§ 10, stk. 2, tilsvarende anvendelse, jf. dog 3.
pkt. Safremt overdragelsen sker til flere aktieselskaber, kan
et modtagende selskab alene overtage den del af den ind-
skydende fonds skattemaessige afskrivninger, nedskrivnin-
ger og henleggelser, der vedrerer de overtagne aktiver. § 15
b, stk. 3, finder tilsvarende anvendelse.
Stk. 2. Underskud fra tidligere indkomstar kan uanset § 8,
stk. 6, bringes til fradrag i det modtagende selskabs ind-
komstopgerelse efter ligningslovens § 15, hvis fondens ak-
tiver og geeld som helhed overdrages til et af fonden ejet eller
oprettet aktieselskab, hvori fonden pa tidspunktet for over-
dragelsen ejer hele aktiekapitalen. Det er en betingelse, at
aktieselskabet ikke tidligere har drevet erhvervsmessig
virksomhed.
Stk. 3. En bunden fondsreserve som nevnt i § 101, stk. 1
og 2, i lov om verdipapirhandel m.v., der tilferes et mod-
tagende aktieselskab, medregnes ikke ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst for det modtagende selskab.
Stk. 4. Aktier i det modtagende selskab, som den erhvervs-
drivende fond modtager i henhold til § 98, stk. 1-3, eller
§ 104 ilov om verdipapirhandel m.v., anses for anskaffet pa
det tidspunkt, hvor omdannelsen er vedtaget i alle de invol-
verede selskaber og fonde m.v. Som anskaffelsessum anven-
des den skattemessige veerdi af de indskudte aktiver og pas-
siver. Den skattemessige veerdi af de indskudte aktiver op-
gores efter reglerne i § 4, stk. 3 og 5, i lov om skattefri
virksomhedsomdannelse. «
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§ 113

§ 114

§ 115

[Andringer i personskatteloven]. I lov om indkomstskat og
formueskat for personer m.v. (personskatteloven), jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 742 af 9. september 1995, som senest @ndret
ved § 11 lov 826 af 27. oktober 1995, foretages folgende @n-
dring:

1. § 4, stk. 3, 1. og 2. pkt. , ophaves, og i stedet indsettes:
»Personer skal medregne indtegter og udgifter som naevnt i
stk. 1 og 2 ved opgerelsen af den personlige indkomst, hvis
de udever nering ved keb og salg af fordringer eller driver
neringsvirksomhed ved finansiering. «

[Andringer i stempelafgiftloven]. I lov om stempelafgift, jf.

lovbekendtgerelse nr. 741 af 4. september 1995, foretages fol-

gende @ndringer:

1. 1§ 62, stk. 1, indsettes som nr. 13 og 14:
»13. sikkerhedsstillelse og andre forpligtelser over for clea-
ringcentraler, clearingdeltagere eller selskaber eller institu-
tioner som nevnt i § 4, stk. 1, i lov om verdipapirhandel
m.v., nar sikkerhedsstillelsen vedrerer clearing og afvikling
af handel med verdipapirer, jf. §§ 55 og 56 i lov om veer-
dipapirhandel m.v., hvor en clearingcentral medvirker, og
nar en eventuel kredittid ikke overstiger 3 bankdage.
14. garantidokumenter vedrerende forpligtelser, der udste-
des efter § 82, stk. 2, i lov om veerdipapirhandel m.v., nar
de udstedes som led i veerdipapircentralers samlede kapital-
beredskab. «
2. § 62, stk. 6, 1. pkt., affattes saledes:

»Stempelfri er endvidere dokumenter om lan mod hand-
pant, som optages mellem selskaber og institutioner som
nevnti§ 4, stk. 1,1ilov om verdipapirhandel m.v. som led
i deres virksomhed, eller som optages mellem disse og clea-
ringcentraler, jf. § 7, nr. 5, i nevnte lov, Arbejdsmarkedets
Tilleegspension, Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Den Sociale
Pensionsfond, livsforsikringsselskaber eller pensionskasser
som led i disses veerdipapirhandel. «

[Andringer i selskabsskatteloven og fondsbeskatningsloven].
I lov 486 af 30. juni 1993 om @ndring af lov om indkomstbe-
skatning af aktieselskaber m.v. (selskabsskatteloven) og lov om
beskatning af fonde og visse foreninger (fondsbeskatningsloven).
(Ophaevelse af udlandslempelsen), som @ndret ved § 10 i lov nr.
427 af 14. juni 1995, foretages folgende andring:
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§116

§ 117

§118

1.

1§ 4,stk. 1, eendres »§ 1, nr. 1-2 b, 3 a-5 og 5 b,« til »§ 1,
stk. 1, nr. 1-2 ¢, 3 a-5 og 5 be.

(Ophaevet).

[Andringer i aktieselskabsloven]. I lov om aktieselskaber, jf.
lovbekendtgarelse nr. 760 af 15. september 1995, foretages fol-
gende @ndringer:

1.

10.
11.

1§ 6c,stk. 3, endres »Fondsbersen« til: »en fondsbars, jf.
§ 7, nr. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.«

. 1§ 21, stk. 1, 2. pkt., ndres »Verdipapircentralen« til:

»en veerdipapircentral, jf. § 7, nr. 6, i lov om veerdipapir-
handel m.v.«

1§ 23 a, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, § 23 b, stk. 1, 1. pkt.,
§ 23 ¢, stk. 1, 1. led, § 23 d, 1. pkt., § 25, stk. 1, 3. pkt.,
§ 25a,stk. 1, 1. pkt., § 25 b, stk. 1,0g§ 41 a, nr. 1, 2 og
3, @ndres »Verdipapircentralen« til: »en veerdipapircen-
trale.

1§ 23 a, stk. 3, 3. pkt., og stk. 4,0g§ 23 ¢, stk. 1, 2. led
, og stk. 2, 1. pkt ., endres »Verdipapircentralen« til: »en
veerdipapircentralq.

1§ 23d, 2. pkt., ndres »et pengeinstitut, et kreditinstitut,
der har serlig tilladelse, eller et bersmeglerselskab.« til: yen
veerdipapirhandler, jf. § 4, stk. 3, ilov om verdipapirhan-
del m.v.«

. § 28 c ophaves.
. I§ 40, 2. pkt., § 134 1, stk. 4, 2. pkt., og § 135, stk. 6, 2.

pkt ., @ndres ret bersmeglerselskab, et kreditinstitut, der
har serlig tilladelse, eller et pengeinstitut.« til: »en veerdi-
papirhandler, jf. § 4, stk. 3, i lov om verdipapirhandel
m.v.«

. 1§ 51,stk. 3,§ 56,stk. 5,0g§ 76, stk. 3, 1. pkt ., eendres

»Kebenhavns Fondsbers« til: »en fondsbers, jf. § 7, nr. 1,1
lov om veerdipapirhandel m.v.«

. 1§ 53, stk. 2, ndres »§ 28 c¢ til: »§ 29 i lov om verdipa-

pirhandel m.v.«
§ 159 c ophaves.
1§ 161, stk. 3, udgar »§ 28 c,«.

[Andringer i fondsloven]. I lov om erhvervsdrivende fonde, jf.
lovbekendtgerelse nr. 756 af 18. november 1991, foretages fol-
gende @ndring:
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§119

§ 120

§ 121

§ 122

§ 123

1. 1§ 9, stk. 4, 1. pkt., @ndres »Kebenhavns Fondsbers« til:
»en fondsbers, jf. kapitel 3 i lov om vaerdipapirhandel m.v.«

[Andringer i bank- og sparekasseloven]. I lov om banker og

sparekasser m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 182 af 20. marts 1995,

som senest endret ved lov 367 og 368 af 14. juni 1995, foretages
folgende @ndringer:

1. I§ 33,stk. 3,§ 42 b, stk. 3, 1. pkt., 0g § 42 b, stk. 3, 2.

pkt., eendres »Kebenhavns Fondsbers« til: »en fondsbers«.

2. 1§ 42 b, stk. 5, ndres »Verdipapircentralenq til: »en veer-
dipapircentral«.

[Andringer i forsikringsvirksomhedsloven]. I lov om forsik-
ringsvirksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 963 af 29. november
1994, som andret ved lov nr. 369 af 14. juni 1995, foretages
folgende endringer:
1. 1§ 128,stk. 1,nr. 9, 10 og 12, endres roffentlig« til: »en.
2. 1§ 131, stk. 9, 2. pkt., @ndres »Verdipapircentralen« til:
»en verdipapircentrals.
3. 1§ 182, stk. 7, @ndres »Kegbenhavns Fondsbers« til: »en
fondsbers«.

[Andringer i firmapensionskasseloven]. I lov om tilsyn med
firmapensionskasser, jf. lovbekendtgerelse nr. 670 af 19. august
1993, som @ndret ved lov 363 af 18. maj 1994, foretages folgende
@ndring:
1. 1§ 49, stk. 8, 2. pkt., endres »Veardipapircentralen« til:
»en veerdipapircentrals.

[Andringer i investeringsforeningsloven]. I lov om investe-
ringsforeninger, jf. lovbekendtgerelse nr. 85 af 12. februar 1990,
foretages folgende @ndring:
1. 1§ 43 a, 1. pkt., endres »Verdipapircentralen« til: »en veer-
dipapircentral«.

[Andringer i retsplejeloven]. I lov om rettens pleje, jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 905 af 10. november 1992, som senest endret
ved lov nr. 903 af 29. november 1995, foretages folgende @n-
dringer:
1. T § 526, stk. 3 og stk. 4, 3. pkt ., endres »registrerede
fondsaktiver, jf. lov om en verdipapircentral« til: »fondsak-
tiver, jf. § 59, stk. 2, i lov om vaerdipapirhandel m.v.«
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Lovtekst § 125 - 113

§ 124

§ 125

2. § 538 a, stk. 1, 2. pkt., ophaves, og i stedet indsattes:
»Verdipapirer, jf. § 2 i lov om verdipapirhandel m.v., som
har kurs pa en dansk eller udenlandsk fondsbers, szlges dog
gennem en verdipapirhandler, jf. § 4, stk. 3, 1ilov om veer-
dipapirhandel m.v. Fogedretten kan bestemme, at verdipa-
pirer, der har kurs pa en autoriseret markedsplads, jf. § 7,
nr. 2, jf. § 40, stk. 1, ilov om verdipapirhandel m.v., sel-
ges gennem en verdipapirhandler. «

3. § 557 affattes saledes:

»§ 557. Er udleg foretaget i verdipapirer, jf. § 2 i lov om
vaerdipapirhandel m.v., som har kurs pa en dansk eller uden-
landsk fondsbears, bortselges disse ikke ved tvangsauktion.
De navnte verdipapirer selges efter anmodning fra udlegs-
haveren af fogedretten gennem en verdipapirhandler, jf.
§ 4, stk. 3,1 lov om vaerdipapirhandel m.v.

Stk. 2. Er udleg foretaget i veerdipapirer, som har kurs pa
en autoriseret markedsplads, jf. § 7, nr. 2, jf. § 40, stk. 1,1
lov om verdipapirhandel m.v., kan fogedretten bestemme,
at disse ikke bortsalges ved tvangsauktion, og at stk. 1, 2.
pkt., finder tilsvarende anvendelse.«

[Andringer i tinglysningsloven]. I lov om tinglysning, jf. lov-

bekendtgerelse nr. 622 af 15. september 1986, som senest ndret

ved § 2ilov nr. 389 af 14. juni 1995, foretages folgende &ndring:

1. § 41, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Hvis der i et efterstdende pantebrev er henvist til, at
det star tilbage for et lan i et af staten godkendt realkredit-
institut, saledes at lanet kan indfries ved de af institutterne
udstedte ihendehavergaeldsbreve, der har kurs pa en dansk
fondsbers, kraeves efterpanthaverens samtykke til forhajel-
sen af renten pa den foranstdende panteret samt til anbrin-
gelse pa dennes plads af andre midler end de nevnte mid-
ler.«

[Andringer i dedsboskifteloven]. I lov om skifte af dedsbo og
feellesbo m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 725 af 23. oktober 1986,
som senest endret ved § 14 i lov 389 af 14. juni 1995, foretages
folgende @ndring:
1. § 28, stk. 1, affattes saledes:
»Verdipapirer, jf. § 2 i lov om vardipapirhandel m.v., som
har kurs pa en dansk eller udenlandsk fondsbers, selges
gennem en verdipapirhandler, jf. § 4, stk. 3, 1ilov om veer-
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14 - Verdipapirhandelsloven

Afsnit IX

dipapirhandel m.v. Skifteretten kan bestemme, at veerdipa-
pirer, der har kurs pa en autoriseret markedsplads, jf. § 7,
nr. 2, jf. § 40, stk. 1, ilov om veerdipapirhandel m.v., s&l-
ges gennem en verdipapirhandler.

Ikrafttreedelses- og overgangsbestemmelser

m.v.
Kapitel 31

Ikrafttreedelses- og overgangsbestemmelser

m.v.

§ 126

[Ikrafttraedelsestidspunkt]. Tidspunktet for lovens eller dele af
lovens ikrafttreeden fastsaettes af ekonomiministeren, for sa vidt
angar § 105, nr. 1, 3-9, 12 og 13, og §§ 106-115 efter droftelse
med skatteministeren, og for sa vidt angar § 123-125 efter dref-
telse med justitsministeren. § 105, nr. 2, 10 og 11, treeder i kraft
dagen efter bekendtgerelsen i Lovtidende. For verdipapircen-
tral- og clearingvirksomhed traeder loven dog senest i kraft den
1. juni 1997. Loven skal dog senest veere tradt i kraft den 1. juni
1996 med undtagelse af § 6, stk. 3, der treeder i kraft den 1. juni
1997.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan helt eller delvis ophaeve lov
om Kebenhavns Fondsbers, jf. lovbekendtgerelse nr. 713 af 8.
september 1993, lov om en vardipapircentral, jf. lovbekendtgo-
relse nr. 807 af 6. oktober 1993, samt lov 213 af 10. april 1991 om
prospekter ved forste offentlige udbud af visse verdipapirer. Stk.
3.§ 105, nr. 1, 3-9, 12 0og 13, § 106, nr. 1, § 107, § 108, nr. 1,
20g4,§ 109, § 110, § 112, nr. 2, og § 115 har virkning fra og
med indkomstaret 1997, jf. dog stk. 6 og 7.

Stk. 4. § 105, nr. 10, har virkning for selskaber og foreninger
m.v., der fra og med bestemmelsens ikrafttreeden bliver omfattet
af selskabsskattelovens § 35 K. Stk. 5. § 112, nr. 1, har virkning
fra og med indkomstaret 1988.

Stk. 6. Ved omdannelse af Kebenhavns Fondsbers og Ver-
dipapircentralen til et aktieselskab inden den 1. januar 1997 fin-
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Lovtekst § 127 a - 115

§ 127

§127 a

der fusionsskattelovens § 14 h, stk. 3, som affattet ved denne
lovs § 112, nr. 2, tilsvarende anvendelse.

Stk. 7. Ved omdannelse af Garantifonden for Danske Opti-
oner og Futures til et aktieselskab inden den 1. januar 1997
finder fusionsskattelovens § 14 h som affattet ved denne lovs
§ 112, nr. 2, tilsvarende anvendelse.

[Overgangsbestemmelser]. Uanset bestemmelsernei§ 7, nr. 1,
og § 8, stk. 2, nr. 1 og 2, kan Kebenhavns Fondsbers udeve
bersvirksomhed indtil 1. juli 1997. Ved udevelsen af denne virk-
somhed betragtes Kebenhavns Fondsbers som en fondsbers ef-
ter denne lov.

Stk. 2. Uanset bestemmelserne i § 7, nr. 5 og 6, og § 8,
stk. 2, nr. 1 og 2, kan Verdipapircentralen og Garantifonden for
Danske Optioner og Futures fortsat udeve verdipapirclearing-
virksomhed. Ved udevelsen af denne virksomhed betragtes Ga-
rantifonden for Danske Optioner og Futures og Verdipapircen-
tralen som clearingcentraler efter denne lov.

Stk. 3. Uanset bestemmelsernei§ 7, nr. 6, 0og § 8, stk. 2, nr.
1 og 2, kan Verdipapircentralen fortsat udeve registreringsvirk-
somhed. Ved udevelsen af denne virksomhed betragtes Verdi-
papircentralen som en verdipapircentral efter denne lov.

Stk. 4. Ved omdannelse af Kebenhavns Fondsbers til et ak-
tieselskab har medarbejderne i aktieselskabet ret til at udpege et
bestyrelsesmedlem. Ved omdannelse af Veerdipapircentralen til
et aktieselskab har medarbejderne i aktieselskabet ret til at ud-
pege to bestyrelsesmedlemmer. Szk. 5. Stk. 4 finder anvendelse i
en periode pa tre ar fra omdannelsen, hvorefter selskabets med-
arbejderes ret til at blive repraesenteret i bestyrelsen reguleres af
aktieselskabslovens bestemmelser.

[Veerdipapircentralen]. Verdipapircentralen er en privat selv-
ejende institution. De nermere regler om Veardipapircentralen
og dens virksomhed fastseettes af centralens bestyrelse i en ved-
teegt, der godkendes af Finanstilsynet.

Stk. 2. Verdipapircentralen ledes af en bestyrelse pa indtil 14
medlemmer og en direktion.

Stk. 3. De i bestyrelsen behandlede anliggender afgeres, for
sa vidt der ikke efter vedtegterne kreeves serligt stemmeflertal,
ved simpelt flertal. Det kan i vedtegterne bestemmes, at for-
mandens stemme er afgerende i tilfeelde af stemmelighed.
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16 - Vardipapirhandelsloven

Stk. 4. @konomiministeren udnaevner for tre ar af gangen
formanden for bestyrelsen og de @vrige bestyrelsesmedlemmer,
jf. dog stk. 5-9. Af medlemmer udnevnes fire efter indstilling
fra organisationer, der reprasenterer udstederne af fondsakti-
verne, fire efter indstilling fra organisationer, der repraesenterer
dei§ 62, stk. 1, nr. 2 og 3, nevnte kontoferende institutter, og
ét efter indstilling fra Danmarks Nationalbank. To af medlem-
merne udnavnes med serlig henblik pa at varetage interesser for
ejerne af fondsaktiverne. For medlemmer skal udnavnes sted-
fortraedere.

Stk. 5. Verdipapircentralens arbejdstagere har ret til i over-
ensstemmelse med stk. 6-9 at vaelge to medlemmer af bestyrel-
sen og stedfortreedere for disse blandt centralens arbejdstagere.

Stk. 6. Mindst halvdelen af arbejdstagerne skal stemme for
en beslutning om at udnytte retten efter Stk. 5. Beslutningen
meddeles skriftligt til bestyrelsen.

Stk. 7. Arbejdstagernes valg af bestyrelsesmedlemmer og
stedfortreedere sker ved skriftlig og hemmelig afstemning. Med-
lemmerne indtreder i bestyrelsen en maned efter, at denne har
faet skriftlig meddelelse om de pageldendes navn og bopel.

Stk. 8. De bestyrelsesmedlemmer, der velges af arbejdsta-
gerne, udpeges for tre ar ad gangen blandt de arbejdstagere, der
i det sidste ar for valget har veeret ansat i Verdipapircentralen.

Stk. 9. Qkonomiministeren fastseetter regler om

1. hvem der anses som arbejdstager,

2. den nermere gennemforelse af valg efter stk. 6 og 7,

3. muligheden for at undlade afholdelse af valg i henhold til
stk. 7,safremt der kun er opstillet det antal kandidater, der skal
vaelges som bestyrelsesmedlemmer og som stedfortredere,

4. retlig beskyttelse i ansettelsen for de arbejdstagervalgte be-
styrelsesmedlemmer, idet uoverensstemmelse om beskyttel-
sen og om brud pa eller fortolkningen af reglerne afgores ad
fagretlig vej, og

5. under hvilken form Verdipapircentralens arbejdstagere skal
orienteres om centralens forhold.

6. Stk. 10. Bestyrelsen ansetter direktionen og serger for, at
Veardipapircentralens virksomhed udeves forsvarligt i over-
ensstemmelse med lovens og Verdipapircentralens vedteg-
ter.

Stk. 11. Direktion en varetager den daglige ledelse af Veer-
dipapircentralen i overensstemmelse med bestyrelsens retnings-
linjer og anvisninger.
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Lovtekst § 130 - 117

§ 128

§ 129

§ 130

[Omdannelse efter §§ 101 og 104]. For aktieselskaber, der op-
rettes i henhold til § 101 eller § 104, kan Finanstilsynet uanset
bestemmelserne i § 8, stk. 2, nr. 2, meddele tilladelse til ud-
ovelse af henholdsvis bersvirksomhed, verdipapirclearingvirk-
somhed og registreringsvirksomhed, sifremt den ansvarlige ka-
pital i selskabet pa tilladelsestidspunktet mindst udger 40 mio.
kr. Heraf skal et belgb pa mindst 16 mio. kr. veere aktiekapital.

[Overgangsbestemmelse]. Bestemmelsen i § 6, stk. 3, 1. pkt.,
vedrerende kundesamtykke finder anvendelse pa nye kundefor-
hold indgaet efter bestemmelsens ikrafttreeden. For eksisterende
kundeforhold skal der senest 18 maneder efter, at § 6, stk. 3, 1.
pkt., er tradt i kraft, veere indhentet samtykkeerklering fra den
enkelte kunde, safremt en verdipapirhandler opbevarer kun-
dens veerdipapirer i samledepot.

[Fergerne og Gronland]. Loven gelder ikke for Fergerne og
Gronland, men kan med undtagelse af §§ 105-115, § 123 og
§ 125 ved kongelig anordning settes i kraft for disse landsdele
med de afvigelser, som de serlige feeroske og grenlandske for-
hold tilsiger.

Stk. 2. § 125 kan ved kongelig anordning settes i kraft for
Feroerne med de afvigelser, som de sarlige feereske forhold
tilsiger.
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Kapitel 1
Veardipapirhandel

§ | [Anvendelsesomrade] Denne lov finder anvendelse pa verdi-
papirhandel.
Stk. 2. Ved veerdipapirhandel forstas
1. offentligt udbud af verdipapirer,
. kab og salg for egen eller tredjemands regning af verdipa-

[\

pirer,
. formidling af keb og salg af verdipapirer,
. erhvervsmessig radgivning vedrerende verdipapirer,
. portefoljepleje samt
. afgivelse af emissionsgarantier.

Stk. 3. Loven finder endvidere anvendelse pa bersvirksom-
hed, clearingvirksomhed, registreringsvirksomhed m.v. og regi-
strerede betalingssystemer.

SN B~ W

Til § I, stk. I: Veaerdipapirhandel

Grundleggende skal der ved verdipapirhandel forstas offentligt ud-
bud (primeere marked) af og handel (sekundere marked) med vaer-
dipapirer, jf. om dette begreb § 2, samt visse tjenesteydelser forbun-
det hermed som preciseret i § 1, stk. 2 og 3.

Til § 1, stk. 2: Definition af vaerdipapirhandel

Ved vaerdipapirhandel forstas offentligt udbud, keb og salg for egen
eller tredjemands regning, formidling eller erhvervsmessig radgiv-
ning, portefeljepleje eller udstedelse af emissionsgaranti, alt vedre-
rende veardipapirer.

