Fremsat den {FREMSAT?} af erhvervs- og vaekstminister (Henrik Sass Larsen)

Forslag
til

Lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om veardipapirhandel
m.v., lov om forvaltere af altemati(\{e ilnveslteringsfonde m.v. og forskellige
andre love

(Indferelse af regler, der giver pensionskunder ret til at fa den samlede gkonomiske veerdi af deres
pensionsordning overfgrt i forbindelse med visse tilfelde af omvalg, a&ndring af forvalterens mulig-
heder for markedsfaring, andring af reglerne for tilbudspligten i veerdipapirhandelsloven, sa mindre
aktionerer sikres bedre rettigheder m.v.)

81

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 948 af 2. juli 2013, som endret ved 8 2 i
lov nr. 512 af 17. juni 2008, § 197 i lov nr. 598 af 12. juni 2013, § 28 i lov nr. 599 af 12. juni 2013,
§ 1ilovnr. 615 af 12. juni 2013, § 2 i lov nr. 617 af 12. juni 2013 og senest ved § 25 i lov nr. 639
af 12. juni 2013, foretages fglgende &ndringer:

1. 81, stk. 8 og 9, ophaves.
Stk. 10-17 bliver herefter stk. 8-15.

2. |1 8 1 indseettes efter stk. 14, der bliver stk. 12, som nyt stykke:
»Stk. 13. Kapitel 20 f finder anvendelse pa CO2-kvote-bydere.«
Stk. 15-17 bliver herefter stk. 14-16.

3. 187, stk. 7, udgar », en sammenslutning af andelskasserx.

4. Efter 8 60 indsattes:

»§ 60 a. Hvis et forsikringsselskab, der har tilladelse til at udgve livsforsikringsvirksomhed pa
eget initiativ tilbyder alle eller en gruppe af sine forsikringstagere at endre deres forsikringsaftale til
at omfatte et produkt med lavere eller ingen garantier, skal en forsikringstager, der accepterer et
sadan tilbud, have overfart den gkonomiske vardi af dennes nuvearende produkt til det nye produkt.
Stk. 2. Finanstilsynet fastseetter neermere regler for beregningen af den gkonomiske veerdi af forsik-
ringstagerens produkt.«

5. 8 87, stk. 2, ophaeves.

! Loven indeholder bestemmelser, der er ngdvendige for anvendelsen af Europa-Parlamentets og Radets forordning nr.
2013/346/EU af 17. april 2013 om europeeiske sociale iveerksztterfonde, EU-Tidende 2013 nr. L115, side 18, og Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning nr. 2013/345/EU af 17. april 2013 om europziske venturekapitalfonde, EU-
Tidende 2013 nr. L115, side 1.



6. Overskriften fgr 8§ 89 ophaves.
7. 88 89-96 ophzves.
8. 8 203, stk. 1, 3. pkt., ophaeves.

9. 18207, stk. 1, 1. pkt., &ndres »sparekassens, andelskassens eller medlemskassernes« til: »spare-
kassens eller andelskassens« og to steder »sparekassen, andelskassen eller sammenslutningen« til:
»sparekassen eller andelskassen« og »eller sammenslutninger heraf« udgar.

10. 1 § 207, stk. 1, 2. pkt., udgar »og i sammenslutninger til en fond eller en forening oprettet for
den enkelte medlemsandelskasse«.

11. 1 8 207, stk. 2, endres »sparekassens, andelskassens« til: »sparekassens eller andelskassens« og
»eller sasmmenslutningens« udgar.

12. 18 208, stk. 1, ndres »sparekassen, andelskassen eller ssmmenslutningen« til: »sparekassen
eller andelskassen.

13. Efter § 343 u indseettes far afsnit XI:

»Afsnit X f
CO2-kvote-bydere

Kapitel 20 f
CO,-kvote-bydere

Anvendelsesomrade

§ 343 v. Virksomheder, der byder direkte pa auktioner for kvoter for drivhusgasemissioner for
egen regning eller for kunder indenfor virksomhedernes hovederhverv, skal have tilladelse som
CO,-kvote-bydere.

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

1) Pengeinstitutter med tilladelse efter § 9, stk. 1, jf. § 7. stk. 2, og
2) fondsmaeglerselskaber med tilladelse efter § 9, stk. 2, 1. pkt.

Stk. 3. Tilladelse efter stk. 1, kan alene gives til virksomheder, der handler for egen regning med
finansielle instrumenter eller yder investeringsservice med ravarederivater eller derivataftaler, jf.
bilag 5, nr. 10, til kunder indenfor virksomhedernes hovederhverv, og hvor denne aktivitet er en
accessorisk aktivitet til virksomhedens hovederhverv pa koncernniveau, og hvor dette hovederhverv
ikke er investeringsservice eller virksomhed som pengeinstitut eller realkreditinstitut i henhold til
denne lov.

Stk. 4. Aktiviteten efter stk. 1 kan alene udgves af aktieselskaber, partnerselskaber, anpartsselska-
ber, kommanditselskaber, interessentskaber og enkeltmandsvirksomheder.

Tilladelse



§ 343 x. Finanstilsynet giver virksomheder tilladelse til at byde pa auktioner for kvoter for driv-
husgasemissioner, nar virksomheden:

1) har et tilstreekkelig godt omdegmme og tilstraekkelige erfaringer til, at overholdelsen af adfeerds-
reglerne i artikel 59, stk. 2 og 3, i Kommissionens forordning nr. 1031/2010 af 12. november
2010 (COz-auktioneringsforordningen) er sikret,

2) har indfart processer og kontroller, der handterer interessekonflikter og tilgodeser deres kun-
ders interesser bedst muligt,

3) opfylder kravene i lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansie-
ring af terrorisme samt regler udstedt i medfer af denne lov, og

4) retter sig efter alle gvrige foranstaltninger, som anses for pakraevede, nar der henses til arten af
de budrelaterede tjenester, der tilbydes, og kundernes investor- eller handelsprofil, og alle risi-
kobaserede vurderinger af sandsynligheden for hvidvaskning af penge, finansiering af terroris-
me og kriminel handling.

Stk. 2. En ansggning om tilladelse efter stk. 1 skal indeholde alle oplysninger, der er ngdvendige
for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i stk. 1 er opfyldt.
Stk. 3. § 14, stk. 3, finder tilsvarende anvendelse for CO,-kvote-bydere.

Inddragelse af tilladelse

8 343y. 8223 09 8§ 224, stk. 1, nr. 1, 3 og 4, finder tilsvarende anvendelse for CO,-kvote-bydere.
Gar en CO,-kvote-byder sig skyldig i grove eller gentagne overtraedelser af artikel 59, stk. 2 og 3, i
Kommissionens forordning nr. 1031/2010 af 12. november 2010 (CO,-auktioneringsforordningen),
kan Finanstilsynet endvidere inddrage en CO,-kvote-byders tilladelse.

§ 343 z. Tilladelsen som CO,-kvote-byder bortfalder, nar byderen erkleeres konkurs eller opharer
pa anden made.

Stk. 2. Drives virksomheden, der har tilladelse som CO,-kvote-byder i enkeltmandsvirksomhed,
bortfalder tilladelsen, nar indehaveren der.

Tilsyn

§ 343 . § 344, stk. 1, § 345, § 346, § 347, stk. 1, 2 0og 5, § 348, stk. 2, og 88 352 og 354-356
finder tilsvarende anvendelse for CO,-kvote-bydere.

Stk. 2. Det Finansielle Rad indgar i tilsynet efter stk. 1 med den kompetence, som radet er tillagt i
medfar af § 345, stk. 2.«

14. 1§ 361, stk. 1, indseettes som nr. 33:
»33) CO,-kvote-bydere betaler arligt 8.250 kr.«

15. 1 8 373, stk. 1, indseettes efter »8§ 343 j«: », § 343 v, stk. 1«.

16. Bilag 5, nr. 3, affattes saledes:

»3) andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. eller lov om investeringsforeninger m.v., og andele i andre institutter for kollektiv
investering, «.