VHL gezlder for al vaerdipapirhandel, jf. VHL § 1. Vardipapir-
handelsbegrebet er saledes ikke selvsteendigt knyttet til veerdipapirets
optagelse til notering og/eller handel pa en fondsbers eller anden form
for reguleret marked. Formidling af keb og salg af veerdipapirer samt
erhvervsmaessig radgivning vedrerende verdipapirer falder ligeledes
ind under begrebet verdipapirhandel. Samtlige aktiviteter og tjene-
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steydelser 1)-6) er omfattet af MiFID direktivet (2004/39), jf. bilag I,
afsnit A, jf. afsnit C, og betyder, at aktiviteten eller tjenesteydelsen kan
udeves frit i hele EU pa baggrund af hjemlandstilladelse til at udeve
den pagaldende aktivitet eller tjenesteydelse. Dette skyldes ikke en
simpel tilfeeldighed, men at samspillet mellem det tidligere ISD direk-
tiv (93/22) og VHL ikke blot er viderefort mellem VHL og MiFID,
der aflgser ISD, men er udvidet. Investeringsradgivning, der ikke var
omfattet af ISD, er nu omfattet af MiFID. Der er dog den forskel, at
VHL omfatter aktiviteterne, selvom de ikke udeves som led i et er-
hverv, med undtagelse af radgivning vedrerende verdipapirer, jf. FT
1995-96, wull. A, s. 1972.

Til § I, stk. 2, nr. I: Offentligt udbud af vardipapirer

Det afgorende er, om udbuddet er rettet mod offentligheden. Udbud-
det kan séaledes vedrere allerede udstedte verdipapirer, ligesom veer-
dipapirerne kan udstedes i forbindelse med udbuddet, jf. FT 1995-96,
tll A, s. 1972. Ved selvsteendigt at medtage offentligt udbud af veer-
dipapirer inddrages udbuds- og prospektkrav under lovens anvendel-
sesomrade, ligesom udstederen/udbyderen af et veerdipapir vil vere
omfattet af loven, jf. FT 1995-96, till. A, s. 1972. Hvorvidt der er tale
om udbud til offentligheden, kan afgreensningsmomenter findes i pro-
spektbekendtgerelsen, bkg. 306 af 28. april 2005. Ligeledes bemeer-
kes, at prospektpligten ikke gelder for kvalificerede investorer, jf.
prospektbkg. § 2.

Begrundelsen for at undtage kvalificerede investorer er, at sadanne
investorer skennes at besidde de nedvendige kompetencer og ressour-
cer til at foretage en oplyst investeringsbeslutning uden, at dette skal
ske pa baggrund af et prospekt underlagt preceptiv regulering. Pro-
spektet er med andre ord overfladigt og kan derfor spares vek.

Derudover gelder prospektpligten ikke ved udbud af verdipapi-
rer, der er rettet til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer pr.
land indenfor EU eller pr. land, som EU har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, som ikke er kvalificerede investorer. Dette gaelder
ogsa udbud af verdipapirer, der er rettet til investorer, som erhverver
veerdipapirer for i alt mindst 50.000 euro pr. investor for hvert serskilt
udbud og udbud af veaerdipapirer, hvis palydende verdi pr. vaerdipapir
belgber sig til mindst 50.000 euro.

Det er dog i alle tilfzelde vigtigt at bemaerke, at der ved hvert eneste
udbud skal tages serskilt stilling til, om udbuddet er rettet til offent-
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120 - Vardipapirhandelsloven

ligheden, ogsa selvom der kun er tale om et videresalg af allerede
udbudte vardipapirer, jf. prospektbkg. § 11, stk. 2.

Til § 1, stk. 2, nr. 2: Keb og salg af veerdipapirer for egen eller
tredjemands regning

Til trods for at bestemmelsen benytter begreberne kob og salg, ma det
relevante kriterium vere at konstatere, om der sker en forskydning
eller forrykning af veerdipapirer som konsekvens af en transaktion
mellem forskellige parter. Sammenholdes § 1, stk. 2, nr. 2, med § 1,
stk. 1, nr. 1, omfatter veerdipapirhandelsloven ifelge disse to bestem-
melser folgende 4 transaktioner:

1. udbud af et vardipapir til offentligheden uden at vardipapiret
samtidigt hermed eller efterfolgende optages til notering og/eller
handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads,

2. udbud til offentligheden af et veerdipapir, som samtidig hermed
eller efterfolgende optages til notering og/eller handel pa et regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads,

3. handel med et verdipapir, som er optaget til notering og/eller
handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads,
ogsa selvom der ikke forudgaende er foretaget et offentligt udbud
af papiret, samt

4. keb og salg af et verdipapir selvom papiret er ikke optaget til
notering og/eller handel pa et reguleret marked eller en alternativ
markedsplads.

Til § I, stk. 2, nr. 3: Formidling af keb og salg af veerdipapirer

Det er ikke afgerende om formidlingen faktisk medferer en egentlig
verdipapirtransaktion, men blot at formidlingen har tilsigtet dette, og
at denne formidling har veeret sat i veerk af enten keber og/eller selger
af de relevante veerdipapirer, jf. FT 1995-96, ull. A, s. 1973.

Til § 1, stk. 2, nr. 4: Erhvervsmaessig radgivning vedrgrende
vaerdipapirer

Ikke-erhvervsmessig radgivning er ikke omfattet. Radgivning vedre-
rende verdipapirer, der ydes som bierhverv, eller som ydes som led i
forbindelse med anden erhvervsmessig radgivning, er ogsa omfattet af
erhvervsmeessig radgivning vedrerende veerdipapirer. Denne bestem-
melse inddrager derfor blandt andet radgivning vedrerende verdipa-
pirer fra advokater, revisorer og ejendomsmeglere i forbindelse med
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anden erhvervsmessig radgivning under lovens anvendelsesomrade.
Mens verdipapirhandlere, jf. § 4, er underlagt Finanstilsynets virk-
somhedstilsyn som felge af bestemmelser i de serlige virksomheds-
love, vil advokater, revisorer og ejendomsmeglere, som foretager er-
hvervsmessig radgivning vedrerende verdipapirer, ikke vaere under-
lagt noget finansielt tilsyn for den del af deres virksomhed som om-
fattes af § 1, stk. 2, nr. 4.

Til § I, stk. 2, nr. 5: Portefgljepleje

Virksomhed der udeves ved at passe vardipapirbeholdninger. Som
navnt var portefoljepleje ogsa en tjenesteydelse selvsteendigt omfattet
af ISD. Definitionen, som lyder »portefeljepleje i henhold til den en-
kelte kundes afgivne mandat med skensmessige befojelser, safremt
sadanne portefoljer omfatter et eller flere finansielle instrumenter«, jf.
MiFID, art. 4(1) nr. 9. EF-Domstolen har i afgerelse af 22. november
2002 i sag C-356/00 fastslaet, at lovgiver frit kan udvide definitionen,
hvis det klart fremgar af national ret. Da lovgiver ikke klart har an-
givet en anden definition, ma ISD’s definition for sd vidt stadig veere
geeldende vedrerende sken og instruks, jf. EFD’s fortolkning af »por-
tefoljepleje« efter definitionen i dageeldende ISD, bilag I, afsnit A i
C-356/00, Testa & Lazzeri.

Til § I, stk. 2, nr. 6: Afgivelse af emissionsgarantier

I forbindelse med emission af verdipapirer, ensker udstederen som
oftest, at et vist minimum af de udstedte veerdipapirer tegnes. For at
sikre denne minimumstegning far udstederen en garant, typisk en
bankforbindelse eller et konsortium deraf ved sterre udbud, til at
garantere denne minimumstegning. Det vil sige, at garanten tegner
den del af de udstedte vaerdipapirer, der ikke er blevet tegnet ved
emissionen, indtil minimumstegningen nas. Emissionsgarantier er al-
mindeligt anerkendt, men har i forbindelse med de betalingsaftaler,
der indgas mellem udstederen og garanten, faet drejet en smule skep-
sis over pa sig, idet disse betalingsaftaler athaengig af deres udformning
kan vere i strid med selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 2.

Til § I, stk. 3: Videre anvendelsesomrade

Udover verdipapirhandel finder loven ogsa anvendelse pa de akterers
virksomhed, der geor en mere organiseret veerdipapirhandel mulig,
herunder blandt andet registrering, clearing, regulerede markeder og
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andre markedsformer. Registrerede betalingssystemer blev indsat ved
lov 453 af 10. juni 2003 om finansiel virksomhed.

§ 2 [Instrumenter] Denne lovs bestemmelser om veaerdipapirer fin-
der anvendelse pa folgende instrumenter:

1.

O 00 3 O

10.

11.
12.

Aktier og andre omsattelige verdipapirer, der kan sidestil-
les med disse,

. obligationer og andre omsattelige veerdipapirer, der kan si-

destilles med disse,

. andre verdipapirer, der omsattes og hvormed vaerdipapirer

som nevnt under nr. 1 eller 2 kan erhverves ved tegning,
ombytning eller kontant betaling,

. andele i investeringsforeninger, specialforeninger, god-

kendte famandsforeninger, hedgeforeninger, udenlandske
investeringsinstitutter og andre kollektive investeringsord-
ninger omfattet af lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v.,

. pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering pa en

fondsbers, samt indlansbeviser og commercial papers,

. finansielle futures og tilsvarende instrumenter,

. fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter),

. rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks,
. ravareinstrumenter mv., herunder tilsvarende instrumenter

der afregnes kontant,

optioner pa at erhverve eller afhende et verdipapir, der
falder ind under nr. 1-9, og optioner pa aktie- og obligati-
onsindeks, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes
kontant,

omsattelige pantebreve med pant i fast eller lgsare og
andre instrumenter og kontrakter efter Finanstilsynets be-
slutning.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette regler om, at nermere

bestemte instrumenter undtages fra denne lov.

Til § 2, stk.l: Definition af vaerdipapirer

Loven omfatter en lang raekke typer af vaerdipapirer, jf. VHL § 2, og
af hensyn til fleksibiliteten er der indfert en adgang til at inddrage og
undtage naermere bestemte verdipapirer, jf. henholdsvis lovens § 2,
stk. 1, nr. 12 og § 2, stk. 2.
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Lovens definition af veerdipapirer kan ikke umiddelbart anvendes
uden for dens omrade, f.eks. er veaerdipapirer en del af overbegrebet
»instrumenter« i bade ISD og MiFID. Dette til trods er mange af de
i loven nevnte vaerdipapirer hentet fra ISDs og nu MiFIDs definition
deraf. Det betyder, at der ved fastleeggelsen af, om et givent instru-
ment er et vaerdipapir i lovens forstand, skal tages hensyn til om
instrumentet 1) har et finansielt sigte, 2) er standardiserede og 3) kan
omsattes pa kapitalmarkedet, jf. FT 1995-96, till. A, s. 1974 og Mi-
FID art. 4(1), nr. 18.

Der stilles ikke krav om, at de omfattede verdipapirer mv. skal
veere omsattelige, men omsettelighed treekker dog i retning af, at
papiret eller kontrakten er omfattet af lov om vardipapirhandel mv.
Nar det tages i betragtning, at formalet med loven er at regulere hele
vaerdipapirmarkedet, kan det med en vis ret i en formalsfortolkning
antages, at veerdipapirer skal forstds i endda meget bred forstand.

Til § 2, stk. I, nr. I: Aktier og andre omsattelige veerdipapirer, der

kan sidestilles med disse

Ikke kun aktier men ogsa aktielignende vardipapirer er omfattet af
denne bestemmelse. Det gelder ejerandele i kapitalselskaber, sasom
aktieselskaber, anpartsselskaber og kommanditselskaber, men ikke
f.eks. interessentselskaber. Det forudsetter dog stadig, at de tre
grundleggende betingelser er opfyldt.

I Fondsrddets beretming 2003.13 vurderede Fondsradet, hvorvidt
foreningsandele i en bestemt forening, der ikke var en investerings-
forening eller specialforening, var et verdipapir omfattet af bestem-
melsen i VHL § 2 om definition af veerdipapirer. Efter at have under-
sogt foreningens formelle struktur kom Fondsradet frem til, at 1)
foreningsandelene havde et finansielt sigte, at 2) andelene var stan-
dardiserede, at der 3) alene haeftedes for det indskudte beleb, og at 4)
foreningsandelene var omseattelige pa et kapitalmarked i bred for-
stand. Betingelserne 1), 2) og 4) svarer meget preacist til betingelserne
1)-3) som naevnt ovenfor, der skal veere opfyldt for, at et instrument er
et veerdipapir. Fondsradets betingelse 3) ma derfor veere en betingelse
for, at et givent vaerdipapir kan karakteriseres som en aktie eller et
aktielignende verdipapir.

Andelsbeviser i andelsboligforeninger eller lignende boligforenin-
ger er ikke omfattet af bestemmelsen, da disse ikke normalt har et
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fornedent finansielt sigte, men derimod er kedet sammen med en
boligret.

For sa vidt angar anparter i et anpartsselskab, er det fastslaet i en
&ldre kendelse fra Erhvervsankenaevnet af 21. juni 1993, 92-67.899,
bade med henvisning til lovforarbejder til ApL og forarbejderne til
prospektdirektivet (2003/71), at anparterne ikke er omfattet af § 2,
stk. 1, nr. 1.

Senere er Erhvervsankenevnet i kendelse af 14. oktober 1997,
Arsberetningen 1997 s. 124, naet frem til det modsatte resultat fsva
brugte anparter. Selskabet formidlede keb og salg af brugte skibsan-
parter. Nevnet lagde veegt pa, at udstedelse af anparter har et finan-
sielt sigte, og at anparter ma betragtes som verdipapirer. Formidling
af dem kraevede derfor tilladelse som fondsmagler, medmindre und-
tagelserne i Finanstilsynets bkg. nr. 721 af 31. juli 1996 kunne finde
anvendelse. Da selskabet ikke var omfattet af et fagetisk kodeks, kunne
undtagelserne ikke anvendes. Det skal bemzrkes, at anparterne var i
skibskommanditselskaber, og at der var tale om et meget betydeligt
antal skibsanparter. Afgarelsen har derfor et vist ikke uveesentligt kon-
kret preg.

Endelig kom Fondsradet i beretning 1999.27 frem til, at andele i et
pengeinstitut havde karakteristika meget lig anparter og derfor var
undtaget prospektpligten efter kap. 12. Dette resultat stottede Fonds-
radet blandt andet pa den fortolkning, som Erhvervsankenavnet
havde anlagt i kendelse af 21. juni 1993. 92-67.899 om anparters mang-
lende karakter af veerdipapirer.

Pa baggrund af ovennzvnte kendelser, der alle er meget konkret
begrundede, kan det formentlig saledes udledes, at anparter som klar
hovedregel ikke er et verdipapir i lovens forstand, men kan blive det,
safremt udbuddet og den forventede omsatning af anparterne er gan-
ske betydeligt, og at de er let tilgeengelige for kapitalmarkedet, hvilket
serligt gor sig geldende for kommanditanparter, jf. FT 1995-96, till.
A, s. 1974,

Til § 2, stk. I, nr. 2: Obligationer og andre omsattelige

veaerdipapirer, der kan sidestilles med disse

Bl.a. realkreditobligationer, statsobligationer og erhvervsobligationer.
Om premieobligationer se Erhvervsankenavnets kendelse af 1.

december 1997, Arsberetningen 1997 s. 132, der statuerede, at ogsa

premieobligationer omfattes af verdipapirbegrebet, og at et fonds-
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meglerselskab, der drev virksomhed med formidling af salg af pree-
mieobligationer hovedsageligt til privatpersoner, derfor skulle over-
holde VHL § 38, hvorefter selskabets kunder skal legitimere sig ved at
oplyse blandt andet CPR-nr., nar der optages forretningsmeessig for-
bindelse med dem.

Fondsrddets afgorelse af 10. april 2002 fastslar tillige, at Equity Lin-
ked Notes, der er indeksbaserede obligationer med fast lgbetid, som
kan tilpasses den enkelte investors behov og saledes vare under eller
over et ar, er omfattet af bestemmelsen. Obligationen bestar af en
hovedstol med en fast rente og en variabel rente baseret pa et aktie-
indeks. Ved udlebet af lobetiden far ejeren krav pa udbetaling af ho-
vedstolen og den faste rente, mens kravet pa den variable rente af-
henger af udviklingen pa aktieindekset.

Til § 2, stk. I, nr. 3: Andre verdipapirer, der omsattes og hvormed
vaerdipapirer som navnt under nr. | eller 2 kan erhverves ved
tegning, ombytning eller kontant betaling

Andre omsettelige verdipapirer, som giver ret til at erhverve aktier
og obligationer mv., jf. § 2, stk. 1, nr. 3, er blandt andet tegningsretter,
aktiebeviser, aktieretter, covered warrants, obligationer med warrants
og konvertible obligationer, FT 1995-96, ril. A, s. 1974.

Ved warrant forstas en tegningsret, der oftest udstedes i tilknytning
til en aktie eller obligation og giver ret til inden for en afgrenset
tidsperiode at kebe et vaerdipapir eller et andet specificeret finansielt
gode til en fastsat pris.

I modsetning til warrants udstedt af aktieselskabet selv med mu-
lighed for senere at erhverve aktier i selskabet, er en covered warrant
ikke et selskabsretligt instrument. Covered warrants er optioner, som
giver indehaveren mulighed for at erhverve et underliggende aktiv.
Udstederen af en covered warrant har, ud over valget af aktivet, ingen
relation til det underliggende aktiv i gvrigt.

Verdipapirerne nevnt i § 2, stk. 1, nr. 3, er omsattelige 1 verdi-
papirhandelslovens forstand, selvom der til veerdipapirerne er knyttet
en omseettelighedsbegreensning i selskabsretlig forstand, f.eks. derved
at der stilles krav om samtykke ved overdragelse, jf. ASL § 20, eller at
der til veerdipapiret er knyttet en forkebsret, jf. ASL § 19.
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Til § 2, stk. I, nr. 4: Andele i investeringsforeninger,
specialforeninger, godkendte famandsforeninger, hedgeforeninger,
udenlandske investeringsinstitutter og andre kollektive
investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger mv.,
Bestemmelsen er senest @ndret ved lov 1171 af 19. december 2003,
der gennemforte collateral-direktivet (2002/47), dele af finality-direk-
tivet (98/26) og livsforsikringsdirektivet (2002/83). Den er bragt i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsordninger mv., (LIS), jf. FT
2003-04, ull. A, s. 293. Det betyder, at andele i fx hedgeforeninger
ogsa er omfattet, jf. lov 411 af 1. juni 2005. Se for en gennemgang af
reglerne om hedgeforeninger, Erik Banner-Voigt, Dan Moalem, Ulrich
Hejle og Kim Hoibye, R&R nr. 11, s. 58ff.

Til § 2, stk. I, nr. 5: Pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til
notering pa en fondsbgrs, samt indlansbeviser og commercial
papers

Ved pengemarkedsinstrumenter i § 2, stk. 1, nr. 5, forstas de instru-
menter, som normalt omszttes pa pengemarkedet, f.eks. skatkammer-
beviser. Det er kun de pengemarkedsinstrumenter, der er noteret pa
en fondsbers, samt noterede og unoterede indlansbeviser (certificates
of deposit) og commercial papers, der er omfattet af bestemmelsen, jf.
FT 1995-96, till. A, s. 1974 ft.

Ved commercial papers forstas omsattelige kortfristede geldsbreve
med lgbetid fra 7 til 270 dage, i Euromarkedet dog til 356/366 dage,
udstedt fortrinsvis af private selskaber, og normalt med et mindste
palydende pa USD 500.000. Kontrabgger eller lignende uden tilknyt-
ning til pengemarkedet er ikke omfattet af definitionen.

Til § 2, stk. I, nr. 6: Finansielle futures og tilsvarende instrumenter
Futureslignende instrumenter omfatter kontrakter, som afregnes kon-
tant pa grundlag af et af folgende elementer:

* rentesats,

* valutakurs,

* kursen pa et verdipapir samt

¢ andre indeks, der gelder for verdipapirer.

Fondsradet har i brev af 29. august 2002, jf. Fondsradets brev af 7.
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marts 2002 vedrerende fortolkning af, hvilke afledte instrumenter der
er omfattet af VHL, slaet fast, at Forward Rate Transaction, Cap
Transaction, Floor Transaction, og Collar Transaction er omfattet af §
2, stk. 1, nr. 6, under forudseetning af, at der sker en kontant diffe-
renceafregning ved terminering af kontrakten.

Til § 2, stk. I, nr. 7: Fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter)
Omfatter fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter), hvilket vil sige
aftaler, der med basis i en referencerente fastleegger renten for en
given fremtidig periode. FRA-kontrakter har egenskaber svarende til
rentefutures, herunder CIBOR-futures, og afregnes ligeledes kontant
pa udlebstidspunktet, ved at keber henholdsvis selger af kontrakten
kompenserer modparten for forskellen mellem den aftalte rente og
referencerenten. FRA-kontrakter adskiller sig typisk fra futures ved 1
Danmark ikke at veere bersnoterede og ved ikke at vere garanterede
af clearinghuse, jf. FT 1995-96, till. A, s. 1975.

CIBOR er Copenhagen Inter Bank Offered Rate, dvs. udlansrenten
pa Eurovalutaer i interbankmarkedet i Kgbenhavn.

Til § 2, stk. I, nr. 8: Rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og
aktieindeks

Disse er kendetegnet ved aftaler om enten udveksling af rene rente-
betalinger eller udveksling af hovedstole og rentebetalinger denomi-
neret i forskellig valuta. Rente- og valutaswaps, som her angivet,
omfatter alene de sakaldte laneswaps i modsetning til de sakaldte
korte valutaswaps, hvor der udveksles likviditet mod sikkerhed i frem-
med valuta. Ligesom swaps anvendes i forbindelse med rentebarende
instrumenter, kan swaps pa tilsvarende made anvendes i relation til
aktier og aktieindeks.

Swap betyder at bytte. En swap er en selvsteendig finansiel trans-
aktion, der kan benyttes til omlaegning af rente- og valutabasis for
savel passiver som aktiver.

Fondsradet har fundet, at Interest Rate Swap, Basis Swap og Equity
eller Equity Index Swap er omfattet af VHL § 2, stk. 1, nr. 8, jf.
Fondsradets brev af 29. august 2002, jf. Fondsradets brev af 7. marts
2002 vedrerende fortolkning af, hvilke afledte instrumenter der er
omfattet af VHL.
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Til § 2, stk. I, nr. 9: Ravareinstrumenter mv., herunder tilsvarende
instrumenter, der afregnes kontant

Ravareinstrumenter mv., der svarer til det engelske begreb »commo-
dities«, er fx afledte finansielle instrumenter, hvis verdi fastsaettes pa
grundlag af neermere bestemte ravarepriser eller andre prisindeks uden
hensyntagen til, om de er med levering eller kontantomregning. Der
kan vere tale om afledte kontrakter pa egentlige ravarer, metaller og
landbrugsvarer m.v, jf. FT 1995-96, ull. A, s. 1975.

Ravareinstrumenter var ikke omfattet af ISD, men er nu omfattet
af MiFID.

Til ravarerne henfores ogsa fx forwards eller futures pa en el-bers,
fx Nord Pool, idet omseaettelige ravareinstrumenter omfattes af veer-
dipapirbegrebet, jf. Fondsradets drsberetning 1999, pkt. 2.3.