§2

I lov om veerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 982 af 6. august 2013, som &ndret ved
8 2ilov nr. 1287 af 19. december 2012, foretages folgende s&ndringer:

1. Fodnoten til lovens titel affattes saledes:

»Loven indeholder bestemmelser, der gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets direktiv
98/26/EF af 19. maj 1998 (finality-direktivet), EF-Tidende 1998, nr. L 166, side 45, Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 (betingelses- og oplysningsdirektivet),
EF-Tidende 2001, nr. L 184, side 1, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47/EF af 14. juni
2002 (collateral-direktivet), EF-Tidende 2002, nr. L 168, side 43, Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 (markedsmisbrugsdirektivet), EU-Tidende 2003, nr. L 96,
side 16, dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 (pro-
spektdirektivet), EU-Tidende 2003, nr. L 345, side 64, Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22.
december 2003, EU-Tidende 2003, nr. L 339, side 70, dele af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2004/25/EF af 21. april 2004 (overtagelsesdirektivet), EU-Tidende 2004, nr. L 142, side 12, dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 (MiFID-direktivet), EU-
Tidende 2004, nr. L 145, side 1, Kommissionens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004, EU-
Tidende 2004, nr. L 162, side 70, dele af Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2004/109/EF af
15. december 2004 (gennemsigtighedsdirektivet), EU-Tidende 2004 nr. L 390, side 38, dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/31/EF af 5. april 2006 (udsettelsesdirektivet), EU-
Tidende 2006, nr. L 114, side 60, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/44/EF af 6. maj
2009 (aendring af finality og collateral direktiverne), EU-Tidende 2009, nr. L 146, side 37, dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2010/73/EU af 24. november 2010 (&ndring af prospektdi-
rektivet), EU-Tidende 2010, nr. L 327, side 1. Loven indeholder endvidere bestemmelser, som er
ngdvendige for anvendelsen af Kommissionens forordning nr. 1031/2010/EU af 12. november 2010
(COz-auktioneringsforordningen), Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 236/2012/EU af
14. marts 2012 (shortselling-forordningen) samt dele af Europa-Parlamentets og Radets forordning
nr. 648/2012/EU af 4. juli 2012 (EMIR).«

2.8 2, stk. 1, nr. 3, affattes séledes:

»3) andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. eller lov om investeringsforeninger m.v., og andele i andre institutter for kollektiv
investering, «.

3. § 23, stk. 4, nr. 3, affattes saledes:

»3) Andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. eller lov om investeringsforeninger m.v. For andele i kollektive investeringsordnin-
ger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. gaelder undtagelsen dog ikke
for fonde af den lukkede type.«

4.8 27, stk. 10, affattes saledes:

»Stk. 10. Stk. 7 finder ikke anvendelse pa andele i kollektive investeringsordninger omfattet af
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. eller lov om investeringsforeninger m.v. For
andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. geelder undtagelsen dog ikke for fonde af den lukkede type.«

5. 8§ 27 a, stk. 4, affattes saledes:



»Stk. 4. Stk. 1-3 finder ikke anvendelse pa andele i kollektive investeringsordninger omfattet af
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. eller lov om investeringsforeninger m.v. For
andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. gelder undtagelsen dog ikke for fonde af den lukkede type.«

6. 1 8 31, stk. 2 og to steder i stk. 3, endres »mere end halvdelen« til: »mindst en tredjedel«.
7.18 31, stk. 3, nr. 2, indsattes efter »eller aftale,«: »eller«.

8. 1831, stk. 3, nr. 3, eendres »over selskabet, eller« til: »over selskabet.«

9.18 31, stk. 3, nr. 4, opheaeves.

10. I § 31 indszettes efter stk. 5 som nyt stykke:

»Stk. 6. Forpligtelsen efter stk. 1 finder tilsvarende anvendelse for personer, der handler i forstael-
se med hinanden og derved opnar bestemmende indflydelse, uden der i den forbindelse overdrages
en aktiepost.«

Stk. 6-8 bliver herefter stk. 7-9.

11. § 31, stk. 6, der bliver stk. 7, affattes saledes:
»Stk. 7. Forpligtelsen efter stk. 1 finder ikke anvendelse, safremt
1) den i stk. 1 omhandlede overdragelse er resultatet af et frivilligt tilbud til samtlige aktionarer
om at afhaende samtlige deres aktier,
2) det frivillige tilbud efter nr. 1 opfylder betingelserne i § 32, stk. 1, og
3) erhververen som fglge af det frivillige tilbud opnar mere end halvdelen af stemmerettigheder-
ne i malselskabet.«

12. 18 32, stk. 1, eendres »tilbudets« til: »tilbuddets«.
13. To steder i § 32, stk. 1, eendres »tilbudet« til: »tilbuddet«.

14.1 8 32, stk. 4, 1. pkt., indseettes efter »tilbudskursen«: », ligebehandling af aktionzrer efter til-
budsperioden er afsluttet«.

§3

I lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 982 af 6. august
2013, foretages folgende endringer:

1. 81, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. 88 61-68, 70-75, 130, 155-157, 161, 164, 170. 171, 173-176, 180, 182, 184 og 190-192
finder anvendelse pa forvaltere af alternative investeringsfonde, som har registreret hjemsted i et
tredjeland, og som ikke har et referenceland i Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der planlaeegger at forvalte eller markedsfare alternati-
ve investeringsfonde i Danmark. Hvis en alternativ investeringsfond fra et tredjeland ikke er omfat-
tet af en aftale om at blive forvaltet af en forvalter af alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i Den Europaeiske Union, et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle



omrade eller et tredjeland, er fonden selvforvaltende og bestemmelserne naevnt i 1. pkt. finder med
de forngdne tilpasninger anvendelse pa fonden.«

2. 181, stk. 4, indseettes som 2. pkt.:

»88 5, 161 og 190-192 finder anvendelse pa registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde,
der har registreret hjemsted i et andet land inden for Den Europziske Union eller et land, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, som gnsker at markedsfgre alternative inve-
steringsfonde i Danmark.«

3. § 5, stk. 5, affattes saledes:
»Stk. 5. Bestemmelsen i stk. 4 finder ikke anvendelse pa investeringer foretaget af
1) ledere, direktarer eller andre ansatte hos en forvalter af alternative investeringsfonde i konkrete
alternative investeringsfonde, som den pagaldende er involveret i forvaltningen af, eller
2) andre investorer, som
a) forpligter sig til at investere mindst 100.000 euro, og
b) skriftligt i et andet dokument end den kontrakt, der skal indgas om investeringsforpligtelsen,
erklerer, at de er bekendt med de risici, der er forbundet med den patenkte forpligtelse eller
investering.«

4. 185, stk. 6, indsaettes som 2. pkt.:

»Forvaltere, der er registreret i Finanstilsynet ma endvidere markedsfgre andele i alternative in-
vesteringsfonde i andre lande i Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, safremt det pagaeldende lands nationale lovgivning tillader dette.«

5. 1 8 5 indseettes som stk. 9 og 10:

»Stk. 9. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om, hvilke bestemmelser udover de bestem-
melser, der er navnt i § 1, stk. 3, der skal finde anvendelse pa forvaltere af alternative investerings-
fonde, som har registreret hjemsted i et tredjeland og som ikke har et referenceland i Den Europei-
ske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, som gnsker
at forvalte alternative investeringsfonde etableret i Danmark.

Stk. 10. Finanstilsynet kan fastsztte naermere regler om markedsfering af alternative investe-
ringsfonde i Danmark foretaget af registrerede forvaltere fra andre EU-lande eller lande, som Den
Europeeiske Union har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.«

6. § 11, stk. 2, 1. pkt., affattes saledes:
»Finanstilsynets tilladelse skal omfatte de aktiviteter, der fremgar af bilag 1, nr. 1, og kan tillige
omfatte de aktiviteter, der fremgar af bilag 1, nr. 2.«

7.1811, stk. 7, nr. 3, @&ndres »nr. 3« til: »nr. 4«.
8. 1 8 45, stk. 3, &ndres »Delegationsaftalen« til: »Depositaraftalen.

9. § 46, stk. 3, 2. pkt., affattes saledes:

»Finanstilsynet kan meddele tilladelse efter 1. pkt., hvis der er tale om en alternativ investerings-
fond, hvis grundlzeggende investeringspolitik ikke hovedsagelig er at investere i aktiver, som skal
opbevares i depot efter reglerne i § 51, stk. 1, nr.1, og hvor ingen investorer i fonden har ret til at
blive indlgst i en periode pa 5 ar efter datoen for fgrste investering, eller hvis den alternative inve-



steringsfond hovedsagelig investerer i udstedere eller unoterede selskaber med henblik pa potentielt
at opna bestemmende indflydelse over sadanne selskaber i overensstemmelse med § 71.«

10. | 8 46 indszettes efter stk. 3 som nye stykker:

»Stk. 4. Finanstilsynet kan oprette et register over depositarer, som depositarer omfattet af stk. 3
kan optages i.

Stk. 5. Enheder, der gnsker at fungere som depositar efter stk. 3, skal have en ansvarsforsikring,
der ma anses for tilstreekkelig til at deekke depositarens ansvar for fejl og forsemmelser i forbindelse
med funktionen som depositar for den alternative investeringsfond. Forsikringssummens starrelse
skal mindst deekke et belgb svarende til 730.000 euro. Har enheden ikke en sadan ansvarsforsikring
ved ansggning om tilladelse til at fungere som depositar, skal enheden tegne en sadan forud for
godkendelsen som depositar. | forbindelse med ansggningen skal enheden dokumentere, at der er
givet tilsagn fra et forsikringsselskab om, at det er muligt at tegne en ansvarsforsikring med en pas-
sende forsikringssum.