Commodity Swap og Bullion Option er i henhold til Fondsradets
afgorelse af Fondsradets brev af 29. august 2002, jf. Fondsradets brev af
7. marts 2002 omfattet af VHL § 2, stk. 1, nr. 9, forudsat at der for en
Bullion Option finder kontant afregning sted. Tilsvarende er Bullion
Trade omfattet af § 2, stk. 1, nr. 9. Det var Fondsradets vurdering, at
de pageldende kontrakter vil kunne sidestilles med ravareinstrumen-
ter under forudseetning af, at kontrakterne afregnes kontant.

Til § 2, stk. I, nr. 10: Optioner pa at erhverve eller afhaende et
vaerdipapir, der falder ind under nr. 1-9, og optioner pa aktie- og
obligationsindeks, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes
kontant

Bestemmelsen omfatter udover verdipapiroptioner og optioner pa ak-
tie- og obligationsindeks ogsa valuta- og renteoptioner, jf. FT 1995-
96, tll. A, s. 1975.

En option er en kontrakt, der giver ejeren retten til, men ikke
pligten til, at kebe (call option) eller selge (put option) et finansielt
instrument eller en valuta til en aftalt pris pa et aftalt fremtidigt tids-
punkt. Modparten er naturligvis forpligtet til at opfylde ejerens ret.

Fondsradet har fundet, jf. Fondsradets brev af 29. august 2002, jf.
Fondsradets brev af 7. marts 2002 vedrerende fortolkning af, hvilke
afledte instrumenter,der er omfattet af VHL at, Equity Option, Equity
Index Option, Bond Option og Interest Rate Option er omfattet af
VHL § 2, stk. 1, nr. 10.
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Til § 2, stk. I, nr. 11: Omsattelige pantebreve med pant i fast
ejendom eller lgsgre

Hovedomradet for bestemmelsen er det ordinare pantebrev med pant
i fast ejendom og losere. Uden for falder ejerpantebreve med pant i
fast ejendom eller lasore samt pantebreve, der ifelge bestemmelse i
pantebrevet ikke er omsatteligt, fx visse pantebreve udstedt til real-
kreditinstitutter.

Pantebreve omfattes som nzvnt af verdipapirbegrebet, uanset at
de ikke omfattes af investeringsservicedirektivet eller MiFID. Verdi-
papirhandleres eneret til erhvervsmessig veerdipapirhandel med hen-
vendelse til offentligheden omfatter dog ikke pantebreve, jf. VHL § 4,
stk. 1, modsaetningsvis.

Til § 2, stk. I, nr. 12: Andre instrumenter og kontrakter, der efter
Finanstilsynets beslutning er omfattet af loven
Med bestemmelsen sikres det, at nye instrumenter og kontrakter, som
matte fremkomme, efter Finanstilsynets bestemmelse kan inddrages
under loven, uden at en loveendring bliver nedvendig. Forarbejderne
overvejede fx forureningslicenser og indeks af forskellig art, sisom
katastrofe- og regnvejrsindeks, jf. FT 1995-96. till. A, s. 1975.
Fondsradet har i brev af 29. august 2002, jf. Fondsradets brev af 7.
marts 2002 vedrerende fortolkning af, hvilke afledte instrumenter der
er omfattet af VHL, truffet beslutning om, at derivaterne Credit De-
fault Swap, Credit Default Basket Swap, Total Return Swap og Credit
Default Option er omfattet af VHL § 2, stk. 1, nr. 12. Fondsradet
lagde folgende til grund for afgerelsen:

Total Return Swap:

En total return swap er en bilateral aftale om udveksling af betalings-
reekker plus endringer i verdien (kursen) af to geeldsinstrumenter.
Udbetalingerne er betingelseslase, bortset fra at det kan vere aftalt, at
swap’en terminerer, safremt en pa forhand defineret kredithendelse
indtreffer. Et sadant instrument adskiller sig i princippet ikke fra
andre swaps.

Credit Default Options, Credit Default Swaps, Credit Default Basket
Swap:

Felles for disse kontrakter (credit-default-produkter) er, at betalingen
fra den ene part til den anden part (eller muligheden for at udnytte en
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option for sa vidt angar credit default optioner) er betinget af, at en pa
forhand defineret kredithendelse indtreffer. Fondsradet mente ikke,
at der var nogen principiel forskel mellem de tre nevnte produkter for
sd vidt angar spergsmalet om VHL § 2, stk. 1.

Saledes vurderede Fondsradet, at der for credit-default-produkter — i
modsatning til finansgarantier — i dag eksisterer et marked, hvor
credit-default-produkter omszettes mellem banker, bl.a. gennem back-
to-back kontrakter, der afregnes kontant.

Herved kan credit-default-produkter afgrenses fra finansgarantier.
Kontrakternes parter har saledes til enhver tid og hver for sig mulig-
hed for at lukke kontrakten pa markedsvilkar ved at indga en mod-
gaende kontrakt, der — uanset afregningsform — lgbende kan opgeres
kontant. De pageldende kontrakter var saledes omfattet af VHL § 2,
stk. 1, nr. 12, forudsat at de ovennavnte betingelser om omsatning og
kontant afregning opfyldtes.

I en anden afgoerelse fra 2002 udtalte Fondsradet, at en rentesik-
ringsobligation udgjorde et fondsaktiv, hvorfor det matte anses for
omfattet af VHL § 2, stk. 1, nr. 12. Konkret var der tale om et
finansielt, frit omsatteligt instrument, som rettede sig mod pensions-
selskaber til afdekning af risikoen i forbindelse med en garanteret
mindsterente eller ydelse til pensionsforsikrede, hvor det pageldende
pengeinstitut skulle sta for udstedelsen af verdipapiret. Til stotte for
kategoriseringen som fondsaktiv anforte Fondsradet, at det finansielle
instrument havde vesentlige lighedspunkter med de sidkaldte »rente-
swaps«, og at der var tale om et veerdipapir med et finansielt formal,
som skulle omsettes pa det finansielle kapitalmarked, jf. Fondsrddets
afgorelse af den 2. maj 2002.

Til § 2, stk. 2: Bestemte instrumenter, som Finanstilsynet har
besluttet ikke skal omfattes af loven

Systemet er saledes, at en lang reekke typer af verdipapirer (»instru-
menter«) definitorisk er omfattet af VHL, og at der herudover er givet
Finanstilsynet kompetence til at inddrage andre instrumenter og
kontrakter. Tilsvarende er Finanstilsynet befojet til at undtage be-
stemte former for vardipapirer (»instrumenter«) fra VHL. Det
skal ikke negtes, at en sddan kompetence til at inddrage hhv. undtage
bestemte typer af verdipapirer fra en lovs anvendelsesomrade ma
betegnes som temmelig vidtgdende og ekstraordiner. Det ma kunne
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forventes, at en sadan kompetence bliver administreret med tilbage-
holdenhed og alene pa grundlag af et pavist praktisk behov.

Fondsradet, der tidligere besad kompetencen, har i afgerelse af 24.
september 2001 fundet, at VE-beviser (beviser for vedvarende energi)
ikke er omfattet af § 2, stk. 1, nr. 1-11, og at de heller ikke skal vare
omfattet af § 2, stk. 1, nr. 12.

§2a Ved verdipapirer, der er kapitalandele, forstas i kapitel 6 og i
regler udstedt i medfor af § 23, stk. 8 og 9, og § 24, stk. 2, aktier
og andre omsattelige vaerdipapirer svarende til aktier samt en-
hver anden form for omsettelige veerdipapirer, der giver ret til at
erhverve et af fornevnte verdipapirer som folge af en konver-
tering eller udevelse af de tilknyttede rettigheder, forudsat at
sidstnaevnte form for veerdipapirer er udstedt af udstederen af de
underliggende aktier eller af en enhed, der tilherer samme kon-
cern som navnte udsteder.

Stk. 2. Ved verdipapirer, der ikke er kapitalandele, forstas i
kapitel 6 og i regler udstedt i medfer af § 23, stk. 8 og 9, og § 24,
stk. 2, alle andre verdipapirer end anfert i stk. 1.

Til § 2 a, stk. |I: Vaerdipapirer, der er kapitalandele
Bestemmelsen knytter sig til kapitel 6 om prospekter og skal derfor
anvendes til at fastsla, hvilke kapitalandele der omfattes af reglerne om
prospekter, og hvilke der ikke gar, jf. stk. 2. Bestemmelsen blev ind-
fort ved lov 1460 af 22. december 2004 mhp. implementering af pro-
spektdirektivet.

Ved koncern ma forstas den i AL § 2 fastsatte definition.

Til § 2 a, stk. 2: Vaerdipapirer, der ikke er kapitalandele
Bestemmelsen ma af lovgiver vare indsat for fuldsteendighedens skyld
og for at understrege § 2 a tilknytningen til prospektreguleringen.

§2b Ved udbud af vaerdipapirer til offentligheden forstis i denne lov
enhver henvendelse til fysiske og juridiske personer i enhver
form og ad enhver vej med fyldestgerende oplysninger om ud-
budsbetingelserne og de udbudte verdipapirer, som bevirker, at
en investor kan treffe afgerelse om keb eller tegning af disse
veerdipapirer.
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Til § 2 b: Udbud af vardipapirer til offentligheden

De to tidligere prospektdirektiver og tidligere gaeldende danske regler
definerede ikke, hvad der skulle forstas ved et udbud af veerdipapirer til
offentligheden. Med implementeringen af Prospektdirektivet blev defi-
nitionen i Prospektdirektivets art. 2, stk. 1, litra d, implementereti§2 b.

Definitionen @ndrer ikke ved, hvad der i Danmark ogsé historisk
blev indfortolket i definitionen af et offentligt udbud af veerdipapirer.
Det vil sige, at den, der udbyder, skal foretage sig noget aktivt for, at
der er tale om en henvendelse til offentligheden — altsa skal udbud
forstas i ordets sproglige betydning. Der er derfor ikke tale om et
udbud til offentligheden, hvis en investor retter henvendelse til ud-
stederen, og udstederen forinden intet har foretaget sig i relation til
investor. Hvis der kommer et led ind i mellem udstederen og inve-
storerne, som fx en finansiel virksomhed, kan der ogsa vere tale om et
udbud af verdipapirer til offentligheden. Der afgerende er, at til-
streekkelige oplysninger om udbudsbetingelserne og de udbudte veer-
dipapirer er blevet gjort tilgeengelige for offentligheden, si en investor
kan treffe beslutning om tegning eller keb af de pagaeldende veerdi-
papirer. Sidanne oplysninger kan bl.a. omfatte verdipapirernes ken-
detegn og rettigheder og udbudsprisen pa de pagzldende verdipapi-
rer, samt oplysninger om, hvor der kan tegnes, og hvordan tegningen
vil forega.

I vurderingen af, om der foreligger et offentligt udbud, ger det ikke
nogen forskel, pa hvilken made oplysningerne bliver gjort tilgenge-
lige.

Se ogsd kommentaren til § 1, stk. 2, nr. 1.

§3 [God veaerdipapirhandelsskik]. Enhver vardipapirhandel skal
udferes pa en redelig made og i overensstemmelse med god ver-
dipapirhandelsskik. Finanstilsynet kan give pabud om berigti-
gelse af forhold, der er i strid med 1. pkt.

Stk. 2. @konomi- og erhvervsministeren fastsaetter nermere
regler om god verdipapirhandelsskik.

Stk. 3. Forbrugerombudsmanden kan anlegge sag om for-
bud og pabud vedrerende overtredelser af regler om god ver-
dipapirhandelsskik, jf. stk. 1, og regler udstedt efter stk. 2. Mar-
kedsferingslovens § 13, stk. 1, og § 14, stk. 1, finder tilsvarende
anvendelse pa sager anlagt af Forbrugerombudsmanden efter
denne bestemmelse.
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Til § 3, stk. I: Det generelle god-skik krav

I VHL § 3, stk. 1, opstilles et generelt krav om, at »enhver verdipa-
pirhandel skal udferes pa en redelig made og i overensstemmelse med
god verdipapirhandelsskik«. God verdipapirhandelsskik er verdipa-
pirhandelsrettens generalklausul. Den er et vasentligt element i den
investorbeskyttelse, som seges opnaet gennem loven. Der er tale om
en dynamisk malestok, der &ndres og udvikles i takt med udviklingen
pa vardipapirmarkedet.

Kravet om god verdipapirhandelsskik gelder for enhver, der ud-
forer verdipapirhandel som defineret i VHL § 1, stk. 2. Ved verdi-
papirhandel forstas herefter:

1. Offentligt udbud af verdipapirer.
Kab og salg for egen eller tredjemands regning af veerdipapirer.
Formidling af keb og salg af verdipapirer.
Erhvervsmessig radgivning vedrerende verdipapirer.
Portefoljepleje.
Afgivelse af emissionsgarantier.

S i

Hvad der neermere ligger i god skik-kravet, vil i praksis athenge af,
om der er tale om private investorer, institutionelle investorer, pen-
gemarkedsmaglere, veerdipapirmeglere eller andre med professionel
tilknytning til markedet. Det vil med andre ord sige, at en verdipa-
pirhandler er forpligtet til at udvise sterre omhu over for en privat
investor end over for en institutionel investor.

Klausulen om god verdipapirhandelsskik udmentes i VHL § 18 i
tre grundprincipper om redelighed, gennemsigtighed og ligelighed.
Principperne gennemsyrer hele vardipapirhandelsretten, hvilket be-
tyder, at lovgivningen ved usikkerhed ma fortolkes i overensstem-
melse hermed.

God verdipapirhandelsskik er i forholdet mellem veerdipapirhand-
lere og sadannes kunder konkretiseret pa bekendtgerelsesniveau i Fi-
nanstilsynets bkg. nr. 72 af 31. januar 2003 (endret d. 11. december
2003) (»Bekendtgerelse om God Verdipapirhandelsskik«) samt vej-
ledning nr. 9685 af 20. december 2004. Det bemserkes i den forbin-
delse, at veerdipapirhandlere og professionelle kunder som defineret i
bkg. § 3, kan indga aftale om, at en raekke af bekendtgerelsens mere
forbrugerorienterede bestemmelser ikke finder anvendelse — dog ikke
reglerne om best execution i § 5.
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Overtraedelse af god vardipapirhandelsskik straffes ved grov eller
gentagen overtredelse med bede, jf. VHL § 91, stk. 1.

Som et eksempel pa en konkret overtreedelse kan fremhaeves
Fondsradets afgorelse af 14. juli 2000 i en kursmanipulationssag. En
investor havde gennem en fondsmagler lagt et bud/udbud direkte ind
pa Fondsbersen, hvorved det hidtidige kursspeend blevet indsnevret.
Samtidig henvendte investoren sig til en bank og anmodede om at fa
foretaget en modsatrettet handel inden for det kursspend, som inve-
storen med den forste handling havde varet medvirkende til at fast-
leegge. Den modsatrettede handel gennemfortes som en strakshandel,
som banken iht. egne regler gennemforte over egenbeholdningen og til
de aktuelle kurser pa Fondsbersen. Verdien af de aktier, der blev
budt/udbudt gennem fondsmegleren, var af ubetydelig veerdi ift. den
modsatrettede handel med banken. Fondsradet fandt, at de foretagne
handler var i strid med god verdipapirhandelsskik, jf. VHL § 3, stk.
1. Formalet med at leegge de sma ordrer ud i markedet via fondsmaeg-
leren var alene at pavirke kursspzndet pa aktien. Det forhold, at
handelskursen bade for og efter handlen var inden for kursspzndet,
udelukker ikke, at kursen alligevel afviger fra markedskursen. De
opnaede kurser skal vurderes ift. de kurser, der senest er handlet pa,
samt markedets generelle udvikling.

Nar de aftaleretlige bestemmelser om en aftales gyldighed skal
vurderes (fx AFTL § 33 om almindelig haederlighed og § 36 om uri-
melige aftalevilkar), vil generalklausulen om god vardipapirhandels-
skik veere af betydning. Det samme vil gelde ansvarsbedemmelsen,
herunder professionsansvar og radgiveransvar i forbindelse med
veaerdipapirhandel. Det ma antages, at selve det forhold, at general-
klausulen med dennes krav til verdipapirhandlerne er lovfaestet, er
udtryk for en skerpelse af kravene og dermed af professionsansvaret,
jf. Nis Jul Clausen: »Den bersretlige regulering — fra etiske regler til
retsregler« i Finanstilsynets drsberetning 1995, s. 31 ff.

Der var tidligere naermere detaljer om vaerdipapirhandlerens
pligter i daveerende VHL § 5, nu i bekendtgerelse om God Verdipa-
pirhandelsskik og Finanstilsynets bkg. 1046 af 27. oktober 2004 (»Be-
kendtgerelse om God Skik for Finansielle Virksomheder«) samt vej-
ledning nr. 9685 af 20. december 2004, herunder pligten til at handle
loyalt og korrekt over for kunder i disses bedste interesse, men alle
detailreglerne ligger inden for generalklausulens ramme og kan derfor
i det vaesentlige opfattes som en uddybning af denne loyalitetspligt.
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Det er oplagt, at professionsansvarets nermere indhold uddybes gen-
nem pligten til at handle (1) loyalt, (2) korrekt og (3) i kundens bedste
interesse.

Verdipapirhandlerens virksomhed skal indrettes pa en sadan
made, at virksomheden (1) har en sund administrativ og regnskabs-
meessig praksis, (2) har betryggende kontrol- og sikkerhedsforanstalt-
ninger pa edb-omradet, (3) har fyldestgerende interne kontrolproce-
durer og (4) forer lister over udferte forretninger inden for mindst de
seneste 5 ar. Der kraeves saledes en forretningsplan, som viser, hvor-
dan disse kontrolprocedurer overholdes, fx i henseende til, hvordan
the back office udever kontrol med de handler, der udferes af the front
office.

Veardipapirhandlerens pligter kan indledningsvis sammenfattes
saledes: Han skal (1) handle loyalt og korrekt over for kunder (en
loyalitetspligt) og i disses bedste interesse og under hensyn til »marke-
dets integritet«, (2) udfere kunders handler med den nedvendige kom-
petence, omhu og hurtighed, (3) have og effektivt anvende de fornedne
ressourcer og (4) bestrabe sig pa at undga interessekonflikt (og, nar
sadanne ikke kan undgas, serge for, at kunden behandles korrekt), jf.
Peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff i UfR 2001 B s. 361 ff.

Eksempler pa interessekonflikter, jf. bkg. om God Skik for Fi-
nansielle Virksomheder § 19, stk. 2, kan vere, (1) at verdipapirhand-
leren bade szlger/formidler verdipapiret og har udstedt en emissions-
garanti for afsetningen af disse, (2) at verdipapirhandleren bade sel-
ger verdipapiret og selv er dets udsteder, og (3) at verdipapirhand-
leren bade radgiver en kunde pa kebersiden og tillige er radgiver for
det udstedende selskab. Se om interessekonflikter i den finansielle
sektor, Dan Moalem i Juridiske Emner ved Syddansk Universitet
(2003), s. 162 ff.

Nogle af disse forskrifter beskrives ofte som pligten til best execu-
tion, men i realiteten er det den klassiske loyalitetspligt, der her duk-
ker op i endnu en ny forkleedning. Loyalitetspligten er i denne sam-
menhang et udtryk for den pligt, der pahviler en part i et gensidigt
bebyrdende retsforhold til ogsa at tage hensyn til modpartens inter-
esser, nar dette kan ske uden vasentlig opofrelse for ham selv. Det er
loyalitetsprincipper, som tillige kendes fra fuldmagtsleren, hvor ogsa
fuldmegtigen skal handle pa bedste made i opdragsgiverens interesse.

Nar det imidlertid forst er fastslaet, at der skal ske best execution af
en handel, opstar dernaest spergsmalet, hvordan man egentlig define-
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rer dette begreb. Det forholder sig saledes, at det ikke altid éntydigt
lader sig fastlegge, hvad der er de »bedste vilkar« for en handel.

Reglerne om god verdipapirhandelsskik er udfyldt gennem en be-
kendtgerelse, oprindelig udstedt af Fondsradet. Der er tale om en
udmentning af det loyalitetskrav, der generelt stilles til den profes-
sionelle akter, jf. neermere Peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff i
UfR 2001 B, s. 361 ff.

De centrale krav er gennemsigtighed og bedst mulige handels-
vilkar for kunden. En egentlig berspligt er dog — endnu — ikke fore-
skrevet, ligesom der endnu ikke opstilles krav til radgivningen af
kunden.

Verdipapirhandleren skal udfere ordrerne i overensstemmelse med
»best execution«, jf. god verdipapirhandelsskik bkg. § 5, stk. 1, dvs.
sikre kunden den efter omsteendighederne bedst mulige pris samt bed-
ste betingelser i gvrigt. Der fastleegges rammer for de handelsregler, der
gaelder pa danske fondsberser og autoriserede markedspladser, mens de
eksakte handelsregler fortsat udformes af markedspladserne selv.

Kunden skal have fyldestgerende oplysninger bade i forbindelse
med etableringen af kundeforholdet, ved den konkrete handel og ved
afregningen af denne. Beskyttelsesniveauet er sterst for mindre inve-
storer, idet visse investorer under bestemte betingelser kan velge et
andet beskyttelsesniveau. Der stilles krav om en raekke oplysninger til
kunden i forbindelse med etablering af kundeforholdet og i forbindelse
med afregningen af den konkrete handel, jf. bkg. §§ 3-10.

En kunde, der ikke omfattes af begrebet »en ikke-professionel
investor«, dvs. en kunde, der i sin egenskab af professionel investor
som udgangspunkt ikke ville have den serlige beskyttelse, kan allige-
vel veelge, at bestemmelserne om god vardipapirhandelsskik bkg. fin-
der anvendelse, dvs. koble sig pa beskyttelsen af den ikke-professio-
nelle investor, jf. bkg. § 3, stk. 1. Dette kan fx veere aktuelt, hvis
kunden handler for storre belgb, der egentlig bringer ham ud over
omradet for den ikke-professionelle investor, men kunden ikke foler at
have tilstreekkeligt kendskab til markedet. Bestemmelsen indebzerer
ikke en kontraheringspligt for verdipapirhandleren, og kunden vil
derfor kunne afvises, hvis der stilles krav om sterre beskyttelse, end
bekendtgerelsen fastlegger.

Herudover ma det antages, at kunde og veerdipapirhandler kan
aftale, at bekendtgerelsens ovrige regler geelder for aftaleforholdet.
Der er saledes i realiteten tale om minimumsgraenser, sa det bade er
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muligt for en kunde at velge en bedre beskyttelse og for en verdi-
papirhandel at tilbyde en sadan foreget beskyttelse. Man kan habe, at
det vil blive et konkurrenceparameter at tilbyde noget sadant.

Veardipapirhandleren skal ved udferelsen af modtagne ordrer sikre
den efter omstendighederne (herunder med hensyntagen til tid og
mengde) bedst mulige pris samt de bedste betingelser i evrigt for
sine kunder, jf. bkg. § 5, stk. 1. Dette skal ske under iagttagelse af
aftalen med kunden samt ud fra en individuel vurdering af kunden,
dennes behov, muligheder, tidspresset i sagen mv. Kundens forhold er
afgerende for, hvad der i den konkrete situation er god verdipapir-
handelsskik, jf. bkg. § 5, stk. 2.

Verdipapirhandlerens almindelige forretningsbetingelser skal
indeholde en beskrivelse af vilkarene for handel med veerdipapirer, jf.
bkg. § 4, stk. 1. Forretningsbetingelserne skal udleveres til kunden i
forbindelse med etablering af kundeforholdet, og inden forste ordre-
afgivelse, jf. bkg. § 4, stk. 2. Pa kundens foranledning, men altsa ikke
obligatorisk, skal forretningsbetingelserne gennemgas med kunden.
Er der tale om et fastere kundeforhold, skal forretningsbetingelserne
ikke udleveres for hver enkelt ordreafgivelse.

Verdipapirhandleren ma ud fra almindelige retsgrundsaetninger
vaere forpligtet til at udlevere forretningsbetingelserne ogsa til en
kunde, med hvem kundeforholdet allerede er etableret, safremt be-
tingelserne er endret siden sidste ordreafgivelse. I modsat fald kan i
hvert fald mere byrdefulde vilkar ikke paberabes over for kunden.
Der er en reekke minimumskrav til, hvordan vilkarene for handel med
veerdipapirer skal beskrives i forretningsbetingelserne. Fx skal der
veere forskrifter om beregningsmetoden for omkostninger og om mu-
ligheden for, at verdipapirhandleren kan foretage selvindtraede, hvis
der handles i kommission.

Det ma normalt formodes, at der handles i kommission, safremt
andet ikke fremgar af aftalen. Denne formodning geelder for handel
med samtlige typer verdipapirer. Anvendelsen af formodningsreglen
indeberer, at verdipapirhandleren betragtes som kommissionaer for
kunden. Dermed er det veerdipapirhandlerens pligt at gennemfore
handelen dér, hvor kunden opnar de bedste betingelser. Formodnings-
reglen vedrerer kun situationer, hvor intet er aftalt. Den omfatter
saledes i princippet ikke situationer, hvor der er bevistvivl, idet en
sadan principielt ma loses ud fra almindelige obligations- og proces-
retlige regler. Formodningsreglen ma dog antages at &@ndre bevisbyr-
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den, sa verdipapirhandlerne skal bevise, at der ikke er aftalt kommis-
sionshandel. Kommissionshandler sker oftest pa Kebenhavns Fonds-
bers’ handelssystemer, men et egentlig krav herom findes ikke.

Serligt hvad interessekonflikt angar, bemearkes det, at et fonds-
beorsmedlem ikke ma anbefale kob eller salg alene med egen indtjening
for gje. En veardipapirhandler ma dermed ikke puste omsatningen
med en kunde op, blot for at tjene pa gebyrerne, jf. fra Tyskland fx
ZIP 1996.1161 BGH, hvor den »uerfarne kunde« ikke i tilstreekkelig
grad var blevet advaret af formidleren af terminsforretninger om, at
der i tilfeelde af talrige successive terminsforretninger ville palebe ge-
byrer i et sadant omfang, at fortjenesten herved ville kunne blive
opslugt. Verdipapirhandleren blev derfor erstatningspligtig — skent
de enkelte provisioner og gebyrer isoleret set var rimelige og tillige
kunne ses af den enkelte afregning.

Der er ikke noget forbud mod selvindtrzede, dvs. mod at en ver-
dipapirhandler, der af en kunde far i opdrag at kebe eller szlge et
verdipapir, selv indtreeder som hhv. szlger eller keber af dette. Et
sadant forbud vil have karakter af en berspligt, dvs. en pligt til at
gennemfore enhver beordret handel over bersen, jf. om berspligt,
kursskaering mv. Claus Silfverberg i FinansFokus 1998, nr. 3, s. 12 ff.
Jf. ogsa bkg. § 11, stk. 1, nr. 4, hvoraf fremgar, at det skal fremga, hvis
veerdipapirhandleren har foretaget selvindtraede i tilfeelde, hvor der er
handlet i kommission.

Kommissionsloven har i §§ 40-45 forskrifter om selvindtraede, her-
under en forskrift om, at selvindtreede kun ma finde sted, nar det er
aftalt mellem parterne, dog at kommissionsloven — ogsa pa dette punkt
— viger for kutymer. Kommissionslovens forskrifter ma antages at vige
for VHL’s forskrifter, saledes at selvindtreede kan ske i videre omfang
end foreskrevet i kommissionsloven, men dette forhold accentuerer
verdipapirhandlerens pligt til at iagttage pligten til best execution, og i
de udfyldende forskrifter, der fastleegges herom, ma selvindtraede an-
tages at skulle reguleres naermere, jf. Lennart Lynge Anderseni] 1996,
s. 397 ff. I det hele taget er kommissionslovens forskrifter ikke tids-
svarende i forhold til VHL, og meget taler derfor for, at man udtryk-
keligt fik foreskrevet, at loven ikke anvendes i forbindelse med veer-
dipapirhandel, jf. Fondsrddets beretning 1997, s. 15.

Ved afregning skal der anvendes de regler, der matte vaere fastsat
af den pageeldende fondsbers mv., jf. bkg. § 6. Pligten til at anvende
de pagazldende afregningsregler omfatter saledes ikke kun verdipa-

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



§3 - 139

pirhandlere, der er medlemmer af den pageldende handelsplads. Han-
del med veardipapirer, der ikke er bersnoteret, og som heller ikke er
optaget til handel pa en autoriseret markedsplads, skal afregnes til en
kurs, der svarer til, at der for noterede papirer ikke pa handelstids-
punktet er bud hhv. udbud i handelssystemet, eller til, at der ikke er
lobende handel i et bersnoteret papir.

Der stilles — endnu — ikke krav om, at handel skal foretages som en
strakshandel, eller at veerdipapirhandleren, hvis der handles pa anden
made, skal tilbyde kunden samme kurs som ved en strakshandel. En
handel, der gennemfores med verdipapirhandleren selv som medkon-
trahent, og som ikke er en gennemsnitshandel, skal dog udferes til en
kurs excl. terminstilleeg/-fradrag, som pa handelstidspunktet ligger
inden for eller pa det bedst stillede bud hhv. udbud i handelssystemet.

Hyvis en veerdipapirhandler anvender udtrykket »gennemsnitshan-
del«, har kunden ret til at tage dette bogstaveligt, jf. Pengeinstitutan-
kenavnets kendelse af 3. september 2001 i sag 21/2001, Arsberetningen
2001, s. 60, hvor kunden i sin ordre om aktiesalg gennem en vardi-
papirhandler (kundens bank) kunne velge mellem strakshandel og
gennemsnitshandel og valgte sidstnevnte, men hvor afregning allige-
vel fandt sted til den pa handelstidspunktet bedst opnaelige kurs pa
100, idet veerdipapirhandleren henviste til, at der var tale om en min-
dre likvid aktie, og at kurs 100 var det bedst opnaelige ud fra de
aktuelle kurser. Med stemmerne 3-2 gav nevnet kunden medhold i, at
banken skulle afregne gennemsnitskursen pa 107,32.

Safremt handelstypen ikke fremgar af en aftale om handel med
veerdipapirer, skal handlen gennemfores over handelssystemet, med-
mindre kunden pa handelstidspunktet kan opna den samme mangde
til den samme eller en bedre pris ved en anden handelstype. Et af de
vaesentligste emner, der er blevet dreftet i forbindelse med god veer-
dipapirhandelsskik og vanskeligheden ved at sikre tilstraekkelig gen-
nemskuelighed for privatkunder, har varet et enske om, at en storre
del af verdipapirhandlerne gennemferes over en fondsbers hhv. en
autoriseret markedsplads’ handelssystem for derved at opna skarpere
priser. Der har veret argumenteret for en egentlig »berspligt«. Uan-
set at en sadan endnu ikke er gennemfort, vil de her beskrevne for-
skrifter og — iser — investorernes ogede muligheder for at handle
direkte pa systemerne formentlig i nogen grad bidrage til, at en storre
del af veerdipapirtransaktionerne fremtidigt vil blive lagt ind over en
markedsplads’ handelssystem. Man kunne dog nok have taget skridtet
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fuldt og indfert en egentlig berspligt. En sadan er den eneste reelle
mulighed for at sikre kunden virkelig gennemskuelighed og den op-
timale pris.

Hvis kunden ensker det, har verdipapirhandleren pligt til at give
de fornedne oplysninger om faktuelle forhold i relation til den kon-
krete verdipapirhandel.

Om afregning af illikvide veerdipapirer gelder det, at hvis der
ikke pa handelstidspunktet er bud hhv. udbud i handelssystemet, eller
hvis der ikke er »lobende handel« i et veerdipapir, skal verdipapir-
handleren afregne til en kurs, der efter omstendighederne giver den
bedst mulige pris og de bedste betingelser i gvrigt for kunden, jf. bkg.
§ 7. En reekke omsteendigheder skal herved tages i betragtning: rente-
og kursudviklingen, viden om udbud og eftersporgsel i markedet, kurs
pa tilsvarende verdipapirer, markedsrelevante oplysninger om udste-
deren af veerdipapiret. Men der er ikke tale om en udtemmende opreg-
ning. Ved begrebet »lobende handel« ma der forstas en stadig handel og
en ikke ubetydelig omsetning, hvor der normalt dagligt pa regelmessig
basis tilbydes aktuelle priser pa handler i et bestemt vaerdipapir.

Handel uden for et handelssystems abningstid bliver stadigt mere
udbredt i takt med, at verdipapirhandel over internettet oges. Hand-
les der uden for abningstiden, skal der, hvis der ved handelssystemets
lukketid findes bud og udbud, ved afregningen af handelen anvendes
en kurs, der ligger inden for eller pa bedste bud/udbud pa lukketids-
punktet, jf. bkg. § 8, stk. 1. Hermed er kunden i rimeligt omfang
sikret mod en kursfastsettelse losrevet fra forholdene pa markedet.
Hvis der umiddelbart for lukketid er sket vaesentlige eendringer i for-
skellen mellem bud/udbud, eller hvis der efter lukketid indtraeder
endring af markedsforholdene, skal der dog afregnes til en kurs, der
efter omstendighederne giver den bedst mulige pris for kunden.

Grundtanken med reglerne for afregningsnotaer er, at kunden
herigennem skal sikres reel og fuldsteendig information. Kursen og de
omkostninger, der er forbundet med en handel, skal klart adskilles, sa
kunden kan sammenligne kursen med markedskursen og kontrollere,
om den afregnede kurs svarer til markedskursen. I afregningsnotaen
ved keb/salg af bersnoterede veerdipapirer (eller veerdipapirer optaget
til handel pa en autoriseret markedsplads) skal der gives kunden en
rekke nermere bestemte oplysninger. Oplysningerne skal gore det
muligt for kunden at kontrollere, hvad verdipapirhandleren har fore-
taget sig i sagen, og om dette er i overensstemmelse med det aftalte.
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Notaen skal angive, hvilken handelstype der er anvendt, om der er
handlet pa en fondsbers’ eller en autoriseret markedsplads’ systemer,
tidspunktet for handelens gennemforelse, systemets bedste bud/ud-
bud ved handelens gennemforelse, handelskursen, de samlede om-
kostninger og principperne for kursens fastsattelse. Det kreves ikke,
at omkostningerne fremgar som én post. De skal blot fremga pa en
overskuelig made og gere det muligt for kunden at se, hvor meget
omkostningerne belgber sig til i alt. Det er ikke muligt for kunden at
kontrollere, at der ikke er gaet unedig tid fra indgaelsen af aftalen med
veerdipapirhandleren til det tidspunkt, hvor handlen gennemfores pa
markedet, uanset at dette nok kunne have kundens interesse.

Spergsmalet om forstaelsen af pligten til at varetage kundens in-
teresser bedst muligt, dvs. vardipapirhandlerens loyalitetspligt, har
ikke blot betydning i relation til forstaelsen af aftalen mellem parterne,
men ogsa i relation til en eventuel erstatningspligt hos vaerdipapir-
handleren. De agtsomhedsnormer, der fastlegges i VHL for omhu og
loyalitet, ma forstas som et strengt ansvar, dvs. et professionsansvar
i den strenge ende af culpaskalaen. Professionsansvaret er karakteri-
seret ved, at culpabedemmelsen sker pa grundlag af de regler og stan-
darder, der gelder for vedkommende profession. Der stilles krav om
et professionelt arbejde udfert med papasselighed og omhu.

Uagtsomhedsbedemmelsen er streng, idet en afvigelse fra fagets
standard i almindelighed udleser ansvar uden hensyntagen til, hvad
professionsudeveren matte have af subjektive undskyldninger, jf. Len-
nart Lynge Andersen & Peter Mogelvang-Hansen: Finansiel radgivning
— Et debatopleg om pengeinstitutternes radgivningsansvar, s. 25 ff.,
anmeldt af Erik Werlauff i UfR 1998 B s. 266.

Om god skik-reglerne og ankenavns behandling af kundeklager pa
det finansielle omrade, jf. Lennart Lyng Andersen & Nina Dietz Legind
1 UfR 2005 B, s. 337 ff. I artiklen konkluderes, at der, bortset fra et
snevert hensyn til virksomhederne, ikke er grunde, der taler for, at
god skik-reglerne skal veere forbeholdt Finanstilsynets kompetence,
idet det er regler om kundebeskyttelse, som skal anvendes, hvor der
afgeres tvister om den kontraktsretlige side af kundebeskyttelsen.

Til § 3, stk. 2: Kompetencefordeling

Pkonomi- og erhvervsministeren fastsetter nermere regler om god
veaerdipapirhandelsskik, jf. VHL § 3, stk. 2. Tidligere 1a denne kom-
petence hos Fondsradet. Kompetencefordelingen pa verdipapirret-
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tens omrade blev justeret med virkning fra den 1. oktober 2002. Kom-
petencen til at fastsaette regler om god vaerdipapirhandelsskik blev
da flyttet fra Fondsradet hhv. Forbrugerombudsmanden til gkonomi-
og erhvervsministeren, jf. nu VHL § 3, stk. 2, hvorefter gkonomi- og
erhvervsministeren fastsaetter neermere regler om god vardipapirhan-
delsskik. Se herom Dan Moalem, Rasmus Hansen Schiniegelow og David
Moalem, R&R 2002, nr. 12, s. 19-23.

Reglerne om god veerdipapirhandelsskik kan vedrere forhold, der
ellers ville vaere omfattet af MfL §§ 1 og 2.

Ministeren skal ved udstedelse af regler om god vaerdipapirhan-
delsskik tage hejde for varetagelsen af de offentligretlige tilsyn, som
Danmark er forpligtet til efter kreditaftaledirektivet, direktivet om
vildledende reklame og direktivet om urimelige kontraktsvilkar i for-
brugeraftaler pa det finansielle omrade. Forbrugerombudsmandens
kompetence til efter MfL at treeffe generelle foranstaltninger, der ikke
specifikt vedrerer den finansielle sektor, bestar uzndret.

Fastszttelse af de nzvnte regler sker i praksis pa baggrund af et
oplaeg udarbejdet af Finanstilsynet i samarbejde med Forbrugersty-
relsen. Forinden udkast til en bekendtgerelse sendes i hering, skal
udkastet foreleegges Fondsradet, der her tiltreedes af Forbrugerom-
budsmanden. Efter Fondsradets behandling af sagen afgiver delta-
gerne samlet deres bemeerkninger til udkastet. Eventuelle forskellige
holdninger til udkastet afspejles i de samlede bemaerkninger. Frem-
gangsmaden er forudsat indfejet i radets forretningsorden.

P4 baggrund af bemerkningerne udarbejdes der et revideret for-
slag, som ministeren sender i hering. Hvis der efter heringen er behov
for det, foreleegges et revideret udkast pa ny for Fondsradet, atter med
deltagelse af Forbrugerombudsmanden. Pa baggrund af foreleeggelsen
udarbejder radet en beskrivelse af problemstillingen og de synspunk-
ter, som er fremfort af heringsparterne, herunder en mulig lgsning.
Ministeren udsteder de endelige regler. Samme procedure folges ved
endring af allerede udstedte bekendtgerelser.

Til § 3, stk. 3: Forbrugerombudsmanden

MIfL gealder fortsat for verdipapirmarkedet, ved siden af VHL’s reg-
ler om god verdipapirhandelsskik, jf. motiverne til VHL. Der har
derfor skullet udarbejdes en nermere arbejdsdeling mellem Forbru-
gerombudsmanden, Fondsradet og @konomi- og Erhvervsministeriet,
og forst med loveendringen pr. 1. juli 2002 faldt disse afgreensnings-

Denne side er kgbt pd www.ebog.dk og er omfattet af lov om ophavsret.
Uanset evt. aftale med Copy-Dan er det ikke tilladt at kopiere
eller indscanne siden til undervisningsbrug eller erhvervsmassig brug.



§3 - 143

sporgsmal nogenlunde pa plads. En rekke af de folgende bemerknin-
ger har deres baggrund i lovmotiverne til 2002-2ndringerne.

Mens der ikke er tillagt Forbrugerombudsmanden kompetence til
fremadrettet, generel regeludstedelse, har en sidan kompetence i
flere henseender veret tillagt Fondsradet. Dette forhold kunne inde-
bere, at Fondsradet gennem generel regeludstedelse ophgjede ikke
blot brancheorganisationers synspunkter og udtalelser, men ogsa ud-
talelser mv. fra Forbrugerombudsmanden til bekendtgerelse. Af rele-
vante brancheudtalelser kan fx nevnes Rules of Conduct udstedt af
I0SCO, International Organization of Securities Comunissions. Det
fremhaves saledes i nyere retslitteratur om Bersreform II, at selvre-
gulering skal spille en betydelig rolle, og at branchefastsatte forskrifter
kan ophgjes til bekendtgerelsesniveauet af Fondsradet, jf. FT 1995-
96, tll. A, s. 38, og Nis Ful Clausen: »Den bersretlige regulering — fra
etiske regler til retsregler« i Finanstilsynets drsberetning 1995, s. 31 ff.

Med virkning fra 1. juli 2002 er kompetencen imidlertid fastlagt
saledes, at det er @konomi- og Erhvervsministeriet, der grundleg-
gende har kompetencen til at fastsette nermere regler om god veer-
dipapirhandelsskik, jf. VHL § 3, stk. 2. Inden regeludstedelsen skal
ministeriet here Fondsradet, og ved Fondsradets behandling af (1)
sager om udstedelse af regler om god veerdipapirhandelsskik og (2)
sager om god verdipapirhandelsskik af principiel karakter eller af
vidtgaende betydning indkaldes Forbrugerombudsmanden til at del-
tage i det pageldende dagsordenspunkt. Han har da samme befojelser
som radets medlemmer, og han er i forbindelse med deltagelse i Fonds-
radets moder underlagt tavshedspligt efter VHL § 84 a, stk. 1. Det vil
ses, at alle relevante instanser kompetencemaessigt har »faet nogetq
gennem disse forskrifter.

Forbrugerombudsmanden kan i medfer af VHL § 3, stk. 3, an-
laegge retssag om forbud og pabud vedrerende overtredelser af reg-
ler om god verdipapirhandelsskik, jf. § 3, stk. 1, og om overtraedelse
af regler udstedt efter § 3, stk. 2. MfL § 13, stk. 1 (om muligheden for
forbud), og § 14, stk. 1 (om Se- og Handelsrettens kompetence),
finder tilsvarende anvendelse pa sager anlagt af Forbrugerombuds-
manden efter VHL § 3, stk. 3.

Forbrugerombudsmanden kan anlaegge en civil sag, safremt en
finansiel virksomhed ikke handler i overensstemmelse med god veer-
dipapirhandelsskik. Han kan saledes i seerlige tilfeelde, hvor han matte
finde, at der er behov for et sadant skridt, indbringe en sag for dom-
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stolene. Der kan fx vere tale om sager, som af Forbrugerombuds-
manden vurderes at vere af principiel eller af vidtgaende betydning.

Forbrugerombudsmanden har ikke kompetence til at behandle
konkrete henvendelser fra forbrugere om overtraedelse af reglerne
om god skik. Sadanne henvendelser skal behandles ved, at Forbru-
gerombudsmanden oversender henvendelserne til Finanstilsynet eller
henviser forbrugeren til at indbringe sagen for et af de finansielle
klagenzvn, hvis der er tale om en konkret formueretlig tvist mellem
forbrugeren og en finansiel virksomhed.

Hvis Forbrugerombudsmanden velger at anleegge sag om god ver-
dipapirhandelsskik mod en finansiel virksomhed, skal det ske efter de
regler, som i gvrigt gelder for sager anlagt af Forbrugerombudsman-
den i medfer af MfL. Dette indebzrer, at der vil vere tale om sager,
hvor retten kan nedlegge et forbud eller give et pabud, jf. MfL § 13,
stk. 1. En overtraedelse af et forbud eller et pabud meddelt af retten er
strafbelagt i medfer af eendringen i VHL § 93, stk. 1, 3. pkt.

Forbrugerombudsmanden kan i medfer af VHL § 3, stk. 3, an-
leegge retssag om forbud og pabud vedrerende overtraedelser af regler
om god vaerdipapirhandelsskik, jf. § 3, stk. 1, og om overtraedelse af
regler udstedt efter § 3, stk. 2. MfL § 13, stk. 1 (om muligheden for
forbud), og § 14, stk. 1 (om Se- og Handelsrettens kompetence),
finder tilsvarende anvendelse pa sager anlagt af Forbrugerombuds-
manden efter VHL § 3, stk. 3.

§3a @Jkonomi- og erhvervsministeren fastsetter neermere regler om
anvendelse af digital kommunikation, herunder elektronisk sig-
natur, ved udveksling af information efter denne lov mellem
borgere og virksomheder pa den ene side og den offentlige for-
valtning pa den anden side samt om opbevaring af information.

Til § 3 a: Digital kommunikation og opbevaring af information
@konomi- og erhvervsministeren har udstedt bkg. 108 af 22. februar
2005 om digital kommunikation, der omfatter digital kommunikation
mellem borgere og virksomheder pa den ene side og Finanstilsynet pa
den anden side.
Styrende for regeludstedelsen er folgende fire principper:
1. integritet — det skal veere muligt at dokumentere, at der ikke
efterfolgende sker @ndringer i dokumentet,
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2. autencitet — det skal kunne dokumenteres, at den angivne afsen-
der er korrekt,

3. uafviselighed — afsenderen skal ikke efterfelgende kunne frem-
fore, at den foreliggende information stammer fra vedkommende,
samt

4. konfidentialitet — kun den patenkte modtager skal kunne fa kend-
skab til information med personlige og fortrolige oplysninger.

Ved digital kommunikation forstas afsendelse og modtagelse af digitale
dokumenter, som forstas som digitale meddelelser, der kan geres lee-
selige ved frembringelse af skrifttegn.

Som udgangspunkt kan borgerne veaelge mellem digital kommuni-
kation og papirbaseret kommunikation med Finanstilsynet. Men sa-
fremt digital kommunikation er pakravet i bestemmelser i verdipa-
pirhandelsloven, skal denne kommunikationsform anvendes. Det be-
tyder blandt andet, at det digitale dokument er forsynet med en gyldig
digital signatur.