Stk. 6. Medlemmer af ledelsen i enheder, der gnsker at fungere som depositar, skal leve op til
reglerne i 8 13.«

Stk. 4 bliver herefter stk. 7.

11. | 8 63 indsaettes efter »eller optages til handel,«: »eller efter reglerne i kapitel 12 i lov om veer-
dipapirhandel m.v. eller regler udstedt i medfer heraf,«.

12. 18190, stk. 1, udgar »og stk. 5,«, og »88 43, 45 0g 50-53,« &ndres til: »8§ 43 og 45, § 46, stk.
6, jf. 8 13, stk. 3, 88 50-53,«.

13. 18190, stk. 4, &ndres »8 5, stk. 7 og 8,« til: »8 5, stk. 6, 7, 8 og 9,«, og efter »§ 160, stk. 5,«
indseettes: »8 162,«.

14.18 191, stk. 1, udgar »og 5,«.

15. I bilag 1, nr. 1, &ndres »som en forvalter mindst skal veere ansvarlig for« til: »som en forvalter
mindst skal varetage«.

16. 1 bilag 1, nr. 2, &ndres »som en forvalter er ansvarlig for« til: »som en forvalter herudover kan
varetage«.

§4

I lov om betalingstjenester og elektroniske penge, jf. lovbekendtgarelse nr. 365 af 26. april 2011,
som a&ndret ved § 3 i lov nr. 1287 af 19. december 2012 og senest ved 8§ 23 i lov nr. 639 af 12. juni
2013, foretages folgende endringer:

1. § 97, stk. 1, affattes saledes:
»Forbrugerombudsmanden farer tilsyn med, at udbydere af betalingstjenester, der gennemfares
ved hjelp af betalingsinstrumenter, jf. 8 6, nr. 9, og udbydere af betalingstjenester, der er om-
fattet af bilag 1, nr. 7, samt betalingsmodtagere og andre, ikke overtreeder kapitel 5 og 6, 838 82
0g 83, 8 84, stk. 1, og 8§ 85 og regler udstedt i medfer af § 84, stk. 2. Forbrugerombudsmanden
farer endvidere tilsyn med, at der ikke sker overtreedelse af kapitel 10.«



§5

I lov om tilsyn med firmapensionskasser, jf. lovbekendtgerelse nr. 1561 af 19. december 2007,
som senest endret ved § 2 i lov nr. 615 af 12. juni 2013, foretages falgende &ndring:

1. Efter § 6 a indseettes:

»8 6 b. Hvis en pensionskasse, der har tilladelse til at udgve pensionskassevirksomhed pa eget initi-
ativ tilbyder alle eller en gruppe af sine medlemmer at &endre deres pensionsaftale til at omfatte et
produkt med lavere eller ingen garantier, skal et medlem, der accepterer et sadan tilbud, have over-
fart den gkonomiske veerdi af dennes nuvarende produkt til det nye produkt.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsetter neermere regler for beregningen af den gkonomiske veerdi af med-
lemmets produkt.«

86

I lov om en garantifond for indskydere og investorer, jf. lovbekendtgarelse nr. 133 af 22. februar
2011, som a&ndret bl.a. ved § 30 i lov nr. 718 af 25. juni 2010, § 1 i lov nr. 619 af 14. juni 2011, § 6
i lov nr. 155 af 28. februar 2012, § 1 i lov nr. 273 af 27. marts 2012 og senest ved 8 199 i lov nr.
598 af 12. juni 2013, foretages folgende endringer:

1.182,stk. 2, 09 § 13, stk. 1, 2. pkt., &@ndres »garanti-« til »garant-«.
2.187a,stk. 1, 2. pkt., @ndres »8 3, stk. 1, nr. 2 og 3« til: »§ 3, stk. 1, nr. 2-4«.
3. 18 17 &ndres »pengeinstitut« til: »institut«.

87

I lov nr. 1287 af 19. december 2012 om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdi-
papirhandel m.v., lov om betalingstjenester og elektroniske penge og forskellige andre love (Vide-
regivelse af oplysninger til anklagemyndighed og politi, oprettelse af Det Systemiske Risikorad,
sammenlagning af Det Finansielle Virksomhedsrad og Fondsradet, shortselling, ny tilgang til
handhavelse af solvenskrav og etablering af tilsyn med referencerenter m.v.) foretages falgende
endringer:

1. 8 2, nr. 2, affattes saledes:
»| § 7, stk. 4, udgar »stk. 2, nr. 2, og«.«

§8

I lov nr. 468 af 17. juni 2008 om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder, som &ndret ved
8 3ilov nr. 516 af 12. juni 2009, § 2 i lov nr. 1232 af 18. december 2012 og senest ved 8§ 11 i lov
nr. 634 af 12. juni 2013, foretages falgende &ndring:

1. 1821, stk. 3, nr. 4, indszettes efter: »virksomheder, der er omfattet af lov om pantebrevsselska-
ber,«: »virksomheder, der er omfattet af kapitel 3 eller 8 39 p i lov om betalingstjenester og elektro-
niske penge, «



2. 1831, stk. 7, udgar: », specialforeningerx.
89

Stk. 1. Loven treeder i kraft den 1. april 2014, jf. dog stk. 2-5.

Stk. 2. § 2, nr. 10-18, traeder i kraft den 1. juli 2014.

Stk. 3. Kapitel 8 i lov om veerdipapirhandel m.v., som &ndret ved denne lovs § 2, nr. 10-18, medfg-
rer ikke tilbudspligt for en aktioner, der den 1. juli 2014 alene eller sammen med andre, som aktio-
naren handler i forstaelse med, besidder mindst en tredjedel af stemmerettighederne, men som ikke
efter reglerne geeldende for 1. juli 2014 har bestemmende indflydelse. Hvis aktionzren eller aktio-
narerne, der handler i forstaelse med hinanden, erhverver yderligere aktier i selskabet efter 1. juli
2014, vil der indtraede tilbudspligt.

Stk. 4. Tilbud efter kapitel 8 i lov om veerdipapirhandel m.v., hvor der er offentliggjort meddelelse
om at fremseette tilbud inden 1. juli 2014, men hvor tilbuddet endnu ikke er afsluttet den 1. juli
2014, behandles efter de regler, der var gaeldende pa tidspunktet for offentliggarelsen af beslutnin-
gen. Konkurrerende tilbud behandles efter de regler, der er gaeldende for det allerede fremsatte til-
bud.

Stk. 5. § 8, nr. 2, traeder i kraft den 22. juli 2014.

§10

Stk. 1. 88 1-8 geelder ikke for Feergerne og Gregnland, jf. dog stk. 2-3.

Stk. 2. 88 1, 2, 3, 4, 6 og 7 kan ved kongelig anordning settes helt eller delvis i kraft for Fergerne
og Grenland med de &ndringer, som de fergske og grenlandske forhold tilsiger.

Stk. 3. 88 5 og 8 kan ved kongelig anordning sattes helt eller delvis i kraft for Grgnland med de
e@ndringer, som de grgnlandske forhold tilsiger.



1. Indledning

10

Almindelige bemarkninger

Indholdsfortegnelse

2. Lovforslagets indhold

2.1

2.2

2.3
2.4
2.5

/ndring af regler vedrgrende forvaltning af alternative investeringsfonde

2.1.1 /ndring af reglerne for markedsfgring af alternative investeringsfonde til detail-
investorer

2.1.2 Mulighed for danske registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde for
at markedsfare fonde i andre EU-lande og for registrerede forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde fra andre EU-lande for at markedsfare fonde i Danmark

2.1.3 Regulering af forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret hjem-
sted i tredjelande, der gnsker at forvalte alternative investeringsfonde etableret i
Danmark

2.1.4 Udvidelse af definitionen af finansielle instrumenter i lov om finansiel virksom-
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2.1.5 Udvidelse af definitionen af instrumenter, der er omfattet af reglerne om veerdi-
papirer i lov om veerdipapirhandel m.v.

2.1.6 Regulering af alternative investeringsfonde etableret i tredjelande, der ikke er
omfattet af en aftale om forvaltning og som gnsker at markedsfere sig i Danmark
2.1.7 Preecisering af krav til enheder, der gnsker at fungere som depositarer efter § 46,
stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Indfarelse af regler, der giver pensionskunder, der tilbydes omvalg krav pa kompen-
sation og fastseetter krav til beregningen af denne

Andring af regler i lov om veerdipapirhandel m.v. om overtagelsestilbud

Tilladelse som CO,-kvote-byder

Precisering af bestemmelse om Forbrugerombudsmandens tilsyn med lov om beta-
lingstjenester og elektroniske penge

3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner
4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

5. Administrative konsekvenser for borgerne

6. Miljgmaessige konsekvenser

7. Forholdet til EU-retten

8. Ligestillingsmassige konsekvenser

9. Harte myndigheder og organisationer

10. Sammenfattende skema.

Indledning

Lovforslaget indeholder en reekke forskellige &ndringer af den finansielle lovgivning.

Der foreslas bl.a. en reekke @ndringer vedrarende reguleringen af alternative investeringsfonde. Et
af formalene hermed er at revidere reglerne vedrgrende markedsfaring af alternative investerings-
fonde, for derigennem at sikre, at danske forvaltere af alternative investeringsfonde undergives re-

gulering, der
lande.

svarer til reguleringen af forvaltere af alternative investeringsfonde i de gvrige EU-
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Dette sker bl.a. ved at indfgre nye regler, der giver forvaltere bedre muligheder for at markedsfare
sig overfor semiprofessionelle investorer. Denne &ndring er en undtagelse til udgangspunktet om, at
forvalterne ikke ma markedsfgre de alternative investeringsfonde til detailinvestorer (private for-
brugere), medmindre der er ansggt om tilladelse hertil hos Finanstilsynet. Tilladelse til markedsfg-
ring til detailinvestorer kan kun gives til forvaltere, der er meddelt tilladelse til forvaltning af alter-
native investeringsfonde.

Med de i lovforslaget indeholdte regler foreslas det, at ledere, direktarer eller andre ansatte hos en
forvalter af alternative investeringsfonde ikke skal anses som detailinvestorer i forhold til investe-
ringer i konkrete alternative investeringsfonde, som den pagealdende medarbejder er involveret i
forvaltningen af, og dermed har et indgaende kendskab til. Samt at kravet om, at markedsfgring til
detailinvestorer kun kan ske pa baggrund af en af Finanstilsynet meddelt tilladelse, ikke skal galde
for detailinvestorer, der forpligter sig til at investere mindst 100.000 euro, og som skriftligt erklz-
rer, at de er bekendt med risikoen forbundet med investeringerne. Denne undtagelse skal ses i lyset
af, at det vurderes at investorer, der foretager investeringer i den stgrrelsesorden og samtidig erklae-
rer, at de er bekendt med de forbundne risici, vil vaere i stand til at kunne forsta kompleksiteten og
risikoen forbundet med deres investering, og derfor kunne betragtes som professionel investor.

Lovforslaget giver derudover registrerede forvaltere fra Danmark mulighed for at markedsfare al-
ternative investeringsfonde i andre EU/E@S-lande m.v., safremt der er nationale regler i det pagel-
dende land, der tillader registrerede forvaltere at markedsfere alternative investeringsfonde. Der
abnes derudover op for markedsfering af alternative investeringsfonde her i Danmark foretaget af
registrerede forvaltere fra andre EU-/E@S-lande m.v.

Lovforslaget indeholder desuden et forslag til ndring af anvendelsesomradet for lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. Forslaget medfgrer, at alternative investeringsfonde fra 3. lan-
de kan fortseette med at markedsfere sig i Danmark, som det er tilfeeldet i dag, selvom fondene ikke
har udpeget en forvalter. Disse alternative investeringsfonde vil i givet fald blive behandlet som
selvforvaltende alternative investeringsfonde.

Lovforslaget indeholder et forslag til en ny bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, hvis formal
er at sikre den enkelte pensionskundes rettigheder i forbindelse med et omvalg. De nye regler fast-
slar, at nar et pensionsselskab gnsker at flytte alle eller en gruppe af deres kunder fra pensionsord-
ninger med garantier gennem et omvalg, sa far de pensionsopsparere, der tager imod tilbuddet, den
gkonomiske veerdi af deres pensionsordning med sig. Verdien af pensionsordningen skal som ud-
gangspunkt baseres pa en individuel beregning af en aftales vaerdi med udgangspunkt i regnskabs-
principperne. Selskaberne kan ogsa anvende en gennemsnitlig beregning, hvis forsikringsselskabet
pa forhand kan dokumentere, at der ikke sker omfordeling mellem forsikringstagerne.

Da firmapensionskasser er reguleret i en serskilt lov, foreslas der en tilsvarende tilfgjelse i lov om
tilsyn med firmapensionskasser.

Derudover indeholder lovforslaget @ndringer af lov om verdipapirhandel m.v. med henblik pa at
skabe klare og enkle regler pa omradet for tilbudspligt, og samtidig give de gvrige aktionzrer bedre
vilkar i forbindelse med, at en storaktionzr erhverver bestemmende indflydelse. Med lovforslaget
foreslas derfor en reekke @ndringer af reglerne om overtagelsestiloud, som skal tydeliggere retstil-
standen om reglerne om tilbudspligt for aktionearer i noterede selskaber. Overvejelserne om a&n-
dringerne af reglerne om tilbudspligt har veeret behandlet i en arbejdsgruppe bestaende af relevante
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interessenter, og arbejdsgruppens arbejde har veeret med til at danne grundlag for de foreslaede a&n-
dringer.

Det foreslas endvidere at indfgre et nyt kapitel i lov om finansiel virksomhed, som regulerer den
virksomhed, der bestar i at byde direkte pa auktioner for CO,-kvoter og derivataftaler vedrarende
CO,-kvoter (dvs. uden en mellemmand i form af f.eks. en veerdipapirhandler).

Yderligere foreslas en pracisering af Forbrugerombudsmandens kompetence, hvorefter Forbruger-
ombudsmanden kan handheeve visse dele af lov om betalingstjenester og elektroniske penge overfor
betalingsmodtagere, hvor han i dag alene kan gare det i forhold til betalingsudstedere.

2. Lovforslagets indhold

2.1. /Endring af regler vedrgrende forvaltning af alternative investeringsfonde
2.1.1. /ndring af reglerne for markedsfgring af alternative investeringsfonde til detailinvestorer

2.1.1.1 Geeldende ret

Udgangspunktet er i dag, at forvaltere af alternative investeringsfonde ikke ma markedsfare de al-
ternative investeringsfonde til detailinvestorer, jf. § 5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. Det fremgar videre af bestemmelsen, at Finanstilsynet kan meddele tilladelse til
markedsfering til detailinvestorer. Tilladelse til markedsfering til detailinvestorer kan kun gives til
forvaltere, der er meddelt tilladelse til forvaltning af alternative investeringsfonde og kan saledes
ikke meddeles forvaltere, der alene er registreret hos Finanstilsynet.

Detailinvestorer er i 8 3, stk. 1, nr. 40, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. defi-
neret som alle investorer, der ikke er professionelle investorer, som disse er defineret i 8 3, stk. 1,
nr. 37, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. En professionel investor vil i ud-
gangspunktet veere finansielle virksomheder under tilsyn, store virksomheder, nationale og regiona-
le regeringer samt andre institutionelle investorer. Herudover vil en reekke investorer kunne behand-
les som professionelle investorer efter anmodning. Kunden skal i givet fald kunne dokumentere, at
to ud af de tre fglgende betingelser er opfyldt:

- Kunden har foretaget mindst 10 transaktioner pr. kvartal i det seneste ar.

- Starrelsen af kundens portefalje overstiger 500.000 euro.

- Kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i minimum 1 ar i en stilling, der
kreever viden om den pagaldende transaktion.

Pa baggrund af denne definition vil medarbejdere, savel ledende som menige, hos forvaltere af al-
ternative investeringsfonde skulle anses som detailinvestorer.

Forvaltere, som gnsker, at medarbejderne medinvesterer i fonden, skal derfor sgge om tilladelse til

at markedsfare den alternative investeringsfond til detailinvestorer, jf. bekendtgerelse nr. 866 af 28.
juni 2013 om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfering til detailinve-
storer. Dette gaelder ogsa, selvom fonden ikke i gvrigt markedsfares til detailinvestorer. Der er dog i
bekendtgarelse nr. 866 af 28. juni 2013 om markedsfaring til detailinvestorer indfart en lempeligere
ordning for medarbejderinvesteringer, hvorefter forvaltere alene skal indsende erklaringer om, at de
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pagaeldende medarbejdere m.v. er oplyst om risici ved investeringen. Tilladelse til markedsfaring til
detailinvestorer kan efter de gaeldende regler alene meddeles forvaltere med tilladelse, og dette gel-
der uanset, om der alene er tale om medarbejderinvesteringer. Med den nuveerende udformning af
reglerne vil en registreret forvalter saledes farst frivilligt skulle sgge om tilladelse som forvalter og
derefter udnytte den lempelige metode for medarbejdere i bekendtgarelse nr. 866 af 28. juni 2013
for at kunne lade deres medarbejdere m.v. foretage medinvesteringer i den enkelte alternative inve-
steringsfond.