Dokumenter, som Finanstilsynet modtager digitalt eller afsender
digitalt, skal af Finanstilsynet opbevares saledes, at informationerne er
leesbare i papirbaseret form eller pa et andet varigt medium.
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Kapitel 2

Verdipapirhandlere

§ 4

[Verdipapirhandlere]. Ved en veardipapirhandler forstas i
denne lov

1. finansielle virksomheder, der har tilladelse som pengeinsti-
tut, for sa vidt disse virksomheder har tilladelse efter lov om
finansiel virksomhed § 9, stk. 1, samt finansielle virksomhe-
der, der har tilladelse som fondsmeeglerselskab,

2. finansielle virksomheder, der har tilladelse som realkredit-
institut eller investeringsforvaltningsselskab, for sa vidt disse
virksomheder har tilladelse efter lov om finansiel virksom-
hed § 9, stk. 1,

3. kreditinstitutter, investeringsselskaber og administrations-
selskaber, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for
Den Europziske Union eller i et land, som fzllesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, safremt selska-
bet lovligt udever vaerdipapirhandel enten gennem en filial
eller ved at yde tjenesteydelser her i landet, jf. lov om fi-
nansiel virksomhed § 30 henholdsvis § 31, og

4. kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt til-
ladelse i et land uden for Den Europziske Union, som Feel-
lesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, safremt selskabet lovligt udever veerdipapirhandel en-
ten gennem filial eller ved at yde tjenesteydelser her i landet,
jf. lov om finansiel virksomhed § 1, stk. 3, henholdsvis § 33.
Stk. 2. Lovens bestemmelser om en verdipapirhandlers plig-

ter finder tillige anvendelse pa udenlandske kreditinstitutter og
investeringsselskaber, som i medfer af § 20, stk. 2, er optaget
som medlem pa en dansk fondsbers, eller som i medfer af § 64,
stk. 3, har indgaet en tilslutningsaftale med en veerdipapircen-
tral.
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Til § 4, stk. |: Begrebet Vardipapirhandler

For lov 453 af 10. juni 2003 vedrerte § 4, hvilke virksomheder der
havde eneret til at rette henvendelse til offentligheden og tilbyde sig
som keber, selger eller formidler af verdipapirer, og svarede i det
vaesentligste til § 4, stk. 1 og 2, i den gamle fondsberslov, der dog kun
vedrerte bersnoterede vaerdipapirer. Dette indhold blev ved lov 453 af
10. juni 2003 flyttet til lov om finansiel virksomhed.

Lov om finansiel virksomhed § 9 definerer, at virksomheder, der
for tredjemand udever aktiviteter som navnt i bilag 4, afsnit A til lov
om finansiel virksomhed, er vaerdipapirhandlere og skal have tilladelse
som veerdipapirhandlere, jf. dog § 7, stk. 1 om pengeinstitutter, og
§ 8, stk. 1om realkreditinstitutter. Bilag 4, afsnit A, definerer saledes,
hvilke aktiviteter der er vardipapirhandleraktiviteter. VHL afleder
saledes sin definition af verdipapirhandlere og sadanne aktiviteter fra
lov om finansiel virksomhed, og definitionen i VHL ma retskildemaes-
sigt i relation til definitionen af veerdipapirhandlere vare subsidieer i
forhold til definitionen i lov om finansiel virksomhed. Dette synspunkt
er ogsa forfeegtet af Fesper Lau Hansen, Vardipapirhandelsloven med
kommentarer, bind 2, s. 38, og tiltreedes hermed.

Efter FVL § 9, stk. 3, har verdipapirhandlere eneret til en reekke
aktiviteter med verdipapirhandel pa erhvervsmessigt grundlag for
tredjemand, dvs. eneretten angar erhvervsmeessig henvendelse til of-
fentligheden. Da det kun er erhvervsmassig henvendelse, kan en ak-
tionaer, der onsker at szlge sin aktiepost, ogsa henvende sig til offent-
ligheden med henblik pa dette, sa leenge aktionaeren ikke derved ud-
gver erhvervsmessig virksomhed, jf. FT 2002-03, tll. A, s. 1977.
Derudover finder FVL § 9, stk. 3, ikke anvendelse pa en virksomheds
udferelse af handler med og formidling af veerdipapirer, som virksom-
heden selv udsteder, jf. FVL § 9, stk. 4.

Raxkken af aktiviteter er gengivet i bilag 4, afsnit A og B til FVL og
svarer til en udvidet udgave af den liste af aktiviteter et investerings-
selskab kan udeve i medfer af investeringsservicedirektivets bilag.
Udvidelsen svarer meget precist til den udvidelse, der pa EU-niveau
er sket efter vedtagelsen af MiFID-direktivet, hvorfor sidstneevnte
ikke kan forventes at medfere @ndringer i de aktiviteter, der kraeves
tilladelse til efter FVL § 9. Lovgiver har altsa varet visionzer.

Kapitel 5 i FVL regulerer udenlandske veerdipapirhandlere. Uden-
landske vaerdipapirhandlere med hjemsted inden for EU/EOS har ef-
ter EU-retten ret til at udeve virksomhed i Danmark under hjem-
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statskontrol, efter at Finanstilsynet er blevet underrettet om deres
tilstedeveerelse i landet. E@S-samarbejdet, der dels omfatter EU, dels
EFTA-landene Island, Liechtenstein og Norge, er et sadant samar-
bejde som neevnt i § 4, stk. 1, nr. 3 og 4. Udeves virksomheden
igennem etablering af filial her i landet, finder FVL § 30 anvendelse,
og udeves virksomheden ved at tilbyde graenseoverskridende tjene-
steydelser, finder FVL § 31 anvendelse. Verdipapirhandlere med
hjemsted udenfor EU/EQS har ikke samme frie ret til etablering og
grenseoverskridende udbud af tjenesteydelser, hvorfor disse skal god-
kendes af Finanstilsynet efter FVL § 33.

Ved lov 491 af 9. juni 2004 blev § 4, stk. 1, nr. 1 praeciseret saledes,
at en finansiel virksomhed, der har tilladelse som pengeinstitut, skal
have serlig tilladelse efter lov om finansiel virksomhed § 9, stk. 1, til
at drive virksomhed som verdipapirhandler. Formalet med endrin-
gen var at sikre overensstemmelse mellem reglerne i FVL om hvilke
virksomheder der kan udeve verdipapirhandlervirksomhed, og defi-
nitionen af verdipapirhandlere i § 4, stk. 1.

Til § 4, stk. 2: Udenlandske institutter

Bestemmelsen vedrerer verdipapirhandlere med hjemsted uden for
EU/E@S, der ikke tilbyder graenseoverskridende tjenesteydelser eller
har oprettet en filial i Danmark, men alene har opnaet optagelse pa en
fondsbers, sakaldt fjernmedlem, eller har tilsluttet sig en veaerdipapir-
central her i landet. Det betyder, at den udenlandske verdipapirhand-
ler uanset sit begrensede virke her i landet er omfattet af lovens
regulering af verdipapirhandlere, selvom reguleringen er lidt mere
lempelig.

§ 4a (Oph=vet).
§5 (Ophzvet).

§ 6 (Ophaevet).
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Kapitel 3

Felles bestemmelser

§7

[Definitioner]. I denne lov forstas

1. ved en fondsbers et aktieselskab, der driver bersvirksom-
hed,

2. ved en autoriseret markedsplads et aktieselskab, der driver
virksomhed som autoriseret markedsplads,

3. ved en alternativ markedsplads et aktieselskab, der driver
virksomhed som alternativ markedsplads,

4. ved en verdipapirmegler et aktieselskab, der driver veerdi-
papirmaglervirksomhed,

5. ved en pengemarkedsmegler et aktieselskab, der driver pen-
gemarkedsmeglervirksomhed,

6. ved en clearingcentral, et aktieselskab, der driver verdipa-
pirclearingvirksomhed, og

7. ved en verdipapircentral et aktieselskab, der driver regi-
streringsvirksomhed

Stk. 2. Bestemmelser om bestyrelsen eller medlemmer heraf
i§ 12, stk. 1, § 12 d, stk. 5, og § 31, stk. 1, nr. 2, skal i SE-
selskaber med et tostrenget ledelsessystem alene finde anven-
delse pa tilsynsorganet eller medlemmer heraf med de fornedne
tilpasninger.

Stk. 3. Bestemmelser om bestyrelsen eller medlemmer heraf
samt bestemmelser om ledelseni§ 9, § 12 a, stk. 1 og 3, § 12 c,
§ 12 d, stk. 1-3, § 13, § 28 a, stk. 2, § 37 a, stk. 1, 1. pkt., § 60,
stk. 4, § 84 b, stk. 2, nr. 2 og stk. 3, § 87, stk. 1, § 95, stk. 1, og
§ 96, stk. 1, skal i SE-selskaber med et tostrenget ledelsessystem
ud over ledelsesorganet, jf. § 8, stk. 1, i lov om det europziske
selskab, ogsa finde anvendelse pa tilsynsorganet eller medlem-
mer heraf med de fornedne tilpasninger.

Stk. 4. De frister, der er fastsat i eller i henhold til denne lov,
begynder at lgbe fra og med dagen efter den dag, hvor den
begivenhed, som udleser fristen, finder sted. Dette geelder ved
beregning af savel dage som uge-, maneds-, og arsfrister.
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Stk. 5. Er fristen angivet i uger, udleber fristen, jf. stk. 1, pa
ugedagen for den dag, hvor den begivenhed, som udleste fristen,
fandt sted.

Stk. 6. Er fristen angivet i maneder, udleber fristen, jf. stk.
1, pa manedsdagen for den dag, hvor den begivenhed, som ud-
loste fristen, fandt sted. Hvis den dag, hvor den begivenhed, som
udleste fristen, fandt sted, er den sidste dag i en méned, eller hvis
fristen udleber pa en manedsdato, som ikke findes, udleber fri-
sten altid pa den sidste dag i maneden uanset dens leengde.

Stk. 7. Udleber en frist i en weekend, pa en helligdag, grund-
lovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag, udstreekkes fristen
til den forstkommende hverdag.

Til § 7, stk. I: Definition af fondsbagrser, AMP’er, alternative
markedspladser mv.

Bestemmelsen indeholder definitioner af fondsberser, autoriserede
markedspladser, alternative markedspladser, veaerdipapirmaglere,
pengemarkedsmeglere, clearingcentraler og veerdipapircentraler i
VHL §§ 7-15.

Der er faelles bestemmelser for fondsberser, autoriserede mar-
kedspladser, alternative markedspladser, veerdipapirmeglere, penge-
markedsmeglere, clearingcentraler og vaerdipapircentraler i VHL §§
7-15, som disse i § 7 opregnede virksomheder skal opfylde.

Fra 2001 skal der ogsa sammenholdes med FVL og dennes tvar-
gdende bestemmelser for blandt andet fondsmaglerselskaber, penge-
institutter og finansielle holdingselskaber.

I det folgende benzvnes disse lovregulerede akterer, der alle skal
have aktieselskabsform, lejlighedsvis som rakterselskaberne« eller blot
som raktererne«.

I betydeligt omfang er systematik og indhold i disse forskrifter
kalkeret fra den davzerende bank- og sparekasselovs (BSL’s, nu
FVL’s) krav til banker og sparekasseaktieselskaber, dog at kapital-
kravene defineres forskelligt fra akter til aktor.

Kopieringen fra bank- og sparekasseloven indebarer blandt andet,
at der skal meddeles driftstilladelse fra Finanstilsynet, jf. VHL § 8,
stk. 1.

Aktieselskabsformen skal anvendes, og selskabet skal selvsagt
veere registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
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Bestemmelsens nr. 3 blev indsat ved lov 604 af 24. juni 2005 i
forbindelse med indferelsen af mulighed for etablering af alternative
markedspladser. Se om alternative markedspladser, Charlotte Frede-
rikke Malmgvist og Dan Moalem, Finans/Invest 2006, nr. 3, s. 19 ff.

Til § 7, stk. 2-3: SE-selskaber med tostrenget ledelse
Stk. 2 blev indsat ved lov 491 af 9. juni 2004 og medferer, at de i stk.
2 opregnede bestemmelser kun finder anvendelse pa tilsynsorganet i et
to-strenget ledelsessystem, da der enten er tale om kontrolopgaver
eller bestemmelser i gvrigt, som alene findes at skulle finde anvendelse
pa tilsynsorganet.

Bestemmelsen i stk. 3 er ligeledes indsat ved lov 491 af 9. juni 2004
og medforer, at de i stk. 3 nzvnte bestemmelser bade finder anven-
delse pa ledelses- og tilsynsorganet i et to-strenget ledelsessystem.

Til § 7, stk. 4-5: Fristberegning
Den handling, der skal vere foretaget inden fristens udleb, skal vare
foretaget pa dagen for fristens udleb. Handlingen vil typisk veere be-
skrevet 1 den relevante bestemmelse, f.eks. at materiale skal vere
modtaget af en offentlig myndighed inden fristens udleb, hvilket efter
omstendighederne kan forudsette fremsendelse eller overbringelse
forinden, jf. FT 1995-96, tll. A, s. 3365 f. og Fesper Lau Hansen,
Verdipapirhandelsloven med kommentarer, 2005, 2. udg., s. 45.
Fristerne er i overensstemmelse med fristerne i selskabslovgivnin-
gen.

§7a I denne lov forstas ved et registreret betalingssystem et beta-
lingssystem, der er registreret i henhold til § 57 a, stk. 1, 1. pkt.

Til § 7 a: Begrebet »registreret betalingssystem«

Bestemmelsen blev indsat ved lov 453 af 10. juni 2003, idet det fra
lovgivers side fandtes hensigtsmeessigt at indseette en definition af et
registreret betalingssystem. Et registreret betalingssystem er herefter
et betalingssystem, der pa de betingelser, der af VHL § 57 a, er regi-
streret hos Finanstilsynet, jf. FT 2002-03, till. A, s. 4959.

§8 [Tilladelse og betingelser]. Virksomhed omfattet af § 7 m4 ikke
pabegyndes, for Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil. Den
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veerdipapirclearingvirksomhed, der udeves af Danmarks Natio-
nalbank, er ikke omfattet af 1. pkt.
Stk. 2. Tilladelsen er betinget af,

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

2. at selskabet har en aktiekapital, der for fondsberser, clea-
ringcentraler og verdipapircentraler mindst skal udgere 40
mio. kr., for autoriserede markedspladser og alternative
markedspladser mindst skal udgere 8 mio. kr., og for veer-
dipapirmeglere og pengemarkedsmaglere mindst skal ud-
gore 2,5 mio. kr., samt

3. at der er udarbejdet en driftsplan, forretningsgange samt
kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger.

Stk. 3. For en verdipapircentral er tilladelsen tillige betinget
af, at veerdipapircentralen har et kapitalberedskab, jf. § 82.

Stk. 4. En clearingcentrals tilladelse er tillige betinget af, at
de for clearingcentralen geeldende regler og tilslutningsaftaler
indeholder bestemmelser som fastsat i § 57 c.

Til § 8, stk. I: Licens som betingelse for drift
Selskaberne skal efter bestemmelsen vere meddelt en tilladelse af Fi-
nanstilsynet, for de ma begynde deres virksomhed. Dette gelder dog
ikke for den veerdipapirclearingvirksomhed, der udeves af Danmarks
Nationalbank, jf. FT 1995-96, rill. A, s. 1981.

Clearingvirksomhed blev preciseret ved lov 283 af 26. april 2000 i
forbindelse med implementeringen af finalitydirektivet (98/26/EF),
hvorefter der skelnes mellem clearingvirksomhed og verdipapirclea-
ringvirksomhed. Aindringen var foranlediget af, at der i VHL § 50
skete en @ndring i definitionerne af clearing og afvikling for at opna,
at de internationalt anerkendte definitioner af clearing og afvikling
ogsa finder anvendelse pa betalinger, jf. FT 1999-00, zll. A, s. 3258 ff.
Verdipapirclearingvirksomhed svarer saledes til den oprindelige de-
finition heraf i VHL § 50.

Til § 8, stk. 2: Licensbetingelserne

I lighed med de ovrige virksomhedsformer efter VHL skal en fonds-

bers have retsform af et aktieselskab, jf. VHL § 8, stk. 2, nr. 1.
Aktieselskabsformen sikrer ifelge bemeerkningerne til lovforslaget

indflydelse fra ejerkredsen over for ledelsen, jf. Peer Schaumburg-

Miiller & Erik Werlauff 1 ] 1996, s. 176 ff. Aktieselskabsformen skal
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med andre ord vere med til at sikre indflydelse til de markedsdelta-
gere, der har investeret i en fondsbers; dermed haber lovgivnings-
magten vel pa en aget ansvarlighed hos ledelsen over for fondsbersens
udvikling.

Det forekommer problematisk i relation til EF-traktaten, herunder
art. 43 og 48 EF om greenseoverskridende etableringsfrihed samt art.
49 EF om graenseoverskridende tjenesteydelser, at der saledes stilles
krav om, at det selskab, der i Danmark vil drive virksomhed som
fondsbers, skal have retsform af et dansk indregistreret aktieselskab.
Herved udelukkes muligheden for, at en udenlandsk fondsbers kan
etablere filial i Danmark og drive en dansk fondsbers gennem denne.

Til forsvar for den danske retstilstand kunne man anfere, at der i
kraft af investeringsservicedirektivet netop ikke er indfert mulighed
for greenseoverskridende virksomhed som fondsbers, men alene gren-
seoverskridende virksomhed som fondsmegler, jf. systemet med
yeuropaeisk pas«. Men over for dette standpunkt star det forhold, at
det for lengst er fastsliet i EF-domstolens praksis, at det ikke er
forngdent med direktiver for at fastsla retten til greenseoverskridende
etablering, idet denne ret folger umiddelbart af Traktaten, jf. Fesper
Lau Hansen 1 UfR 1995 B, s. 346 ff. med kritiske bemaerkninger til den
neevnte retstilstand. Se samme 1 UfR 1996 B, s. 341 ff.

Sidstnaevnte standpunkt ma tilleegges afgerende betydning, og no-
get kunne derfor tyde pa, at Danmark har foretaget samme fejltolk-
ning af den fzllesskabsretlige retstilstand, som vi gjorde tidligt i vort
EF-medlemskab — hvor vi pa tilsvarende made antog, at direktiver er
nedvendige for at fa etableringsfriheden til at fungere.

Til stette for, at der kan drages retlige slutninger direkte fra Trak-
tatens etableringsbestemmelser ogsa i denne sammenhzng, uden at
direktiver er fornedne, kan yderligere anferes EF-domstolens afge-
relse af 6. juni 1996 i sagen C-101/94, Kommissionen mod Italien. Der
var her tale om italiensk lovgivning, som foreskrev, at virksomhed som
bersmaegler — ud over af banker — kun kunne udeves af selskaber med
hjemsted i Italien. EF-domstolen fandt, at en sadan lovgivning var i
strid med etableringsretten og retten til at preestere tjenesteydelser.

Det er meget vigtigt at bemerke, at dommen stottes direkte pa
Traktaten, idet investeringsservicedirektivet slet ikke var inde i bille-
det endnu. Italien forsvarede sig med, at tilsyn og kontrol forudsatte
italiensk hjemsted, men Domstolen anviste herved (i overensstem-
melse med Kommissionens procedure i sagen) et antal modeller, som
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kunne bruges til sikring af tilsyn og kontrol. Domstolen medgav, at
tilsyn og kontrol ville blive lettere, hvis der var italiensk hjemsted,
men at indenlandsk hjemsted ikke var den eneste made, hvorpa tilsyn
og kontrol kunne udeves.
Saledes pegedes der pa mulighederne for
1. at kreve, at virksomheden underkaster sig kontrol af italienske
myndigheder,
2. at virksomheden indgiver dokumenter og oplysninger, seerligt for
virksomheden i Italien,
3. at der kraeves finansielle garantier til sikkerhed for virksomheden
i Italien, og
4. at italienske myndigheder samarbejder med hjemlandsmyndighe-
derne (ligesom man ger med tredjelande).

Disse bemerkninger er yderst relevante i relation til spergsmalet om
sekunder etableringsret for fondsberser, og det ma antages, at et land,
der som Danmark afskeerer sekundeer etablering af en fondsbers, efter
at Domstolen har anvist de her angivne kontrol- og tilsynsmuligheder,
er pa kant med art. 43 og 48 samt 59 EF. Se saledes ogsa Fesper Lau
Hansen i Verdipapirhandelsloven med kommentarer, bind 2, s. 47
med kommentarer til den italienske afgorelse.

En fondsbers skal have en aktiekapital pa mindst 40 mio. kr., jf.
VHL § 8, stk. 2, nr. 2.

Der skal foreligge en driftsplan, ligesom der skal vere udarbejdet
forretningsgange samt kontrolforanstaltninger og sikkerhedsforan-
staltninger, jf. VHL § 8, stk. 2, nr. 3.

»Alternative markedspladser« blev indsat ved lov 604 af 24. juni
2005.

Til § 8, stk. 3: Kapitalberedskab for en vardipapircentral
Kapitalberedskabet skal til enhver tid udgere mindst 1 mia. kr. i form
af heeftelser.

Til § 8, stk. 4: Yderligere krav til en clearingcentral

Stk. 4 blev indsat ved lov 283 af 26. april 2000 i forbindelse med
implementeringen af finalitydirektivets (direktiv 98/26/EF) art. 3 og
5. Med implementeringen gelder nu som vilkar for tilladelse til at
drive clearingcentral, at clearingcentralens regler og tilslutningsaftaler
overholder § 57 c, hvorefter det gelder, at reglerne og tilslutningsaf-
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talerne skal indeholde bestemmelser om hvornar en overforselsordre
anses for at veere indgaet i en clearingcentral og indeholde tidspunktet
eller tidspunkterne for, hvornar en overferselsordre, der er indgaet i
systemet, ikke leengere kan tilbagekaldes af en deltager eller af tred-
jepart, jf. FT 1999-00, till. A, s. 3258 ff. og bemaerkningerne til VHL
§57c.

§9 [Fit-and-proper krav til ledelsen] Finanstilsynet kan nzgte et
selskab tilladelse til at drive virksomhed efter § 7, hvis et medlem
af selskabets direktion eller bestyrelse

1. ma skennes ikke at have fyldestgerende erfaring til at udeve
stillingen eller hvervet,

2. er demt for et strafbart forhold, og det udviste forhold be-
grunder en nerliggende fare for misbrug af stillingen eller
hvervet, eller

3. istilling eller erhverv har udvist en sadan adferd, at der er
grund til at antage, at den pagaeldende ikke vil varetage
stillingen eller hvervet pa forsvarlig made.

Stk. 2. Nar tilladelse nagtes, skal dette begrundes og med-
deles ansogeren senest 3 maneder efter ansegningens modtagelse
eller, hvis ansegningen er ufuldsteendig, senest 3 maneder efter,
at anspgeren har fremsendt de oplysninger, der er nedvendige
for at treeffe afgerelsen. Der skal under alle omstendigheder
treeffes afgorelse senest 6 maneder efter ansegningens modta-
gelse.

Til § 9, stk. I: Fit-and-proper krav til ledelsen

Det er vesentligt at bemerke, at de sakaldte fir and proper regler i
relation til VHL alene geelder for den relevante personkreds i relation
til VHL § 7 virksomheder. Finanstilsynet har udstedt vejledning nr.
9473 af 27. juli 2005 med skemaer vedrerende krav i den finansielle
lovgivning til direkterers, bestyrelsesmedlemmers og aktionerers eg-
nethed og haederlighed.

Til § 9, stk. 2: Begrundelse for Finanstilsynets afggrelse

Det er muligt for virksomheden at anmode Finanstilsynet om en for-
handsvurdering, det vil sige en vurdering af personer, der endnu ikke
er tiltradt eller valgt til det pageldende hverv. Kravet i henhold til
VHL § 9 gzelder alle medlemmer af bestyrelsen, herunder ogsa reprae-
sentanter for medarbejderne, og kravet gaelder ligeledes alle supple-
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anter. Det ma pahvile Finanstilsynet at godtgere, at det pageldende
medlem ikke er egnet. Eftersom der er tale om en ganske indgribende
beslutning ma det formodes, at et eventuelt afslag motiveres konkret
og med ganske hgje krav til begrundelsen. Se i samme retning Fesper
Lau Hansen, Verdipapirhandelsloven med kommentarer, 2005, 2.
udg., s. 47-48.