2.1.1.2 Baggrunden for forslaget

Der foreslas med lovforslaget at lempe kravet om tilladelse for at kunne markedsfare alternative
investeringsfonde til detailinvestorer. For det farste foreslas en undtagelse for medarbejdere m.v.
hos forvaltere af alternative investeringsfonde. Denne undtagelse geelder kun for investeringer fore-
taget i konkrete alternative investeringsfonde, som medarbejderen er involveret i forvaltningen af.
For det andet foreslas en generel undtagelse for sakaldte semiprofessionelle investorer. Det preacise-
res nermere nedenfor, hvem der er omfattet af undtagelsen.

Det er ikke hensigtsmaessigt, at der gares forskel pa forvaltere med tilladelse og registrerede forval-
tere i forbindelse med markedsfaring til medarbejdere m.v., séledes at registrerede forvaltere ikke
har samme muligheder for at kunne lade deres medarbejdere m.v. foretage medinvesteringer i den
enkelte alternative investeringsfond, uden at skulle igennem en tilladelsesproces, som det er tilfeel-
det for forvaltere med tilladelse. Med dette lovforslag foreslas det, at markedsfering til medarbejde-
re m.v. undtages fra kravet om tilladelse til markedsfering til detailinvestorer for sa vidt angar inve-
steringer i de konkrete alternative investeringsfonde, som de pagaldende medarbejdere er involve-
ret i forvaltningen af. Baggrunden herfor er, at medarbejderne vurderes at have et sa&rligt kendskab
til fondene under forvaltning samt de risici, der er forbundet med investering heri. Dette medfarer,
at bade registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde og forvaltere med tilladelse far mu-
lighed for at lade medarbejdere medinvestere i alternative investeringsfonde uden at skulle ansgge
om tilladelse hertil. Hermed lettes byrderne for forvaltere af alternative investeringsfonde, som gn-
sker at lade medarbejdere medinvestere i konkrete alternative investeringsfonde.

Den anden lempelse vedrarer som omtalt sakaldte semiprofessionelle investorer. Det foreslas sale-
des, at markedsfering til investorer, der forpligter sig til at investere mindst 100.000 euro, og som
skriftligt erkleerer at veere bekendt med de risici, der er forbundet med den enkelte investering, und-
tages fra kravet om tilladelse efter 8 5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. Baggrunden er en vurdering af, at sddanne investorer vil vere i stand til at kunne forsta kom-
pleksiteten og risikoen i de verdipapirer, de investerer i, og derfor vil kunne behandles som profes-
sionelle investorer.

Efter den forslaede a&ndring vil det ikke vil vaere ngdvendigt for en forvalter af alternative investe-
ringsfonde at sgge om en seerskilt tilladelse til at markedsfare en alternativ investeringsfond til de-
tailinvestorer, safremt der er tale om, at forvalteren gnsker at markedsfare den alternative investe-
ringsfond over for investorer, som forpligter sig til at investere mindst 100.000 euro, og som skrift-
ligt erkleerer at vaere bekendt med de risici, der er forbundet med den patankte investering.

Forslaget fglger en tilsvarende formulering i artikel 6 i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 346/2013 af 17. april 2013 om sociale ivaerksatterfonde samt artikel 6 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europziske venture ka-
pitalfonde. Ved den foreslaede &ndring sikres det, at registrerede forvaltere af alternative investe-
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ringsfonde far ensartede vilkar for s vidt angar markedsferingen af alternative investeringsfonde
uanset, hvilken type registeret forvalter, der er tale om.

2.1.1.3. Forslagets indhold
Med lovforslaget foreslas to undtagelser til kravet i lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v. om sarskilt tilladelse til markedsfaring til detailinvestorer af alternative investeringsfonde.

For det forste foreslas en undtagelse for investeringer foretaget af ledere, direktgrer eller andre an-
satte hos en forvalter af alternative investeringsfonde i konkrete alternative investeringsfonde, som
den pagaldende er involveret i forvaltningen af. Herved vil det bade veere muligt for forvaltere med
tilladelse og registrerede forvaltere at markedsfare de alternative investeringsfonde til medarbejder-
ne uden at skulle sgge om tilladelse hertil.

For det andet foreslas en undtagelse for investeringer foretaget af investorer, som forpligter sig til at
investere mindst 100.000 euro, og som skriftligt i et andet dokument end den kontrakt, der skal ind-
gas om investeringsforpligtelsen, erklzrer, at de er bekendt med de risici, der er forbundet med den
pataenkte investering.

2.1.2 Mulighed for danske registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde for at markedsfe-
re fonde i andre EU-lande og for registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde fra andre
EU-lande for at markedsfare fonde i Danmark

2.1.2.1 Geeldende ret

Det er efter den geeldende § 5, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. ikke
muligt for danske registrerede forvaltere at markedsfgre fonde i andre EU/E@S-lande m.v. Det er gj
heller muligt efter den geeldende lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. for registre-
rede forvaltere fra andre EU/E@S-lande m.v. at markedsfare fonde i Danmark.

2.1.2.2 Baggrunden for forslaget

Det er efter Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, muligt for medlemsstaterne at fastsette regler, der giver registrerede forvaltere af
alternative investeringsfonde mulighed for at markedsfere alternative investeringsfonde i andre
medlemsstater under forudsetning af, at den pagaldende anden medlemsstat ogsa tillader dette.

Det er ikke hensigtsmaessigt, at en dansk registreret forvalter af alternative investeringsfonde ikke
har mulighed for at markedsfare andele af alternative investeringsfonde i andre EU/E@S-lande m.v.
end Danmark, safremt det er muligt i henhold til andre EU/E@S-landes m.v. nationale regler. Arsa-
gen er, at et forbud virker som en ungdig begraensning af danske registrerede forvalteres mulighed
for at udgve virksomhed og dermed konkurrere pa linje med gvrige europeiske registrerede forval-
tere af alternative investeringsfonde.

Det er i denne sammenhang ogsa hensigten at skabe mulighed for, at registrerede forvaltere fra
andre EU/E@S-lande m.v. kan markedsfgre alternative investeringsfonde i Danmark, saledes at det
efter den danske lovgivning er muligt savel for danske registrerede forvaltere af alternative investe-
ringsfonde at lave graenseoverskridende markedsfering ud af Danmark, som for registrerede forval-
tere fra andre EU/E@S-lande at lave greenseoverskridende markedsfaring ind i Danmark.

2.1.2.3. Forslagets indhold
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Det foreslas derfor for det farste, at begraensningen i den galdende § 5, stk. 5, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. ophaves, og at der i § 5, stk. 6, dbnes op for, at en registreret
forvalter af alternative investeringsfonde kan markedsfere alternative investeringsfonde i et andet
EU/E@S-land m.v. end Danmark, safremt den nationale lovgivning i det pageeldende land tillader
dette.

Det foreslas endvidere, at § 1, stk. 4, i lov om alternative investeringsfonde m.v. &ndres, sa lovens
88 5, 161 og 190-192 finder anvendelse pa registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde
fra et andet EU/E@S-land. Der foreslas indsat en hjemmelshestemmelse i § 5, stk. 10, hvorefter
Finanstilsynet kan fastsaette naermere regler om krav til og betingelser for markedsfaring her i landet
af alternative investeringsfonde foretaget af registrerede forvaltere fra andre EU/E@S-lande.

2.1.3 Regulering af forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i tredjelan-
de, der gnsker at forvalte alternative investeringsfonde etableret i Danmark

2.1.3.1. Geeldende ret

Forvaltere fra tredjelande kan ikke efter de geaeldende regler forvalte alternative investeringsfonde
etableret i Danmark. Der er efter den geeldende bestemmelse i § 1, stk. 3, i lov om alternative inve-
steringsfonde m.v. alene mulighed for, at tredjelandsforvaltere kan markedsfere alternative investe-
ringsfonde fra et tredjeland i Danmark.

2.1.3.2. Baggrunden for forslaget

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde
abner op for, at medlemsstaterne i en overgangsperiode, indtil reglerne om markedsfaringspas til
forvaltere fra et tredjeland treeder i kraft, kan fastsatte nationale regler om forvaltere fra et tredje-
lands muligheder for at forvalte alternative investeringsfonde i den enkelte medlemsstat. Over-
gangsperioden lgber frem til det tidspunkt, hvor EU-Kommissionen udsteder en delegeret retsakt
om anvendelsen af reglerne omkring markedsferingspas og tilladelse til forvaltning for forvaltere
fra et tredjeland. Dette forventes at ske i 2015.

Der findes i Danmark i dag forvaltere fra tredjelande, herunder USA, der forvalter alternative inve-
steringsfonde med registreret hjemsted i Danmark. Det vil derfor ikke veere hensigtsmaessigt, hvis
disse forvaltere i overgangsperioden, indtil reglerne om markedsfaringspas til forvaltere fra et tred-
jeland treeder i kraft, ikke vil kunne fortseette forvaltningen af fonde med registreret hjemsted i
Danmark.

2.1.3.3. Forslagets indhold
Den foreslaede bestemmelse abner op for, at forvaltere fra et tredjeland kan fortsaette med at forval-
te alternative investeringsfonde fra Danmark.

Den foreslaede bestemmelse giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte nationale regler for for-
valtning og markedsfaring for forvaltere fra et tredjeland i Danmark. Regler, der fastsattes efter den
foresldaede hjemmel, vil vaere overgangsregler. Reglerne skal saledes kun gelde, indtil EU-
Kommissionen har udstedt en delegeret retsakt pa omradet. Reglerne vil medfare, at forvaltere fra
tredjelande, der ikke opfylder de nationale regler for forvaltning og markedsfgring for tredjelands-
forvaltere, ikke vil have mulighed for, at forvalte eller markedsfare alternative investeringsfonde i
Danmark.
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2.1.4 Udvidelse af definitionen af finansielle instrumenter i lov om finansiel virksomhed

2.1.4.1. Geldende ret

Bilag 5 til lov om finansiel virksomhed definerer finansielle instrumenter. Bilaget er en gennemfg-
relse af bilag I, afsnit C, om definitionen af finansielle instrumenter i Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) — dog
stammer bilag 5, nr. 11, om valutaspotforretninger ikke fra MiFID.

Efter den geeldende definition i bilag 5, nr. 3, anses andele i kollektive investeringsordninger omfat-
tet af lov om investeringsforeninger m.v. for finansielle instrumenter.

Den nuvarende ordlyd af bilag 5 omfatter ikke andele i kollektive investeringsordninger omfattet af
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

2.1.4.2. Baggrunden for forslaget

Af bilag I, afsnit C, nr. 3, til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004
om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) fremgar det, at definitionen af finansielle instru-
menter omfatter “Andele i institutter for kollektiv investering”. | bilag 5, nr. 3, til lov om finansiel
virksomhed er dette gennemfart som: “andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om
investeringsforeninger m.v. og andele i andre institutter for kollektiv investering, ”.

Med forslaget justeres gennemfarelsen, saledes at det praciseres, at andele i alternative investe-
ringsfonde ogsa skal anses som vearende finansielle instrumenter og dermed omfattet af bilag 5, nr.
3, til lov om finansiel virksomhed. Den foreslaede a&ndring baserer sig pa udtalelser fra EU-
Kommissionen fra henholdsvis maj og juli 2013, hvor EU-Kommissionen pa baggrund af spergs-
mal fra Finanstilsynet har tilkendegivet, at andele i alternative investeringsfonde skal anses som
veerende omfattet af bilaget til MiFID. Den foreslaede @ndring baserer sig pa fortolkning fra EU-
Kommissionen herom.

2.1.4.3. Forslagets indhold

Med forslaget defineres andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. som finansielle instrumenter. Bilag 5, nr. 3, til lov om finansiel
virksomhed vil sdledes bade omfatte andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. samt andele i kollektive investeringsordninger om-
fattet af lov om investeringsforeninger m.v. Hermed sikres det, at bilag 5 fortsat er i overensstem-
melse med MiFIDs bilag I, afsnit C, nr. 3, om andele i institutter for kollektiv investering.

2.1.5.1 Udvidelse af definitionen af instrumenter, der er omfattet af reglerne om veerdipapirer i lov
om veerdipapirhandel m.v.

2.1.5.1. Geldende ret

Bestemmelserne om veerdipapirer i lov om vardipapirhandel m.v. finder anvendelse pa andele i
kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og andele i andre insti-
tutter for kollektiv investering, jf. 8 2, stk. 1, nr. 3, i lov om vardipapirhandel m.v.

2.1.5.2. Baggrunden for forslaget
EU-Kommissionen har pa baggrund af spargsmal fra Finanstilsynet i henholdsvis maj og juli 2013
tilkendegivet, at andele i alternative investeringsfonde skal anses som varende omfattet af bilag I,
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afsnit C, punkt 3 om definitionen af finansielle instrumenter i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID).

Det naevnte bilag er gennemfart i lov om finansiel virksomhed bilag 5, som med dette lovforslag
foreslas andret i overensstemmelse med EU-Kommissionens ovennavnte fortolkning af bilaget og
dets anvendelsesomrade. § 2, stk. 1, nr. 3, i lov om vardipapirhandel m.v. har samme ordlyd som
bilag 5 i lov om finansiel virksomhed. For at sikre konsistens mellem bilag 5 til lov om finansiel
virksomhed, bilag 1, afsnit C, punkt 3 i MiFID og lov om verdipapirhandel m.v. foreslas en reekke
konsekvensandringer af lov om veerdipapirhandel m.v. Med &ndringen sikres det blandt andet, at
kab og salg af andele i alternative investeringsfonde er underlagt de samme regler, som ger sig geel-
dende i forbindelse med kab og salg af gvrige finansielle instrumenter.

2.1.5.3. Forslagets indhold.

Forslaget &ndrer i lov om veerdipapirhandel m.v., saledes at det fremgar, at andele i alternative in-
vesteringsfonde er omfattet af lovens bestemmelser. Forslaget indeholder saledes en udvidelse af §
2, stk. 1, nr. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v., sa andele i kollektive investeringsordninger omfattet
af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. bliver omfattet af lovens veerdipapirbe-
greb.

Forslaget indeholder herudover en udvidelse af § 23, stk. 4, nr. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.,
sa andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., bortset fra fonde af den lukkede type, bliver undtaget fra pligten til at offentliggere et
prospekt efter kapitel 6 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Endvidere indeholder forslaget en udvidelse af § 27, stk. 10, i lov om veerdipapirhandel m.v., sa
andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., bortset fra fonde af den lukkede type, bliver undtaget fra pligten til at offentliggare ars-
rapporter og halvarsrapporter efter § 27, stk. 7, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Endelig indeholder forslaget en udvidelse af § 27 a, stk. 4, i lov om vardipapirhandel m.v., sa ande-
le i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., bortset fra fonde af den lukkede type, bliver undtaget fra pligten til at offentliggere og indsen-
de oplysninger efter 8 27 a, stk. 1-3, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Som en konsekvens af @ndringen af lov om verdipapirhandel m.v., @ndres ogsa § 63 i lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. Det fremgar af bestemmelsen, at forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde, som skal offentliggere et prospekt efter reglerne, der gennemfarer direktiv
2003/71/EF eller efter reglerne i kapitel 12 lov om verdipapirhandel m.v. eller regler udstedt i med-
far heraf, udelukkende vil skulle offentliggere de oplysninger, der er nevnti § 62, stk. 1 og 2, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som ikke allerede indgar i prospektet.

2.1.6. Regulering af alternative investeringsfonde etableret i tredjelande, der ikke er omfattet af en
aftale om forvaltning og som gnsker at markedsfare sig i Danmark

2.1.6.1. Geeldende ret

Det er i dag ikke muligt for alternative investeringsfonde etableret i tredjelande, der ikke er omfattet
af en aftale om forvaltning, at markedsfare sig direkte ind i Danmark. De geldende regler i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. regulerer saledes kun situationer, hvor alternative
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investeringsfonde fra et tredjeland er omfattet af en aftale om forvaltning med en forvalter af alter-
native investeringsfonde. En forvalter kan efter de geeldende regler fa tilladelse til at markedsfare
alternative investeringsfonde fra et tredjeland i Danmark.

2.1.6.2. Baggrunden for forslaget

Markedsfering i Danmark af alternative investeringsfonde fra et tredjeland, som ikke har en forval-
ter, er pa nuveerende tidspunkt ikke reguleret af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., hvilket betyder, at selvforvaltende alternative investeringsfonde fra et tredjeland, som ikke er
omfattet af en aftale om at blive forvaltet af en forvalter, ikke har mulighed for at markedsfare fon-
den i Danmark. Det bgr veere muligt for alternative investeringsfonde at blive markedsfert i Dan-
mark, selvom fonden ikke har en forvalter. Dermed sikres det, at alternative investeringsfonde fra
tredjelande, som ikke har en forvalter, ogsa er reguleret af loven, ligesom det ogsa sikres, at der
ikke sker forskelsbehandling af alternative investeringsfonde fra tredjeland, som har en forvalter og
alternative investeringsfonde, som ikke har udpeget en forvalter. Pa den baggrund foreslas det, at
indfare regler om, at alternative investeringsfonde fra et tredjeland, som ikke har en forvalter, skal
betragtes som selvforvaltende fonde og omfattes af lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v.