Efter samordningen af de finansielle virksomheders regulering ved
lov 453 af 10. juni 2003 modsvarer bestemmelsen ikke helt de tilsva-
rende krav i FVL § 14, stk. 1, nr. 2, om end det ikke kan udelukkes,
at praksis fra FVL vil pavirke fortolkningen. Serligt fordi lovgiver
bl.a. med lov 116 af 27. februar 2006 har tilkendegivet, at reguleringen
af VHL § 7 virksomheder og finansielle virksomheder ma tilstraebes at
veere identisk, jf. FT 2005-06, tll. A, s. 1268-1269.

§10 [Kvalificeret ejerandel]. Enhver fysisk eller juridisk person, der
patenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel
pa 10 pct. eller derover i et selskab omfattet af § 7, skal pa
forhand underrette Finanstilsynet, og Finanstilsynet skal god-
kende den patenkte erhvervelse. Det samme gelder ved for-
ogelse af den kvalificerede andel, der medferer, at denne efter
erhvervelsen vil udgere eller overstige en greense pa henholdsvis
20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller stemme-
rettighederne, eller medforer, at et selskab omfattet af § 7 bliver
en dattervirksomhed. Kvalificerede andele forstds pa samme
made som § 5, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Erhvervelse eller foragelse af andelen som naevnt i
stk. 1 kan kun godkendes, nar dette ikke strider mod hensynet
til at sikre en forsvarlig og fornuftig forvaltning af et selskab
omfattet af § 7.

Stk. 3. Finanstilsynets godkendelse eller afslag skal foreligge
senest 3 maneder efter Finanstilsynets modtagelse af fyldestge-
rende underretning om den patenkte erhvervelse.

Stk.4. Finanstilsynet kan ved godkendelse af en erhvervelse
eller foregelse efter stk. 1 fastsette en frist for gennemforelsen
af denne.

Stk. 5. Kapitalejere, som har en andel pa mindst 10 pct., og
som patenker at mindske denne andel siledes, at den falder
under en af de i stk. 1 fastsatte greenser, skal underrette Finan-
stilsynet herom og angive storrelsen af den patenkte fremtidige
andel.
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Stk. 6. Nar et selskab omfattet af § 7 far kendskab til erhver-
velser eller afhendelser af andele som naevnt i stk. 1 og 5, skal
selskabet straks give Finanstilsynet meddelelse herom.

Stk. 7. Et selskab omfattet af § 7 skal senest i februar maned
give Finanstilsynet meddelelse om navnene pa de kapitalejere,
som ved udgangen af det foregdende ar ejede en kvalificeret
andel i selskabet, og om sterrelsen af disse andele.

Til § 10, stk. I: Ansggning om at matte erhverve eller forgge en
»kvalificeret kapitalandel«

§ 10 blev @ndret ved lov 116 af 27. februar 2006 for at bringe VHL i
overensstemmelse med de regler, der gelder pa det finansielle omrade,
saledes at selskaber omfattet af VHL § 7 i stigende omfang betragtes pa
samme made som andre finansielle virksomheder, jf. i det hele FT
2005-06, till. A, s. 1268-1269. Séaledes blev ordlyden af stk. 1 @ndret,
saledes at bestemmelsen svarer til FVL § 61, stk. 1. Herefter skal
Finanstilsynet pa forhand underrettes om og godkende, nir nogen
direkte eller indirekte erhverver en kvalificeret andel i et § 7-selskab.
yKvalificeret andel« defineres som » direkte eller indirekte besiddelse
af mindst 10 % af kapitalen eller stemmerettighederne eller en andel,
som giver mulighed for at udeve en betydelig indflydelse pa ledelsen
af den finansielle virksomhed eller den finansielle holdingvirksomhed,
jf. FVL § 5, stk. 3.

Oplysningspligten indtreeder ved erhvervelsen af aktierne, nar er-
hvervelsen giver erhververen mulighed for udevelse af betydelig ind-
flydelse pa driften af virksomheden. Ogsa hvis et andet selskab mv.
besidder den kvalificerede andel, og erhververen far mulighed for at
udeve en betydelig indflydelse pa forvaltningen af det pagzeldende
selskab, er der tale om at erhverve en kvalificeret ejerandel i penge-
instituttet. Reglerne, der er vidtreekkende, er en forenklet version af
de samme bestemmelser i FVL kapitel 7.

Baggrunden for bestemmelsen er, at ejerkredsen bag et § 7-selskab
gver vesentlig indflydelse pa den Finanstilsynsbelagte virksomheds
drift. Finanstilsynet skal ved sin behandling af ansegningen overveje,
om erhvervelsen vil stride mod hensynet til at sikre en forsvarlig
drift af akterselskabet, og i sa fald ma godkendelse ikke gives. Erfa-
ringerne fra administrationen af den nugeeldende lov om finansiel virk-
somhed viser, at Finanstilsynet behandler sager efter FVL ganske hur-
tigt. Desuagtet ma det imidlertid tilrades, at enhver handel om en
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kvalificeret kapitalandel geores betinget af tilsynets godkendelse. Sa-
fremt betingelsen formuleres som en suspensiv betingelse, ma det
antages, at tilbudspligt efter VHL §§ 31-32 — safremt aktoerselskabet
selv er bersnoteret — forst indtreeder, nar den suspensive betingelse er
opfyldt.

Forst nar Finanstilsynets godkendelse foreligger, er den pageal-
dende berettiget til at erhverve andele.

Finanstilsynet skal ligeledes pa forhand underrettes om og god-
kende enhver efterfolgende foregelse af de kvalificerede andele, der
bringer den samlede ejerandel op pa eller over en grense pa 20 %, 33
%, 50 %, eller medferer, at § 7-selskabet bliver en dattervirksomhed.

En godkendelse fra Finanstilsynet af, at en bestemt aktionzr er-
hverver 10 %, er en konkret godkendelse af netop denne transaktion.
Saledes kan Finanstilsynet afvise at godkende samme aktioneers er-
hvervelse af f.eks. yderligere 10 %, hvorved den samlede andel brin-
ges op pa 20 %.

Safremt en tilsynsbelagt virksomhed i et andet medlemsland inden
for EU eller i et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, ensker at erhverve en kvalificeret andel i en VHL
§ 7 virksomhed, kan Finanstilsynet, inden en afgerelse treffes, kon-
sultere tilsynsmyndighederne i den pageldende virksomheds hjem-
land. Safremt Finanstilsynet patenker at afvise den relevante uden-
landske EU- eller ES-domicilerede anseger, ber Finanstilsynet for-
mentligt kontakte det pageeldende finanstilsyn i ansggerens hjemland
forinden en negativ afgerelse treeffes. Det samme geelder, hvis erhver-
veren er en modervirksomhed til en tilsynsbelagt virksomhed i et
andet medlemsland eller en fysisk eller juridisk person, der kontrol-
lerer en tilsynsbelagt virksomhed i et andet medlemsland. Med til-
synsbelagt virksomhed forstds i denne forbindelse sdvel finansielle
virksomheder som markedsvirksomheder af samme karakter som sel-
skaber omfattet af VHL § 7.

Reglerne i VHL § 10 er helgarderet gennem § 12, stk. 3. Denne
bestemmelse kraever Finanstilsynets forudgaende tilladelse, hvis en
fondsbers, en clearingcentral eller en verdipapircentral ensker at
indga aftaler af vidtraekkende betydning. Gennem en sadan aftale
kunne virksomheden reelt overfores til kontraktparten, uden at der
formelt skete en aktieoverdragelse i § 10’s forstand. Se tillige VHL §
14, stk. 5, hvorefter Finanstilsynet kan fastseette naermere regler for
transaktioner med forbundne virksomheder (koncerninterne trans-
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aktioner). Foretages der koncerninterne transaktioner i strid med
disse regler, skal transaktionerne ophaves, sa ydelserne om muligt
tilbageleveres, herunder at eventuel sikkerhedsstillelse opherer, jf.
VHL § 14, stk. 6.

Til § 10, stk. 2: Grundhensyn ved beslutningen om godkendelse
Ifelge VHL § 10, stk. 2, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006, kan Finanstilsynet kun godkende, at en aktionzr erhverver
andele eller foreger disse, hvis den pageldende aktioneer ikke kan
forventes at modvirke en forsvarlig og fornuftig forvaltning af § 7-sel-
skabet. Adgangen til at godkende den naevnte aktionzer vil eksempel-
vis kunne benyttes til at afvise aktionarer, som har medvirket til en
uforsvarlig og ufornuftig forvaltning af andre finansielle virksomheder
eller § 7-selskaber, jf. FT 2005-06, tll. A, s. 1269, og Erik Werlauff:
»Indgrebsmuligheder over for betydende kapitalejere i finansielle virk-
somheder«, Beretning fra Finanstilsynet for 1998, s. 13-90.

Til § 10, stk. 3: Frist for Finanstilsynets afggrelse

Ifolge dette nye stk. 3, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar 2006,
har Finanstilsynet en frist pa 3 maneder til at treeffe beslutning om,
hvorvidt en erhvervelse af en andel kan godkendes. Fristen regnes fra
Finanstilsynets modtagelse af en fyldestgerende underretning om den
patenkte erhvervelse af andelen.

Til § 10 stk. 4: Frist til at gennemfgre erhvervelsen eller forggelsen
Ifelge VHL § 10, stk. 4, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006, kan Finanstilsynet i sin godkendelse fastsette en gennemforel-
sesfrist for erhvervelsen af patenkte andele. Overholdes fristen ikke,
er godkendelsen bortfaldet, jf. FT 2005-06, till. A, s. 1269.

Til § 10 stk. 5: Underretning om nedbringelse af andelen

VHL § 10, stk. 5, blev som de foregaende bestemmelser indsat ved lov
116 af 27. februar 2006, og ifelge denne bestemmelse skal kapitalejere,
som har en andel pa mindst 10 %, og som patenker at mindske denne
andel siledes, at den falder under en af de i stk. 1 fastsatte grenser,
underrette Finanstilsynet herom og angive sterrelsen af den patenkte
fremtidige andel. Bestemmelsen giver Finanstilsynet mulighed for at
folge storre endringer i besiddelsen af kvalificerede andele i forbin-
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delse med salg. Der er tale om et krav om forudgaende rapportering,
if. FT 2005-06, nll. A, s. 1269.

Til § 10, stk. 6: Selskabets egen underretningspligt over for
Finanstilsynet

Ifelge VHL § 10, stk. 6, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006, skal et § 7-selskab, nar det far kendskab til overdragelser, som
heever eller seenker andelen i forhold til de greenser, der er angivet i
stk. 1, straks indberette forholdet til Finanstilsynet, jf. FT 2005-06,
ull. A, s. 1260.

Til § 10, stk. 7: Arlig underretningspligt for selskabet

Ifelge VHL § 10, stk. 7, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006, skal et § 7-selskab i februar maned meddele navnene pa de
kapitalejere, som pr. 31. december det foregiende ar ejede en kvali-
ficeret andel, samt storrelsen af disse andele. Indberetningen giver
Finanstilsynet mulighed for at konstatere, om ansegningspligten i hen-
hold til stk. 1 og meddelelsespligten i henhold til stk. 6 er overholdt.
Hyvis der ikke er sket @ndringer i forhold til det foregaende ars ind-
beretning, er det tilstraekkeligt at give meddelelse herom, jf. FT 2005-
06, tll. A, s. 1260.

§ 10 a  [Indgrebsmuligheder over for betydende kapitalejere]. Si-
fremt kapitalejere, der er i besiddelse af de i § 10, stk. 1, om-
handlede andele i et selskab omfattet af § 7, modvirker en for-
svarlig og fornuftig forvaltning af selskabet, kan Finanstilsynet
opheve den stemmeret, der er knyttet til de pageldende ejeres
kapitalandele, eller pabyde selskabet at folge bestemte retnings-
linjer.

Stk. 2. Finanstilsynet kan ophave den stemmeret, der er
knyttet til kapitalandele ejet af fysiske eller juridiske personer,
som ikke overholder forpligtelsen i § 10, stk. 1, til forudgdende
underretning af Finanstilsynet. Kapitalandelene tildeles igen fuld
stemmeret, hvis Finanstilsynet kan godkende erhvervelsen.

Stk. 3. Safremt en fysisk eller juridisk person har erhvervet
kapitalandele som omhandlet i § 10, stk. 1, uanset at Finanstil-
synet har afslaet at godkende denne erhvervelse af kapitalandele,
skal Finanstilsynet opheve stemmeretten tilknyttet disse kapi-
talandele.
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Stk. 4. Har Finanstilsynet ophavet stemmeretten i medfer af
stk. 1-3, kan kapitalandelen ikke indga i opgerelsen af den pa
generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede kapi-
tal.

Til § 10 a, stk. I: Ophaevelse af stemmeretten hos den kvalificerede
kapitalejer ved modvirkning af forsvarlig drift

VHL § 10 a blev indsat ved lov 116 af 27. februar 2006 og er for sa vidt
en videreforelse af den tidligere geldende bestemmelse i VHL § 10,
stk. 2, dog med en revideret ordlyd, saledes at bestemmelsen er i fuld
overensstemmelse med den tilsvarende ordlyd i FVL § 62, stk. 1, jf. i
det hele FT 2005-06, tll. A, s. 1268.

Til § 10 a, stk. 2: Ophaevelse af stemmeretten ved manglende
underretning af Finanstilsynet (fakultativ beslutning)

Ifolge denne bestemmelse, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006, kan Finanstilsynet ophaeve stemmeretten for kapitalandele, hvis
ejere ikke har overholdt forpligtelsen efter § 10, stk. 1, til forudga-
ende at underrette Finanstilsynet om erhvervelse eller udvidelse af
kapitalandelen, jf. i det hele FT 2005-06, tll. A, s. 1268.

Safremt Finanstilsynet efterfolgende godkender den pageldende
investering, tildeles kapitalandelen igen sin stemmeret. Beslutninger,
der efter aktieselskabsloven gyldigt er truffet i perioden, hvor inde-
haverne af kapitalandelene er frataget deres stemmeret, har fuld gyl-
dighed ogsa efter stemmerettens retablering.

Bestemmelsen svarer til FVL § 62, stk. 2.

Til § 10 a, stk. 3: Ophaevelse af stemmeretten ved erhvervelse
trods afslag (obligatorisk beslutning)

Ifolge denne bestemmelse, der blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006, og som modsvarer FVL § 62, stk. 3, skal Finanstilsynet ophave
stemmeretten for kapitalandele, der er erhvervet trods Finanstilsynets
afvisning af at godkende erhvervelsen. Ophavelse af stemmeretten
udelukker ikke, at der samtidig anvendes andre muligheder for at
bringe den ulovlige tilstand til opher, dvs. pabud, sanktioner og
tvangsmidler, jf. FT 2005-06, till. A, s. 1268.
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Til § 10 a, stk. 4: Fraregning i »reprasenteret kapital« efter
ophavelse af stemmeret

VHL § 10 a, stk. 4, er reelt en videreforelse af VHL § 10, stk. 3, men
fik sin nye placering samt endret affattelse ved lov 116 af 27. februar
2006, sa bestemmelsen nu modsvarer FVL § 62, stk. 4.

Ved beregning af den repraesenterede stemmeberettigede aktieka-
pital pa selskabets generalforsamling ma der ses bort fra de suspen-
derede stemmer, jf. formuleringen »ved opgerelsen«. Herved stilles
aktionzren ringere end den aktioner, der ikke naede at fa anmeldt sin
erhvervelse for indkaldelsen til generalforsamlingen, jf. AL § 67, stk.
2, 2. pkt.

§ 1l [Indberetning af formodede overtradelser]. Et aktieselskab
omfattet af § 7 skal meddele Finanstilsynet, hvis det bliver be-
kendt med eller har formodning om, at nogen har overtradt
loven, bekendtgerelser udstedt i henhold til loven eller groft
eller gentagne gange har overtradt regler udstedt af en fonds-
bers, en autoriseret markedsplads, en alternativ markedsplads,
en clearingcentral eller en veaerdipapircentral.

Til § 11: Indberetningspligt ved formodede overtradelser
Bestemmelsen skal sikre, at Finanstilsynet bliver bekendt med even-
tuelle overtreedelser af loven og regler udstedt i medfer heraf samt
grove eller gentagne overtraedelser af de regler, der udstedes af akto-
rerne, jf. i det hele FT 1995-96, till. A, s. 1983. De aktieselskaber, der
er omfattet af § 7, skal derfor meddele Finanstilsynet om eventuelle
overtraedelser af de geldende bestemmelser. F.eks. vil en fondsbers’
kompetence til at gribe ind og pétale eventuelle overtraedelser kunne
fremga af den kontrakt, en fondsbers indgar med fondsbersmedlem-
merne.

Ved alvorlige overtraedelser, f.eks. grov eller gentagen overtree-
delse af barsetiske regler og indberetningsreglerne eller ved mistanke
om overtraedelse af reglerne om intern viden og kursmanipulation,
skal Finanstilsynet imidlertid informeres umiddelbart. Herefter treef-
fer Finanstilsynet afgorelse om eventuel politianmeldelse og for insi-
dersagers vedkommende, forestar Finanstilsynet efterforskningen af
hendelsesforlobet. Hvis et akterselskab bliver bekendt med — eller
blot har formodning om — at nogen har overtradt VHL eller bekendt-
gorelser udstedt i medfer af VHL eller »groft eller gentagne gange« har
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overtradt regler udstedt af en fondsbers, en clearingcentral eller en
veerdipapircentral, skal akterselskabet meddele Finanstilsynet dette,
jf. VHL § 11.

Man bemerker nuancen mellem de trinhgjere normer: VHL og
dens folgebekendtgorelser, og de trinlavere normer: aktorernes egne
regelsaet; mens enhver overtredelse af de trinhgjere normer er anmel-
delsespligtig, er kun grov eller gentagen overtraedelse af de trinlavere
normer anmeldelsespligtig.

Bestemmelsen blev @ndret ved lov 282 af 8. maj 2000 ved indset-
telse af en henvisning til Fondsradet og @ndret igen ved lov 491 af O.
juni 2004 som led i Finanstilsynets overtagelse af Fondsradets forplig-
telser. Se herom Dan Moalem, Rasmus Hansen Schmiegelow og David
Moalem, R&R 2002, nr. 12, s. 19 ff.

Henvisningen til autoriserede markedspladser blev indsat ved lov
414 af 26. juni 1998, og henvisningen til de alternative markedspladser
blev indsat ved lov 604 af 24. juni 2005.

§12 [Aktorselskabernes bestyrelse og direktion]. Bestyrelsen for et

aktieselskab omfattet af § 7 skal bestd af mindst 5 personer.

Stk. 2. Bestemmelserne i aktieselskabsloven § 56, stk. 7, fin-
der tilsvarende anvendelse pa aktieselskaber omfattet af § 7.

Stk. 3. Et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1, 2, 3, 6 og
7, ma ikke uden Finanstilsynets godkendelse indga aftaler af
vidtreekkende betydning med andre virksomheder vedrerende
bersvirksomhed, virksomhed som autoriseret markedsplads,
veerdipapirmaeglervirksomhed, pengemarkedsmeeglervirksom-
hed, verdipapirclearingvirksomhed og registreringsvirksomhed
samt betalingsformidling.

Stk. 4. Et aktieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1, 2, 3, 6 og
7, kan ikke fusionere med et andet selskab uden Finanstilsynets
godkendelse.

Til § 12, stk. |: Bestyrelse pa mindst 5 personer

Aktoarselskaberne skal — ud over at opfylde aktieselskabslovens for-
skrifter — ydermere opfylde nogle krav, som specifikt udspringer af
deres serlige status efter VHL. Deres bestyrelse skal saledes for det
forste besta af mindst 5 personer, jf. VHL § 12, stk. 1. Dette begrundes
i bestemmelsens forarbejder med, at virksomhedens samfundsmeessige
betydning fordrer, at bestyrelsen har en sterrelse, der overstiger mind-
steantallet i et aktieselskab, jf. FT 1995-96, nll. A, s. 1983.
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Om ansvar, pligter mv. for bestyrelser se neermere Erik Werlauff:

Bestyrelsens arbejde og ansvar, 2006.

Til § 12, stk. 2: Forretningsorden med 10 punkter svarende til

kravene for bgrsselskaber og statsselskaber

Uanset om et aktarselskab er bersnoteret eller ej, skal det opfylde AL
§ 56, stk. 7 (tidligere stk. 5), jf. VHL § 12, stk. 2. Der skal saledes
udarbejdes en detaljeret forretningsorden, som i det mindste inde-
holder bestemmelser, der

1.

10.

fastleegger bestyrelsens konstitution og beslutningsdygtighed,
samt med hvilket interval der skal afholdes meder,

. fastlegger retningslinjer for arbejdsdelingen, herunder forret-

ningsgange, bemyndigelser og instrukser, mellem bestyrelsen og
direktionen eller andre etablerede organer,

. fastleegger, hvorledes bestyrelsen forer tilsyn med direktionens

ledelse af selskabets virksomhed og med datterselskaber,
fastleegger retningslinjer for oprettelse og foring af beger, forteg-
nelser og protokoller efter denne lov,

. palegger bestyrelsen at tage stilling til selskabets organisation sa-

som regnskabsfunktion, intern kontrol, edb-organisation og bud-
gettering,

palegger bestyrelsen at skaffe sig de oplysninger, der er nedven-
dige til opfyldelse af dens opgaver,

. palegger bestyrelsen at folge op pa planer, budgetter og lignende

samt tage stilling til rapporter om selskabets likviditet, ordrebe-
holdning, vaesentlige dispositioner, overordnede forsikringsfor-
hold, finansieringsforhold, pengestremme og serlige risici,

. palegger bestyrelsen at tage stilling til indholdet af revisionspro-

tokollen forud for dennes underskrivelse,

palegger bestyrelsen at gennemga selskabets perioderegnskaber
og lignende i lebet af hvert regnskabsar og herunder vurdere
budgettet og afvigelser herfra samt

palegger bestyrelsen at sikre tilstedeveerelsen af det nedvendige
grundlag for revision, herunder tage stilling til, om der er behov
for intern revision.

Om de konkrete bestemmelser, dette kan udmente sig i, se nermere
Erik Werlauff: Bestyrelsens arbejde og ansvar, 2006.

Disse kan f.eks. vere saledes:
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10.

. Konstitution og beslutningsdygtighed, samt med hvilket interval

der skal holdes meder: Bestyrelsen konstituerer sig efter hvert
nyvalg. Den er beslutningsdygtig, nar det i loven og vedtagterne
kreevede antal medlemmer er til stede. Der holdes mindst 6-8
meder arligt.

Arbejdsdelingen, herunder forretningsgange, bemyndigelser og
instrukser, mellem bestyrelsen og direktionen eller andre etable-
rede organer: Den daglige ledelse pahviler direktionen i overens-
stemmelse med aktieselskabslovens § 54, sammenholdt med di-
rekterkontrakterne og eventuelle direktionsinstrukser. Den over-
ordnede ledelse samt tilsynet med direktionen pahviler bestyrel-
sen.