2.1.6.3. Forslagets indhold

Det foreslas, at alternative investeringsfonde fra et tredjeland, som ikke er omfattet af en aftale om
at blive forvaltet af en forvalter af alternative investeringsfonde, er selvforvaltende. Dette svarer til
retstilstanden for alternative investeringsfonde fra Danmark eller andre EU/E@S-lande m.v., der
ikke er omfattet af en aftale om at blive forvaltet. Selvforvaltende alternative investeringsfonde fra
et tredjeland vil for at kunne markedsfare sig i Danmark skulle leve op til de samme bestemmelser i
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og regler udstedt i medfer heraf, som forval-
tere af alternative investeringsfonde fra et tredjeland, der gnsker at markedsfere disse fonde i Dan-
mark.

2.1.7 Pracisering af krav til enheder, der gnsker at fungere som depositarer efter § 46, stk. 3, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

2.1.7.1 Geeldende ret

Det falger af 8 45, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at forvaltere af
alternative investeringsfonde skal sikre, at der udpeges en depositar for hver alternativ investerings-
fond, som forvalteren har under forvaltning. Depositarens opgaver er at overvage den alternative
investeringsfonds cash-flow, opbevaring af fondens aktiver samt en tilsynsfunktion. Baggrunden for
kravet om udpegelse af en depositar er et gnske om en hgj grad af investorbeskyttelse. Der er behov
for at adskille opbevaring af aktiverne og forvaltningsfunktionen, og ogsa for at holde investorernes
aktiver adskilt fra forvalterens.

8 46 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. regulerer, hvem der kan varetage
funktionen som depositar for alternative investeringsfonde.

Det folger af 8 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at Finanstilsynet
kan tillade, at visse alternative investeringsfonde anvender andre enheder som depositarer end de,
der er opregnet i lovens § 46, stk. 1, hvis enheden udfgrer depositarfunktionerne som en del af den-
nes professionelle eller erhvervsmassige aktiviteter.



19

8 46, stk. 3, stiller en raekke krav til den enhed, der gnsker at fungere som depositar:

- enheden skal veere reqgistreringspligtig for sine professionelle eller erhvervsmaessige aktivite-
ter,

- enheden skal kunne stille tilstreekkelige finansielle garantier for, at enheden er i stand til ef-
fektivt at udfylde de relevante depositarfunktioner og opfylde de krav, der er forbundet med
disse funktioner, og

- enheden skal kunne stille tilstreekkelige professionelle garantier for, at enheden er i stand til
effektivt at udfylde de relevante depositarfunktioner og opfylde de krav, der er forbundet
med disse funktioner.

2.1.7.2. Baggrunden for forslaget

8 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., gennemfarer artikel 21, stk. 3,
sidste led, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde. Ved gennemfgrelsen af artikel 21, stk. 3, i lov om alternative investeringsfonde m.v.
er der imidlertid sket en ukorrekt gengivelse af kravene til de alternative investeringsfonde, der kan
anvende depositarer omfattet af bestemmelsen. Pa baggrund heraf stilles der forslag om &ndring af
bestemmelsen, sa denne er i overensstemmelse med direktivet.

Direktivet fastsetter ikke naermere regler for, hvad der menes med tilstreekkelige finansielle og pro-
fessionelle garantier. Det fremgar ligeledes ikke af lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v. hvilke krav, der skal veere opfyldt for, at en enhed anses for at kunne opfylde betingelserne
om at kunne stille tilstreekkelige finansielle og professionelle garantier. Lovforslaget konkretiserer
disse betingelser.

2.1.7.3. Forslagets indhold

Den foreslaede andring sikrer, at der er overensstemmelse mellem kravene til alternative investe-
ringsfonde, som de er angivet i henholdsvis bestemmelsen i § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. og i artikel 21, stk. 3, sidste led, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Herudover praciseres det med forslaget, hvilke krav, der skal vere opfyldt for, at Finanstilsynet kan
tillade, at en alternativ investeringsfond anvender en enhed som depositar i medfgr af bestemmelsen
i § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det foreslas saledes, at Finanstilsynet kan oprette et register, som virksomheder, der gnsker at fun-
gere som depositar i medfar af § 46, stk. 3, kan blive registreret i. Virksomheder, der lever op til
kravene om finansielle og professionelle garantier, og som ikke i forvejen er registreret pa baggrund
af sine professionelle eller erhvervsmaessige aktiviteter, vil herefter kunne blive registreret i Finans-
tilsynets register. Med denne registrering vil de pagaeldende virksomheder leve op til kravet om
registreringspligt.

Herudover foreslas det, at kravet om finansielle garantier for enheder, der gnsker at fungere som
depositar i medfgr af 8 46, stk. 3, kan opfyldes ved en passende ansvarsforsikring. Forsikringssum-
men skal mindst daekke et belgb svarende til 730.000 euro. Dette svarer til kapitalkravet for fonds-
maeglerselskaber, som udpeges som depositar jf. § 46, stk. 4. Endvidere foreslas det, at i det om-
fang, at enheden ikke har en sadan ansvarsforsikring pa ansggningstidspunktet, som f.eks. advokater
og revisorer, skal enheden forud for godkendelsen tegne en ansvarsforsikring, der ma anses for til-
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streekkelig til at deekke depositarens ansvar for fejl og forsemmelser i forbindelse med funktionen
som depositar for en eller flere alternative investeringsfonde. Enheden skal i forbindelse med an-
sggningen om at kunne fungere som depositar dokumentere, at enheden har en passende forsikring,
eller at der er afgivet tilsagn fra et forsikringsselskab om, at det vil vaere muligt for enheden at tegne
en ansvarsforsikring med en passende forsikringssum.

Det foreslas samtidig, at der indfares krav om egnethed og heederlighed (fit & proper), jf. § 13 i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., for medlemmer af ledelsen i enheder, der gn-
sker at fungere som depositar i medfar af § 46, stk. 3. Kravene skal veere opfyldt pa tidspunktet,
hvor enheden godkendes som depositar i medfer af § 46, stk. 3.

Det falger endelig af forslaget, at krav om egnethed og haederlighed (fit & proper) skal vere opfyldt
lebende, og at medlemmerne af ledelsen i en depositar, som er godkendt til at fungere som depositar
I medfer af § 46, stk. 3, skal meddele Finanstilsynet oplysninger om forhold, som efterfglgende
endrer sig.

2.2. Indfgrelse af regler, der giver pensionskunder, der tilbydes omvalg, krav pa kompensation og
fastseetter krav til beregningen af denne

2.2.1 Geeldende ret

Det lave renteniveau og de ggede levetider har sat livsforsikringsprodukter med garantier under
pres. Blandt andet fordi garantierne indebzrer, at selskabernes investeringsmuligheder er begraenset
til investeringsprodukter med meget lav risiko og deraf falgende meget lav forrentning, hvilket igen
betyder, at det pa laengere sigt vil vare vanskeligt at opna en forrentning af de indbetalte midler, der
ligger ud over garantierne.

Disse faktorer har i de senere ar fort til udvikling af pensionsprodukter med mindre eller intet garan-
tiindhold, men med mulighed for at opna en bedre forrentning af de indbetalte midler og dermed
ogsa en starre udbetalt pension til forsikringstagerne.

Erhvervs- og vaekstministeren og pensionsbranchen indgik i sommeren 2012 en aftale om at under-
stgtte denne udvikling, ved at pensionsselskaberne fremadrettet skal arbejde for fortsat at mindske
omfanget af produkter med nominel rentegaranti ved at gge kundernes muligheder for at treeffe om-
valg og derved komme over i markedsrenteprodukter.

Der findes ikke i dag eksplicitte regler for omvalg, men der har udviklet sig en praksis, hvorefter
forsikringstagerne i forbindelse med omvalg er blevet tilbudt en omvalgsbonus, der kompenserer
forsikringstageren for at afsta fra sin garanti.

Den finansielle regulering indeholder ikke i dag precise regler for, hvordan et forsikringsselskab
skal agere, hvis selskabet gnsker at erstatte de bestaende gennemsnitsrenteaftaler med garantier med
aftaler om markedsrenteprodukter eller endre aftalerne til gennemsnitsrenteprodukter med lavere
eller ingen garantier. Der har dog udviklet sig en praksis, hvorefter forsikringstagerne i forbindelse
med et omvalg er blevet tilbudt en omvalgsbonus, der kompenserer forsikringstageren for at afsta
fra sin garanti. Der er imidlertid forskel pa, hvordan selskaberne beregner denne kompensation.

Finanstilsynet har pa baggrund af den nugealdende lovgivning tilkendegivet, at forsikringstagere,
der tilbydes omvalg, ber have tilbudt deres kontributionsmaessige andel af det kollektive bonuspo-
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tentiale. Endvidere er det en generel forpligtelse efter lov om finansiel virksomhed, at finansielle
virksomheder skal drives i overensstemmelse med redelig praksis og god skik pa forretningsomra-
det. Hvad der ligger i dette begreb er neermere fastlagt i bekendtgerelse nr. 928 af 28. juni 2013 om
god skik for finansielle virksomheder, herunder i bekendtgarelsens § 3, der tilpligter en finansiel
virksomhed at handle redelig og loyalt over for sine kunder. Dette indeberer, at et omvalgstilbud
ikke ma indeholde urimelige vilkar.