Bestyrelsens tilsyn med direktionens ledelse af selskabets virk-
somhed og med datterselskaber: Mindst én gang i kvartalet afgi-
ver direktionen en udferlig rapport til bestyrelsen om selskabets
gkonomiske stilling og udvikling mv.

Retningslinjer for oprettelse og fering af beger, fortegnelser og
protokoller efter aktieselskabsloven: Det pahviler direktionen at
sorge for, at disse protokoller mv. fores i overensstemmelse med
lovgivningens krav.

. Bestyrelsen skal mindst halvarligt tage stilling til selskabets orga-

nisation, sasom regnskabsfunktion, intern kontrol, it-organisation
og budgettering,

Bestyrelsen skal skaffe sig de oplysninger, der er nedvendige til
opfyldelse af dens opgaver.

Bestyrelsen skal folge op pa planer, budgetter og lignende samt
tage stilling til rapporter om selskabets likviditet, ordrebehold-
ning, vesentlige dispositioner, overordnede forsikringsforhold, fi-
nansieringsforhold, pengestremme og serlige risici.

Bestyrelsen skal tage stilling til indholdet af revisionsprotokollen
forud for dennes underskrivelse.

Bestyrelsen skal gennemga selskabets perioderegnskaber og lig-
nende i lgbet af hvert regnskabsar og herunder vurdere budgettet
og afvigelser herfra.

Bestyrelsen skal sikre tilstedeverelsen af det nedvendige grundlag
for revision, herunder tage stilling til, om der er behov for intern
revision.
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Til § 12, stk. 3: Krav om tilladelse til aftaler af »vidtraekkende
betydning«
Bestemmelsen fik sin nuverende placering med lov 453 af 10. juni
2003. Der er lagt et meget vaesentligt, men i praksis dog antagelig
acceptabelt, band pa de vigtigste af akterselskaberne, nemlig

1. fondsberser,

2. autoriserede markedspladser,

3. clearingcentraler og

4. verdipapircentraler,

det vil generelt sige veerdipapirhandelens tungeste og mest samfunds-
messigt relevante aktorer. Autoriserede markedspladser blev inddra-
get 1 bestemmelsen ved lov 453 af 10. juni 2003 og de alternative
markedspladser ved lov 604 af 24. juni 2005. Begrebet veerdipapir-
clearingvirksomhed blev indsat ved lov 295 af 2. maj 2000.

De under 1) til 4) nevnte aktorer ma ikke uden forudgaende
godkendelse fra Finanstilsynet indga aftaler af vidtreekkende betyd-
ning med andre virksomheder vedrerende bers-, AMP-, clearing- og
veerdipapircentralvirksomhed samt andre serlige virksomhedsformer
opregnet i VHL § 12, stk. 3 (tidligere stk. 6). Det er herved ikke
afgerende, om aftalen indgas pa akterselskabets bestyrelses-, direkti-
ons- eller generalforsamlingsniveau.

Det defineres ikke nzrmere i loven, hvad der skal forstas ved
begrebet »vidtraekkende betydning«, men det er indlysende, at der
herved ikke blot teenkes pa hensynet til bevarelsen af de involverede
virksomheder selv, men mindst lige sa meget pa deres samfunds- og
brugermessige betydning. Det er en parallel hertil, nar en fusion,
hvori indgar en fondsbers, en clearingcentral eller en verdipapircen-
tral, kreever Finanstilsynets godkendelse, jf. VHL § 12, stk. 3.

Kvalifikationen af begrebet ber foretages op i mod de serlige roller
og hensyn, som de involverede virksomheder er sat til at varetage.
Skal man give eksempler pa aftaler, der kan siges at vere af vidt-
reekkende betydning, ma man antagelig forst og fremmest fokusere pa
aftalens betydning for akterselskabets fremtidige muligheder for at
opfylde sine funktioner pa markedet. Det har herved betydning, i
hvilket omfang disse muligheder bringes til opher eller truer med at
blive bragt til opher, eller hvorvidt akterselskabets selvsteendige be-
slutningsevne reelt kan blive ophavet. For sa vidt er bestemmelsen
herigennem et modstykke til VHL § 10 om overtagelse af 10 % eller
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mere af kapitalen i et akterselskab; VHL § 12, stk. 3, er i realiteten en
indirekte helgardering af denne bestemmelse.

Nar Finanstilsynet udever sine kompetencer efter VHL § 12, stk.
3 (og stk. 4, der kraever tilladelse til fusion), er det vigtigt, at der ikke
herved ma indga nationalitetsdiskriminerende hensyn i forhold til
virksomheder fra andre EU- eller EQS-stater, jf. art. 12 EF. Det ma
derfor ikke vaere afgerende, at det maske forekommer »aergerligt«, at
magten over et dansk akterselskab direkte eller indirekte overgar til et
udenlandsk selskab. Derimod ma — og skal — det indga i tilsynets
beslutningsgrundlag, at det danske marked fortsat skal betjenes effek-
tivt, og at brugernes interesser ikke ma blive bragt i fare.

Til § 12, stk. 4: Krav om tilladelse til fusion

Bestemmelsen fik sit nummer i 2003, om end ordlyden forblev uen-
dret fra hovedloven. Aktieselskabslovens regler om fusion finder an-
vendelse, jf. FT 1995-96, nll. A, s. 1983.

§ 12 a  [Engagementer mv. med andre selskaber] Uden bestyrelsens
godkendelse, som skal indferes i bestyrelsens forhandlingspro-
tokol, ma et aktieselskab omfattet af § 7 ikke indga engagementer
mv. med andre selskaber, hvori selskabets direktorer eller be-
styrelsesmedlemmer er direktorer eller bestyrelsesmedlemmer.

Stk. 2. De istk. 1 nevnte engagementer skal bevilges i hen-
hold til selskabets seedvanlige forretningsbetingelser og markeds-
baserede vilkar. Selskabets valgte revision skal i revisionsproto-
kollen vedrerende arsregnskabet afgive erklering om, hvorvidt
kravene i 1. pkt. er opfyldt.

Stk. 3. Direktionen og bestyrelsen skal i seerlig grad overvage
forsvarligheden og forlgbet af de i stk. 1 naevnte engagementer.

Stk. 4. Reglerne i stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3 gelder ogsa
engagementer med selskaber, hvori personer, der er knyttet til
direktorer ved egteskab, sleegts- eller svogerskab i ret op- eller
nedstigende linje eller som se@skende, er direkterer.

Stk. 5. En direktor kan ikke bestride hverv som direktor i et
aktieselskab omfattet af § 7, safremt den pageldende har anmeldt
betalingsstandsning, er under konkursbehandling, har indgivet
begeering om gaeldssanering, eller der er indledt forhandling om
tvangsakkord.
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Til § 12 a, stk. I: Krav om tilladelse til indgaelse af engagementer
med andre selskaber, hvis der er personsammenfald

Bestemmelsen blev vedtaget ved lov 475 af 10. juni 1997 med forbil-
lede i FVL, tidligere BSL, og som medferte vidtgaende forskrifter
vedrerende tilsikring mod bestyrelses- og direktionsmedlemmers spe-
kulation mv.

Uden bestyrelsens godkendelse, som skal indferes i bestyrelsens
forhandlingsprotokol, ma et af de navnte akterselskaber ikke indga
engagementer med andre selskaber, hvori selskabets direkterer eller
bestyrelsesmedlemmer er direktorer eller bestyrelsesmedlemmer. For-
buddet mod aktionerlan folger allerede af AL § 115, stk. 1, ligesom
ledelsens interessekonflikter folger af AL § 58, om end bestemmelserne
ikke deekker det tilfeelde, at § 7-virksomheden har et engagement med
et selskab, som et medlem af ledelsen deltager i ledelsen af, jf. FT
1996-97, ull. A, s. 4646. Se ogsa Fesper Lau Hansen, Vardipapirhan-
delsloven med kommentarer, 2005, 2. udg., s. 52.

»Engagement« er ikke defineret i loven. Fesper Lau Hansen anforer
i Veerdipapirhandelsloven med kommentarer, 2005, 2. udg., s. 52, at
definitionen i FVL § 5, nr. 16 ma legges til grund som udgangspunkt
for en fortolkning. Under denne bestemmelse defineres et engagement
som summen af de mellemvearender, der indeberer en kreditrisiko for
virksomheden. Til et engagement medregnes alle kreditrisici, som en
finansiel virksomhed har med en kunde eller en gruppe af indbyrdes
forbundne kunder, herunder tilgodehavender og kundens uudnyttede
treekningsrettigheder, garantier og andre poster under stregen, kapi-
talandele, afledte finansielle instrumenter og andre mellemvarender,
der indebarer en kreditrisiko for virksomheden. Serligt for pengein-
stitutter medregnes endvidere kundens uudnyttede treekningsrettig-
heder, mens realkreditinstitutter ogsa skal medregne realkreditlan,
reservefondslan, realkreditobligationer og andre verdipapirer udstedt
af kunden. For forsikringsselskaber skal der tillige ske medregning af
ansvarlig lanekapital og andre mellemverender, der indebzrer en kre-
ditrisiko for virksomheden. For yderligere regulering af engagemen-
ter, storrelse af sidanne m.v. henvises til FVL kapitel 11.

Til § 12 a, stk. 2: Krav om markedsbaserede vilkar
Engagementerne skal bevilges i henhold til akterselskabets seedvanlige
forretningsbetingelser og pa markedsbaserede vilkar, og selskabets
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valgte revision skal i revisionsprotokollen vedrerende arsregnskabet
afgive erklering om, hvorvidt reglerne er opfyldt, jf. § 12 a, stk. 2.

Til § 12 a, stk. 3: Krav om overvagning af forsvarligheden
Direktionen og bestyrelsen skal i serlig grad overvage forsvarligheden
og forlebet af de neevnte engagementer, og bestemmelsen understreger
ledelsens ansvar, jf. VHL § 12 a, stk. 3.

Til § 12 a, stk. 4: Tilsvarende krav vedrgrende engagementer med
narstaendes selskaber

Reglerne gzlder ogsad engagementer med selskaber, hvori personer,
der er knyttet til direktorer ved eegteskab, slegts- eller svogerskab i
ret op- eller nedstigende linje eller som saskende, er direkterer, jf.
VHL § 12 a, stk. 4. Bestyrelsesmedlemmer er ikke nzvnt i bestem-
melsen, hvilket virker naturligt, eftersom det er bestyrelsens godken-
delsesforpligtelse af direktionens engagementer, som bestemmelsen
regulerer. Det kan saledes tiltreedes, at bestyrelsesmedlemmer som
udgangspunkt ikke er omfattet af bestemmelsen. Se for samme opfat-
telse, Jesper Lau Hansen, Verdipapirhandelsloven med kommentarer,
2005, 2. udg., s. 53.

Til § 12 a, stk. 5: Krav til direktionen om solvens mv.
Bestemmelsen angar habilitetskrav for direkterer. Hvis vedkommen-
des gkonomi forbedres, er bestemmelsen ikke til hinder for, at den
pageldende bliver direkter, medmindre den pageldende skonnes ueg-
net efter VHL § 9, stk. 1, jf. FT 1996-97, till. A, s. 4623.

§12b [Spekulationsforbud for direkterer og ledende medarbej-
dere]. Personer, der ifelge lov eller vedtegtsbestemmelser er
ansat af bestyrelsen i et aktieselskab omfattet af § 7 og ansatte, for
hvilke der er en vesentlig risiko for konflikter mellem egne og
aktieselskabets interesser, ma ikke for egen regning eller gennem
selskaber, de kontrollerer,

1. optage lan eller treekke pa allerede bevilgede kreditter til
kob af verdipapirer, nar de kebte veerdipapirer stilles til
sikkerhed for lanet eller kreditten,

2. erhverve, udstede eller handle med afledte finansielle instru-
menter, medmindre formalet er risikoafdekning,

3. erhverve kapitalandele, bortset fra andele i investeringsfor-
eninger, specialforeninger, hedgeforeninger og udenlandske
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investeringsinstitutter omfattet af lov om investeringsfor-

eninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-

ringsordninger m.v., med henblik pa salg af disse tidligere
end 6 maneder efter erhvervelsen eller

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

Stk. 2. Den i stk. 1 nzvnte personkreds ma ikke erhverve
kapitalandele i selskaber, der udever virksomhed som nzvnt i
stk. 1, nr. 1-4. Dette gelder dog ikke keb af aktier i pengein-
stitutter, forsikringsselskaber, realkreditinstitutter og fondsmaeg-
lerselskaber samt andele i investeringsforeninger, specialforenin-
ger, hedgeforeninger og udenlandske investeringsinstitutter om-
fattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, for hvilke ansatte der
er en vasentlig risiko for konflikter mellem egne og aktieselska-
bets interesser, og som derfor skal vere omfattet af forbuddet.

Stk. 4. Bestyrelsen skal for personer omfattet af stk. 1 ud-
arbejde retningslinjer for kontrol med overholdelse af forbuddet
istk. 1 og stk. 2, 1. pkt., herunder om indberetning af formu-
edispositioner.

Stk. 5. Den eksterne revision skal én gang om aret gennemga
den finansielle virksomheds retningslinjer efter stk. 4 og i revi-
sionsprotokollatet vedrerende arsrapporten oplyse, om retnings-
linjerne vurderes at vere betryggende og have fungeret hensigts-
maessigt, og om virksomhedens kontrolprocedurer har givet an-
ledning til bemerkninger.

Stk. 6. Et kontoferende institut har pa anmodning fra besty-
relsen i den finansielle virksomhed pligt til at give den finansielle
virksomheds eksterne revision adgang til oplysninger om konti
og depoter samt til at udlevere udskrifter derfra for personer
omfattet af stk. 1.

Stk. 7. Forbuddet i stk. 1, nr. 2, omfatter ikke finansielle
instrumenter, der er afledt af aktier i aktieselskabet eller en virk-
somhed, der er koncernforbundet hermed, og som den pagel-
dende modtager som led i sin aflenning.

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

Stk. 9. Forbuddet i stk. 1, nr. 3, omfatter ikke aktier, der er
erhvervet ved udnyttelse af de i stk. 7 nevnte instrumenter.
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Stk. 10. Interne revisions- og vicerevisionschefer ma uanset
stk. 1-9 ikke have gkonomiske interesser iden virksomhed eller
koncern, som de er ansat i.

Til forhindring af spekulation er der, ligeledes med forbillede i FVL,
tidligere, BSL, reglerne om, hvad den omfattede personkreds ma in-
vestere i. Direkterer mv. samt »ansatte, for hvilke der er en vasentlig
risiko for konflikter mellem egne og aktieselskabets interesser«, ma
ifalge VHL § 12 b ikke for egen regning eller gennem selskaber, de
kontrollerer,

1. optage lan eller traekke pa allerede bevilgede kreditter til keb af
veerdipapirer, nar de kobte verdipapirer stilles til sikkerhed for
lanet eller kreditten,

2. erhverve, udstede eller handle med afledte finansielle instrumen-
ter, medmindre formalet er risikoafdekning,

3. erhverve kapitalandele, bortset fra andele i investeringsforeninger
og specialforeninger mv., med henblik pa salg af disse tidligere
end 6 maneder efter erhvervelsen eller

4. erhverve positioner i fremmed valuta, bortset fra euro, nar posi-
tionstagningen sker med henblik pa andet end betaling for keb af
veerdipapirer, varer eller tjenesteydelser eller keb eller drift af fast
ejendom eller til brug for rejser.

Formalet med bestemmelsen er at hindre konflikter mellem aktiesel-
skabets interesser og egeninteressen hos en person, der er omfattet af
spekulationsforbuddet. Med bestemmelsen, der blev a@ndret ved lov
453 af 10. juni 2003, er der ligeledes indfert krav om, at der skal
foretages en konkret vurdering, om der for den pageldende er en
veesentlig risiko for sammenblanding af den pagzldendes egne og ak-
tieselskabets interesser. Forbuddet relateres saledes i hgjere grad til de
risici, som reglerne skal imgdega end til de bestemte ledelsesfunktio-
ner, jf. FT 2002-03, ull. A, s. 4960. Den omfattede personkreds af-
grenses ikke ved angivelse af titler. Personkredsen omfatter de per-
soner, for hvilke der er storst risiko for ssmmenblanding af egne og
aktieselskabets interesser. For personer, der ikke er ansat af bestyrel-
sen, skal der foretages en konkret vurdering af, om der for den pa-
geldende er en vasentlig risiko for sammenblanding af den pagel-
dendes egne og aktieselskabets interesser. Med @ndringen far de om-
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fattede personer videre rammer for formuepleje, end tilfeldet var i
henhold til de tidligere geeldende regler.

Ved afgorelsen af, om en disposition er foretaget »for egen reg-
ning«, er det afgerende, om et eventuelt tab af den gennemforte dis-
position vil pavirke den pageldendes gkonomi, jf. FT 2002-03, till. A,
s. 4960. Bestemmelsen medferer, ifalge lovbemaerkningerne, videre
rammer for formuepleje end efter den hidtil geeldende spekulations-
bekendtgerelse (1002 af 7. december 2001). Bestemmelsen vedrerer
kun bestyrelsesmedlemmer, der er indsat qua lov eller vedtaegter, hvil-
ket blev preciseret ved lov 491 af 9. juni 2004, jf. FT 2003-04, tll. A,
s. 7333.

Forbuddet mod gearede investeringer omfatter alene tilfelde, hvor
veerdipapirerne er lagt til sikkerhed for eksempelvis et lan. Ved veer-
dipapirer forstas aktier, obligationer og andre omsattelige verdipapi-
rer, der kan sidestilles med disse, andre veerdipapirer, der omsettes,
og hvormed aktier, obligationer og andre omsettelige veerdipapirer,
der kan sidestilles med disse, kan erhverves ved tegning, ombytning
eller kontant betaling, andele i investeringsforeninger og specialfor-
eninger, pengemarkedsinstrumenter, der er optaget til notering pa en
fondsbers, samt indlansbeviser og commercial papers og omsattelige
pantebreve med pant i fast ejendom eller lgsere. Definitionen svarer til
definitionen i den nu oph@vede spekulationsbkg. § 1.

Ved afledte finansielle instrumenter forstas finansielle futures og
tilsvarende instrumenter, fremtidige renteaftaler (FRA-kontrakter),
rente- og valutaswaps samt swaps pa aktier og aktieindeks, ravarein-
strumenter mv., herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kon-
tant, optioner pa at erhverve eller atheende et verdipapir, der falder
ind under § 2, stk. 1, nr. 1-9, og optioner pa aktie- og obligationsin-
deks, herunder tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant og an-
dre instrumenter og kontrakter efter Fondsradets beslutning herom i
henhold til VHL § 2, stk. 1, nr. 12. Definitionen svarer til den nu
ophzvede spekulationsbkg. § 1, stk. 2. Ved risikoafdeekning forstas
transaktioner, der mindsker risikoen ved udsving i verdien pa de
verdipapirer mv., som personkredsen lovligt kan erhverve.

Det er alene i relation til kapitalandele, der geelder en minimums-
holdetid. Ved andre verdipapirer forstas alle former for andele i andre
virksomheders egenkapital. Andele i investeringsforeninger og spe-
cialforeninger mv. var oprindeligt undtaget fra forbuddet. Ved salg af
kapitalandele i trangssituationer inden for 6 maneder efter erhvervel-
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sen anses kapitalandelene ikke for erhvervet med henblik pa salg inden
for 6 maneder efter erhvervelsen. Det er sa at sige den opstaede si-
tuation, der motiverer salget, ikke et gnske om en hurtig gevinst. Ved
trangssituationer forstas akut likviditetsbehov eller tab som folge af
kursfald i forhold til kursen pa anskaffelsestidspunktet. Kapitalandele,
der er modtaget ved arv, gave, skifte af fellesbo, erstatning, godtge-
relse og lignende, anses ligeledes ikke for erhvervet med henblik pa
salg inden for 6 maneder efter erhvervelsen.

yHedgeforeninger og udenlandske investeringsinstitutter« i nr. 3
blev indsat ved lov 411 af 1. juni 2005. Se herom Erik Banner Voigt,
Dan Moalem, Ulrich Hejle og Kim Hoibye, R&R 2005, nr. 11, s. 58 ff.

Til § 12 b, stk. 2: Forbud mod investering i selskaber, der
spekulerer

Bestemmelsen modvirker omgaelse og supplerer forbuddet i stk. 1
mod at investere via kontrollerede selskaber, jf. ogsa Fesper Lau Han-
sen: Verdipapirhandelsloven med kommentarer, 2005, 2. udg., s. 55.

Til § 12 b, stk. 3: Krav om stillingtagen til, hvilke ansatte der ogsa
skal omfattes af spekulationsforbuddet

Det er bestyrelsens opgave at tage stilling til, for hvilke personer der
er en vasentlig risiko for sammenblanding af egne og aktieselskabets
interesser, og som derfor er omfattet af bestemmelsens stk. 1. Besty-
relsen skal sikre, at de personer, der skal vere omfattet af forbuddet,
er vidende herom, herunder at overtraedelse af bestemmelsen er straf-
sanktioneret. Typisk vil kredsen besta af hgjtplacerede, ledende med-
arbejdere med direkte forretningsmaessigt ansvar. Bestyrelsen kan
vaelge at fastsztte personkredsen baseret pa funktioner i stedet for
baseret pa navne, jf. FT 2002-03, till. A, s. 4961.

Til § 12 b, stk. 4: Krav om udarbejdelse af retningslinjer for kontrol
med overholdelsen af spekulationsforbuddet
Bestemmelsen fik sendret affattelse ved lov 491 af 9. juni 2004. Be-
stemmelsen palegger bestyrelsen en pligt til at udarbejde retningslin-
jer for kontrol med, at de ansatte efter stk. 1 og 3 overholder forbud-
dene mod spekulation.

Kontrollen skal vere effektiv, jf. FT 2003-04, till. A, s. 7333 ff.
Retningslinjerne skal indeholde bestemmelser om indberetning af for-
muedispositioner, der kan besta i indsendelse af konto- og depotud-
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skrifter for en given periode. Retningslinierne kan bestemme, at ind-
beretningerne skal ske en eller flere gange om aret, herunder pa stik-
provevis basis, fra alle eller visse af de omfattede personer, sa det via
indberetningerne kan kontrolleres, om forbuddene i stk. 1 og 2 er
overholdt.

Det er endvidere bestyrelsens ansvar at fastlegge de kontrolhand-
linger, den finansielle virksomhed skal udfere vedrerende de mod-
tagne indberetninger af formuedispositioner, saledes at disse under
hensyn til virksomhedens konkrete forhold sikrer, at der over en ar-
rekke fores kontrol med samtlige personer omfattet af regelsaettet.
Kontrollen af indberetningerne kan eksempelvis forestas af bestyrel-
sen selv eller af et andet revisionsfirma end den finansielle virksom-
heds generalforsamlingsvalgte revisionsfirma eller af en advokat.

Til § 12 b, stk. 5: Krav om revisionens gennemgang af
retningslinjerne

Bestemmelsen fik endret affattelse ved lov 491 af 9. juni 2004. Det kan
fastleegges i retningslinjerne efter stk. 4, at den eksterne revisions
gennemgang efter stk. 5 angar dispositioner over et vist minimums-
belob, jf. FT 2003004, till. A, s. 7333. Revisionen skal i revisionspro-
tokollatet afgive erklering om, hvorvidt kontrollen med overholdel-
sen af forbuddet har givet anledning til bemarkninger. Bestyrelsen har
ligeledes pligt til at forholde sig til en bemeerkning i revisionsproto-
kollatet om en formodet overtredelse og kan herunder benytte den
sporgeadgang, som stk. 6 giver mulighed for, jf. nedenfor.

Til § 12 b, stk. 6: Pengeinstitutters pligt til at give oplysninger til
revisionen til kontrol med overholdelsen af spekulationsforbuddet
Bestemmelsen blev indfert ved lov 491 af 9. juni 2004, hvorved de
efterfolgende bestemmelsers nummerering blev skubbet. Bestyrelsen
kan efter bestemmelsen rette foresporgsel om den pageldende under-
sogte persons konti og depoter i fremmede institutter som et led i den
eksterne revisions undersogelse af, om der er sket en overtredelse af
forbuddene i stk. 1 og 2. For at sikre at den eksterne revision far
udleveret de anmodede oplysninger, har de spurgte institutter pligt til
at udlevere de onskede oplysninger. Safremt bestyrelsen ikke efter den
eksterne revisions gnske fremsatter en begeering til det kontoferende
pengeinstitut, ma revisionen anfere i revisionsprotokollatet, at den
ikke har haft adgang til oplysningerne, medmindre bestyrelsen pa
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anden made fremskaffer dem. Pa den made kan revisor overholde
revsiorlovens regler om uathengighed, jf. FT 2003-04, till. A, s. 7334.

Til § 12 b, stk. 7: Undtagelse for aktiebaseret aflenning

Denne bestemmelse, der for var stk. 6, blev gjort til stk. 7 ved lov 491
af 9. juni 2004. Bestemmelsen giver den omfattede personkreds mu-
lighed for som en del af deres aflenning at modtage optioner, warrants
mv., der relaterer sig til aktier i det aktieselskab, de er ansat i, eller
virksomheder der er koncernforbundet hermed. Differenceafregning i
forbindelse med udnyttelsen af sadanne finansielle instrumenter er
ikke i strid med spekulationsforbuddet, jf. FT 2002-03, till. A, s. 4961.

Til § 12 b, stk. 8: Undtagelse for lan til medarbejderaktier
Denne bestemmelse, der for var stk. 7, blev gjort til stk. 8 ved lov 491
af 9. juni 2004. Undtagelsen angar kun stk. 1, nr. 1.

Til § 12 b, stk. 9: Undtagelse for aktier kebt pga. aktiebaseret
aflenning

Stk. 9 blev indsat som et nyt stk. 8 ved lov 1171 af 19. december 2003,
hvorved stk. 8 som affattet ved lov 453 af 10. juni 2003 blev stk. 9. Ved
lov 491 af 9. juni 2004 blev et nyt stk. 6 indfert, og stk. 8-9 blev til stk.
9-10. Bestemmelsen modsvarer FVL § 77, hvorefter forbuddet mod at
erhverve aktier inden for 6 maneder ikke gelder medarbejderaktier
efter stk. 6.

Til § 12 b, stk. 10: Absolut forbud for interne revisionschefer mod
gkonomiske interesser i virksomheden

Ved ekonomiske interesser forstas f. eks. kapitalandele, efterstillet
kapital mv. og finansielle instrumenter afledt heraf. Stillingen som
intern revisions- eller vicerevisionschef er undergivet en serlig skeer-
pet regulering for at sikre deres habilitet og uafhengighed. Regule-
ringen knytter sig til titlen, og andre med lignende funktioner vil
derfor ikke veere omfattet (forudsat, at der findes en person med den
omtalte titel — i modsat fald vil vurderingen veere konkret, idet man
ikke kan benzvne sig ud af den skaerpede forpligtelse), men under-
givet de egvrige bestemmelser i stk. 1-7. Se ogsa Fesper Lau Hansen:
Verdipapirhandelsloven med kommentarer, 2005, 2. udg., s. 57.

§ 12 ¢ [Forbud mod dobbeltmandater] Hvervet som bestyrelsesmed-
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lem i et aktieselskab omfattet af § 7 kan ikke forenes med stil-
lingen som direkter eller intern revisionschef i selskabet. Dog
kan bestyrelsen i en direkters forfald midlertidigt beskikke et af
sine medlemmer som direkter. Den pageldende kan i sa fald
ikke udeve stemmeret i de nevnte organer.

Til § 12 c: Forbud mod dobbeltmandater

Bestemmelsen er endret ved lov 453 af 10. juni 2003, hvormed be-
stemmelsen blev @ndret fra at vere titelorienteret til at vedrere per-
soner, der er ansat af bestyrelsen, samt personer for hvilke der er en
vaesentlig risiko for konflikter mellem egne og aktieselskabets inter-
esser. Vasentlig risiko antages ikke at foreligge, hvor den pageldende
er udpeget af aktieselskabet til at varetage det pageldende hverv, jf.
FT 2002-03, till. A, s. 4962.

Bestemmelsens andet led blev indsat ved lov 116 af 27. februar
2006 for at bringe bestemmelsen i overensstemmelse med den tilsva-
rende bestemmelse i FVL § 73, stk. 1.

Stillingen som medlem af et § 7-selskabs bestyrelse kan efter § 12
c ikke forenes med stillingen som direktor i det pagaeldende § 7-sel-
skab. Dog kan bestyrelsen i direktorens forfald midlertidigt beskikke
et af sine medlemmer. Den pagzldende kan i sa fald ikke udeve stem-
meret i bestyrelsen.

Det bemerkes, at § 51, stk. 3, i aktieselskabsloven sztter begrans-
ninger for beskikkelsen af en bestyrelsesformand i bersnoterede sel-
skaber, hvilket ligeledes er i overensstemmelse med fortolkningen af
den tilsvarende bestemmelse i FVL § 73, stk. 1, jf. FT 2005-06, tll. A,
s. 1260.

§12d [Forbud mod bijob, egen virksomhed mv.] Personer, der ifolge
lov eller vedtaegtsbestemmelse er ansat af bestyrelsen i et aktie-
selskab omfattet af § 7, kan ikke uden bestyrelsens tilladelse eje
eller drive selvstendig erhvervsvirksomhed eller som bestyrel-
sesmedlem eller funktioner eller pa anden made deltage i ledel-
sen eller driften af anden erhvervsvirksomhed end aktieselska-
bet.

Stk. 2. Andre ansatte i et aktieselskab omfattet af § 7, for
hvilke der er en vesentlig risiko for konflikter mellem egne og
aktieselskabets interesser, kan ikke uden direktionens tilladelse
eje eller drive selvsteendig erhvervsvirksomhed eller som besty-
relsesmedlem eller funktionzr eller pa anden made deltage i
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ledelsen eller driften af anden erhvervsvirksomhed end aktiesel-
skabet. Bestyrelsen skal orienteres om tilladelser givet af direk-
tionen.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, for hvilke ansatte der
er en vasentlig risiko for konflikter mellem egne og aktieselska-
bets interesser, og som derfor skal have direktionens tilladelse, jf.
stk. 2.

Stk. 4. Den i stk. 1 og 2 nevnte virksomhed kan kun bestri-
des, safremt aktieselskabet eller virksomheder, der indgar i kon-
cern med aktieselskabet, ikke har eller indgar engagementer med
de i stk. 1 og 2 naevnte virksomheder. Undtaget herfra er enga-
gementer i form af kapitalandele samt engagementer med er-
hvervsvirksomheder, der indgéar i koncern med aktieselskabet,
eller erhvervsvirksomheder, hvor aktieselskaber omfattet af § 7 i
feellesskab ejer mere end 4/5 af kapitalandelene.

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

Stk. 6. Aktieselskabet skal mindst én gang arligt offentliggere
oplysninger om de hverv, som bestyrelsen har godkendt i hen-
hold til stk. 1. Endvidere skal den eksterne revision i revisions-
protokollatet vedrerende arsrapporten afgive erklering om,
hvorvidt aktieselskabet har engagement med erhvervsvirksom-
heder omfattet af stk. 1 og 2.

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

Til § 12 d, stk. 1: Forbud mod direktgrers m.fl.s bijob, egen
virksomhed mv.
Bestemmelsen er @ndret ved lov 453 af 10. juni 2003 og omfatter
personer, der er ansat af bestyrelsen. Ved lov 491 af 9. juni 2004 blev
bestemmelsen preciseret ved indfajelsen af »personer« »rder ifelge lov
eller vedtegtsbestemmelser«, saledes at bestemmelsen ikke omfatter
personer, der ifelge kutyme eller lignende ansattes af bestyrelsen.
Preciseringen er i overensstemmelse med resultatet af det udvalgsar-
bejde, der har dannet grundlaget for afgreensningen af personkredsen,
som er omfattet af spekulationsforbuddet og reglerne om ledelsens
andre hverv, jf. FT 2003-04, till. A, s. 7333.

Begrebet erhvervsvirksomhed skal forstas i overensstemmelse med
praksis for lovendringen i 2003, hvor dette fortolkedes meget vidt.
Besiddelse af ikke-dominerende kapitalandele i kommanditselskaber,
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andelsselskaber, aktieselskaber mv. er som udgangspunkt ikke nok til
at statuere, at besidderen derigennem udever erhvervsvirksomhed, jf.
FT 2002-03, tll. A, s. 4962.

Til § 12 d, stk. 2: Tilsvarende forbud mod visse andre ansattes bijob
myv.

»Veesentlig risiko« antages ikke at foreligge, hvor den pagzldende er
udpeget af aktieselskabet til at varetage det pageldende hverv, jf. FT
2002-03, ull. A, s. 4962.

Direktionen kan efter bestemmelsen tage stilling til, hvorvidt per-
soner, der ikke er ansat direkte af bestyrelsen, kan patage sig andre
hverv. Pa baggrund af over-underordnelsesforholdet er det fundet
naturligt, at det er direktionen og ikke bestyrelsen, der tager stilling
til, hvorvidt personer, der ikke er ansat direkte af bestyrelsen, kan
patage sig andre hverv. Der er mulighed for, at den omfattede per-
sonkreds kan patage sig hverv bade som bestyrelsesmedlem og direk-
ter i andre erhvervsvirksomheder. Erhvervsvirksomhed skal forstas i
overensstemmelse med hidtidig praksis. Besiddelse af ikke-domine-
rende kapitalandele i kommanditselskaber, andelsselskaber, aktiesel-
skaber mv. er som udgangspunkt ikke nok til at statuere, at besidderen
derigennem udever erhvervsvirksomhed.

Til § 12 d, stk. 3: Krav om, at bestyrelsen fastlegger kredsen af
forbuds-omfattede

Det er bestyrelsens opgave at tage stilling til, for hvilke personer der
er en vasentlig risiko for sammenblanding af egne og aktieselskabets
interesser, og som derfor er omfattet af bestemmelsens stk. 2. Besty-
relsen skal sikre, at de personer, der er omfattet af forbuddet, er
vidende herom, herunder at overtraedelse af bestemmelsen er strafbe-
lagt, jf. FT 2002-03, ull. A, s. 4962. Typisk vil denne kreds veere
indskreenket til hejt placerede, ledende medarbejdere med direkte
forretningsmaessigt ansvar. Bestyrelsen kan valge at beskrive person-
kredsen under anvendelse af funktionsbetegnelser i stedet for under
angivelse af navne. Stk. 4 skal vere opfyldt.

Til § 12 d, stk. 4: Tilladelse til bijob mv. forudsatter, at selskabet
ikke har engagementer med den anden virksomhed

Den i stk. 1 og 2 navnte virksomhed kan kun bestrides, safremt
aktieselskabet eller virksomheder, der indgar i en koncern med aktie-
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selskabet, ikke har eller indgar engagementer med den pagzldende
virksomhed eller virksomheder, der er koncernforbundet hermed.
»Engagement« er defineret som »summen af de mellemvarender, der
indeberer en kreditrisiko for virksomhedens, jf. FVL § 5, stk. 1, nr.
16, jf. lov 453 af 10. juni 2003. Der anferes i forarbejderne hertil, at
alle kreditrisici for en kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne
kunder medregnes, jf. FT 2002-03, till. A, s. 4763. Se ogsa under VHL
§ 12 a, stk. 1.

Kapitalandele er undtaget fra forbuddet, idet det seerligt er i sel-
skaber, hvor det pageldende aktieselskab har kapitalandele, at det vil
veere relevant at sidde i bestyrelsen eller deltage i den daglige ledelse.
Selskaber, der indgar i en koncern med aktieselskabet, eller hvor ak-
tieselskaber omfattet af § 7 i fzellesskab ejer mere end 4/5 af kapitalan-
delene, er undtaget fra forbuddet, jf. FT 2002-03, till. A, s. 4962.

Der kan dispenseres efter stk. 7.

Til § 12 d, stk. 5: Pligt til at optage tilladelser i
forhandlingsprotokollen

Bestyrelsen har pligt til at fore beslutninger, om hvilke hverv personer
ansat af bestyrelsen kan patage sig, til protokols, om end dette blot er
en tydeliggorelse af bestyrelsens almindelige pligt til at indfere beslut-
ninger i forhandlingsprotokollen, jf. FT 2002-03, ull. A, s. 4962.

Til § 12 d, stk. 6: Pligt til arlig offentliggerelse af tilladelserne
Bestemmelsen skal sikre abenhed og gennemsigtighed for sa vidt angar
ledelsens andre hverv. Oplysningerne skal offentliggeres, siledes at
informationerne er let tilgeengelige, f.eks. pa aktieselskabets hjemme-
side, i arsrapporten eller i en landsdeekkende avis, jf. FT 2002-03, till.
A, s. 4962.

Den eksterne revision skal i revisionsprotokollatet vedrarende ars-
rapporten afgive erklering om, hvorvidt aktieselskabet har engage-
ment med selskaber omfattet af stk. 1 og stk. 2. Det skal af erklerin-
gen fremga, hvorvidt engagementet er omfattet af undtagelsesbestem-
melsen i stk. 4, jf. FT 2002-03, ull. A, si.4962.

Til § 12 d, stk. 7: Mulighed for dispensation fra forbuddet mod, at
selskabet har engagementer med den anden virksomhed
Dispensation kan alene gives i tilfeelde, hvor det er abenlyst, at der
ikke kan opsta interessekonflikter. Eksempler herpa er mindre han-
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delsbeholdninger af bersnoterede erhvervsobligationer, jf. FT 2002-
03, ull. A, s. 4962.

§13 [Tavshedspligt for bestyrelse, direktion, revision m.fl.]. Be-
styrelse, revisor samt direktarer og evrige ansatte i et aktiesel-
skab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6, ma ikke uberettiget rebe,
hvad de under udevelsen af deres stilling eller hverv har faet
kundskab om.

Stk. 2. Stk. 1 er ikke til hinder for, at et aktieselskab omfattet
af § 7, stk. 1, nr. 1-6, som led i et samarbejde med andre aktie-
selskaber omfattet af § 7, et reguleret marked for verdipapirer i
et land inden for Den Europziske Union eller i et land, som
Feallesskabet har indgaet samarbejdsaftale med pa det finansielle
omrade, eller et af Finanstilsynet anerkendt udenlandsk regule-
ret marked, clearingcentral og veerdipapircentral videregiver op-
lysninger til disse, safremt oplysningerne er undergivet tilsva-
rende tavshedspligt hos modtagerne.

Stk. 3. Omfattet af stk. 1 er tillige oplysninger, som et ak-
tieselskab omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6, modtager fra andre
aktieselskaber omfattet af § 7, stk. 1, nr. 1-6, eller udenlandske
regulerede markeder med angivelse af, at oplysningerne er hem-
melige eller fortrolige, eller hvor dette folger af oplysningernes
karakter.

Stk. 4. For veerdipapircentraler geelder reglerne i § 60, stk.
2-4.

Til § 13: Udgangspunktet: »ma ikke uberettiget rgbe ...«
Bestemmelsen er materielt uendret siden vedtagelsen af hovedloven,
om end henvisningen til nr. 1-6 blev @ndret ved lov 604 af 24. juni
2005.

Der gzlder tavshedspligt for akterselskabets ledelse, gvrige ansatte
og revisorer omtrent svarende til FVL’s, tidligere BSL’s, tavsheds-
regler, jf. VHL § 13. Der ma dog nedvendigvis herved tages hensyn til
de szrlige former for virksomhed, som VHL’s akterer udferer, og
som bestar i notering af selskaber, registrering af ejerskab etc. Sam-
arbejdet med andre tilsvarende akterer i udlandet kan efter omsten-
dighederne nedvendiggere en udveksling af oplysninger, og i det om-
fang kontraktparten er underlagt tilsvarende tavshedspligter, er en
udveksling af oplysninger ikke et tavshedsbrud, jf. VHL § 13, stk. 2,
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men oplysninger modtaget fra kontraktparten bliver ogsa tavshedsbe-
lagt, jf. § 13, stk. 3.

Der kan herved tillige henvises til VHL § 63 om en verdipapir-
centrals samarbejde med udenlandske verdipapircentraler og til de
serlige tavshedsregler for verdipapircentraler i § 60, stk. 2-4.

Til § 13, stk. 2: Tilladt videregivelse til ligeledes tavshedsbelagte
samarbejdspartnere

Bestemmelsen giver mulighed for, at en fondsbers, en autoriseret mar-
kedsplads, en verdipapirmeegler, en pengemarkedsmaegler eller en
clearingcentral kan videregive fortrolige informationer til danske og
udenlandske tilsvarende virksomheder samt verdipapircentraler, hvis
de er undergivet tilsvarende tavshedspligt hos modtagerne, jf. FT
1995-96, nll. A, s. 1984-1985.

Til § 13, stk. 3: Oplysninger fra samarbejdspartnere er ogsa
tavshedsbelagte
Oplysninger modtaget fra kontraktparten bliver ogsa tavshedsbelagt.

Til § 13, stk. 4: Szrlige regler for verdipapircentraler

Der henvises til VHL § 60, stk. 2-4.

§ 14 [Arsrapporten og Finanstilsynet]. Arsrapporten for et aktie-
selskab omfattet af § 7, ekstern revisors revisionsprotokollat ved-
rorende arsrapporten samt revisionsprotokollatet vedrerende
arsrapporten fra den interne revisionschef skal indsendes i to
eksemplarer til Finanstilsynet. Finanstilsynet sender et eksem-
plar af arsrapporten til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, som be-
kendtger modtagelsen i styrelsens edb-informationssystem. De
modtagne arsrapporter er offentligt tilgeengelige i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette regler om regnskabsaf-
leeggelse og om revisionens, herunder systemrevisionens, gen-
nemforelse i aktieselskaber omfattet af § 7.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette regler om regnskab pa
konsolideret basis.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter neermere regler for transak-
tioner, der indgas mellem aktieselskaber omfattet af § 7 og

1. virksomheder, der direkte eller indirekte er forbundet med
aktieselskabet omfattet af § 7 som dattervirksomheder, as-
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socierede virksomheder eller modervirksomheder eller som
modervirksomhedens associerede virksomheder og evrige
dattervirksomheder,

2. virksomheder eller personer, der er forbundet med aktiesel-
skabet omfattet af § 7 gennem snaevre forbindelser, jf. lov
om finansiel virksomhed § 5, stk. 1, nr. 17 eller

3. virksomheder, der ikke er omfattet af nr. 1 og 2, og hvor
personerne i virksomhedernes ledelse for flertallets vedkom-
mende er de samme, eller hvor virksomhederne er underlagt
en feelles ledelse i medfer af en aftale eller vedtegtsbestem-
melser herom.

Stk. 5. Koncerninterne transaktioner foretaget i strid med de
i medfer af stk. 4 fastsatte regler skal ophzves, saledes at ydel-
serne om muligt tilbageleveres, herunder at eventuel sikker-
hedsstillelse opherer. Udbetalinger fra selskabet, der er foretaget
i forbindelse med koncerninterne transaktioner i strid med de i
medfor af stk. 4 fastsatte regler, skal tilbagefores tillige med en
arlig rente af belobet svarende til den rente, der er fastsat efter §
5, stk. 1 og 2, i lov om rente ved forsinket betaling mv.

Til § 14, stk. I: Pligt til indsendelse af arsrapport mv. til
Finanstilsynet
Bestemmelsen blev indsat ved lov 453 af 10. juni 2003 for at give
Finanstilsynet udtrykkelig hjemmel til at kraeve revisionsprotokollater
(savel interne som eksterne) indsendt fra virksomhederne.

Der er felles regler for akterselskabernes arsrapporter. Arsrapport
og ledelsesberetning skal indsendes til Finanstilsynet, jf. VHL § 14.
Tilsynet videresender til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvor arsrap-
porten er offentligt tilgengelig.

Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om arsrapport og her-
under koncernregnskab, jf. § 14, stk. 2 og 3, og om revision, herunder
systemrevision.

Til § 14, stk. 2: Finanstilsynets kompetence til at fastsaette
regnskabsforskrifter

Stk. 2 er indholdsmessigt uendret siden hovedloven. Hjemmelen til
at fastseette regler om regnskabsafleggelse er givet Finanstilsynet for
at give Finanstilsynet mulighed for at fore tilsyn med et aktieselskab,
herunder at kunne kontrollere at startkapitalen er intakt, jf. FT 1995-
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96, till. A, s. 1984. Hjemmelen supplerer den almindelige regnskabs-
lovgivning om arsrapporter.

Til § 14, stk. 3: Tilsvarende kompetence vedrgrende regnskab pa
konsolideret basis

Ved konsolideret basis forstas, at fondsbers stilles som moderselskab,
som om den selv udever den aktivitet, der udeves i datterselskabet, jf.
FT 1995-96, till. A, s. 1984.

Det forudsettes, at det af reglerne fremgar, at safremt et selskab,
der driver bersvirksomhed, clearingvirksomhed eller registrerings-
virksomhed etablerer et datterselskab, der f.eks. driver clearingvirk-
somhed, skal datterselskabet opfylde kravet om en startkapital pa kr.
40 mio. Pa konsolideret basis skal koncernen imidlertid kun opfylde
kravet til moderselskabet, det vil sige de kr. 40 mio., som foreskrevet
i VHL § 8, stk. 2, nr. 2, jf. FT 1995-96, till. A, s. 1984.

Finanstilsynet har udnyttet hjemmelen til at udstede bkg. 1001 af
7. december 2001 om systemrevisionens gennemforelse i verdipapir-
centraler.

Til § 14, stk. 4: Kompetence til at fastsaette regler om
koncerninterne transaktioner

Stk. 4 blev indsat ved lov 250 af 27. april 1999 for at give Finanstil-
synet samme befgjelser over for § 7- virksomheder som overfor andre
finansielle virksomheder. Bestemmelsen blev @ndret ved lov 1460 af
22. december 2004 for fuldt ud at ligestille den med FVL § 18, stk. 1
(som affattet ved lov 365 af 19. maj 2004).

Finanstilsynet har udnyttet hjemmelen til at udstede bkg. 904 af 1.
september 2004 om koncerninterne transaktioner, hvorved dele af
Konglomeratdirektivet (2002/87/EF), Forsikringsgruppedirektivet
(98/78/EF) og Kreditinstitutdirektivet (2000/12/EF) blev implemen-
teret.

Alle koncerninterne transaktioner er omfattet, jf. F7T 1998-99, tll.
A, s. 3458, og der skal ske direktivkonform fortolkning.

Til § 14, stk. 5: Pligt til ophaevelse af retsstridige koncerninterne
transaktioner
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