2.2.2. Baggrunden for forslaget

Forsikringstagerne far ved omvalg ikke altid tilbudt at fa den faktiske gkonomiske veerdi af deres
pensionsordning med sig, og der er saledes tilfeelde, hvor forsikringstagere er blevet tilbudt bade
mere og mindre end den faktiske gkonomiske veerdi af deres ordning i forbindelse med et omvalg.
Baggrunden for lovforslaget er derfor at gge forbrugerbeskyttelsen ved et omvalg.

2.2.3. Forslagets indhold

Det foreslas, at der indfares en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, der klart angiver, at nar
et forsikringsselskab tilbyder en gruppe forsikringstagere et omvalg fra et gennemsnitsrenteprodukt
med garanti til et produkt med lavere eller ingen garanti eller til et markedsrenteprodukt, sa skal den
gkonomiske veerdi af det nuvaerende produkt overfares til det nye produkt. Det medfgrer, at forsik-
ringsselskaberne som udgangspunkt skal anvende beregningsmetoder, der indebaerer en beregning
af veerdien af et gennemsnitsrenteprodukt enten baseret pa en individuel beregning med udgangs-
punkt i regnskabsprincipperne eller baseret pa en gennemsnitlig beregning, hvis forsikringsselska-
bet pa forhand kan dokumentere, at der ikke sker omfordeling mellem forsikringstagerne.

Foruden indseettelse af en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed for forsikringsselskabernes
forhold foreslas en tilsvarende bestemmelse indsat i lov om tilsyn med firmapensionskasser.

Med forslaget er der mulighed for, at Finanstilsynet kan fastsatte regler for beregningen af den
gkonomiske veerdi.

Bestemmelserne finder kun anvendelse, nar det er forsikringsselskabet eller firmapensionskassen,
der tilbyder en gruppe af sine forsikringstagere/pensionskassemedlemmer at a&ndre deres ordning
via et omvalg. Hvis det er forsikringstageren/firmapensionskassemedlemmet selv, der anmoder om
at fa aendret sin aftale, eller at flytte sin aftale ud af selskabet/pensionskassen, finder bestemmelser-
ne ikke anvendelse.

Bestemmelserne finder endvidere kun anvendelse pa &ndringer, der vedrgrer pensionsopsparingen.

Det er fortsat op til de enkelte livsforsikringsselskaber/pensionskasser at beslutte om, det vil tilbyde
forsikringstagere/pensionskassemedlemmer med aftaler indeholdende garantier, at overga til nye
eller ndrede aftaler uden garantier og/eller med en markedsforrentning.

2.3. /ndring af regler i lov om vaerdipapirhandel m.v. om overtagelsestilbud

2.3.1. Galdende ret

Kapitel 8 i lov om verdipapirhandel m.v. indeholder lovens regler om overtagelsestilbud. Her defi-
neres graensen for, hvornar en erhverver eller flere erhververe, der handler i forstaelse med hinan-
den, skal afgive et tilbud, samt formkrav hertil. Om en erhverver har bestemmende indflydelse vil
afhange af, hvor mange stemmerettigheder erhververen besidder i det relevante selskab. Bestem-
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mende indflydelse kan imidlertid ogsa afhange af yderligere forhold, herunder blandt andet frem-
mgdet pa generalforsamlingen og den gvrige aktionzrsammensetning i det relevante selskab.

Kapitel 8 indeholder ogsa en undtagelse til reglen om pligtmaessige tilbud for erhververe, der har
opnaet bestemmende indflydelse via et frivilligt tilbud.

2.3.2. Baggrunden for forslaget

Der har de senere ar vaeret debat om de danske tilbudsregler, blandt andet i forbindelse med overta-
gelse af starre danske virksomheder. Debatten har drejet sig om de forskelle, der er mellem de dan-
ske og udenlandske regler, og om uhensigtsmassigheder i de danske regler. Pa den baggrund blev
en revision af reglerne planlagt. Revisionen af reglerne blev dog udsat til at afvente Europa-
Kommissionens vurdering af om direktiv 2004/25/EF om overtagelsestilbud, der danner baggrund
for reglerne, skulle revideres. Implementering af et eventuelt andringsdirektiv og &ndring af de
nationale regler ville dermed kunne koordineres. Europa-Kommissionen meddelte i juni 2012, at
der ikke forelgbigt vil komme en revision af direktivet. Den planlagte revision af de danske regler
blev herefter igangsat. Formalet med revisionen er at skabe klarhed over, hvornar tilbudspligt bliver
relevant, at skabe fleksibilitet i forbindelse med tilbudsprocessen samt at skabe bedre vilkar for de
sma aktionarer. Der har veeret nedsat en arbejdsgruppe, der havde til formal at drgfte forskellige
@ndringsforslag inden for rammerne af direktivet. Arbejdsgruppen bestod af medlemmer fra Fi-
nansradet og Barsmaglerforeningen, Danske Advokater, DI, ATP, Dansk Aktionarforening, Er-
hvervsstyrelsen, Nasdag OMX, professor fra Syddansk Universitet, tidligere chefjurist fra Danske
Bank og Finanstilsynet. Arbejdsgruppens arbejde er med til at danne grundlag for de foreslaede
@ndringer.

2.3.3. Forslagets indhold

Der foreslas en andring af gransen for, hvornar erhververe ifalder tilbudspligt, der vil gare retstil-
standen for pligtmaessige tilbud klarere. Forslaget indeholder ogsé en udvidelse af tiloudspligten for
personer, der handler i forstaelse med hinanden og derved opnar bestemmende indflydelse, uden der
samtidig sker en overdragelse af en aktiepost. Der foreslas ogsa en skerpelse af reglerne om frita-
gelse fra tilbudspligt i forbindelse med frivillige tilbud, samt en hjemmel til at fastsette regler om
ligebehandling af aktionzrer efter tilbudsperioden er afsluttet.

2.4 Tilladelse som CO,-kvote-byder

2.4.1 Geeldende ret

Lov om finansiel virksomhed indeholder i dag ikke krav om, at CO,-kvote-bydere skal have tilla-
delse af Finanstilsynet. Der findes saledes ikke regler, der regulerer den virksomhed, der bestar i at
byde direkte (dvs. uden en mellemmand i form af f.eks. en veaerdipapirhandler) pa auktioner for kvo-
ter for drivhusgasemissioner.

Pengeinstitutter med tilladelse som veerdipapirhandler samt fondsmaeglerselskaber kan efter geel-
dende regler fa adgang til at byde direkte pa auktioner for kvoter for drivhusgasemissioner i hen-
hold til bekendtgerelse nr. 677 af 26. juni 2012 om hvilke instrumenter og kontrakter ud over dem,
der er naevnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed, pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber ma
udfare tjenesteydelser med.

2.4.2. Baggrunden for forslaget
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Med vedtagelsen af direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemis-
sioner er det fastlagt, at grundprincippet for tildeling af kvoter for drivhusgasemissioner i Faelles-
skabet skal veere auktionering, da denne made generelt anses for at veaere den enkleste og den mest
gkonomisk effektive. Kommissionens forordning nr. 1031/2010 af 12. november 2010 (CO.-
auktionerings-forordningen) fastlaeegger de naermere regler for, hvorledes denne auktionering skal
forega.

Det fremgar af CO,-auktionerings-forordningen, at den relevante kompetente nationale myndighed
kan give visse fysiske og juridiske personer tilladelse til som accessorisk aktivitet til deres hoveder-
hverv at byde pa auktioner for kvoter for drivhusgasemissioner for egen regning eller for kunder
indenfor virksomhedens hovederhverv, safremt den kompetente nationale myndighed ved lov har
faet befgjelse hertil.

Baggrunden for forslaget er at abne mulighed for at Finanstilsynet kan give visse virksomheder til-
ladelse til at byde pa auktioner for kvoter for drivhusgasemissioner for egen regning eller pa vegne
af kunder til virksomhedens hovederhverv for kundens regning, selvom virksomhederne ikke er
pengeinstitutter med tilladelse som vardipapirhandler eller fondsmaeglerselskaber.

2.4.3. Forslagets indhold

Det fremgar af CO,-auktionerings-forordningen, at den relevante kompetente nationale myndighed
kan give visse virksomheder tilladelse til at byde pa auktioner for kvoter for drivhusgasemissioner
for egen regning eller for kunder inden for virksomhedernes hovederhverv, safremt den kompetente
nationale myndighed ved lov har faet befgjelse hertil. Det er Finanstilsynet, der er den relevante
kompetente myndighed i Danmark.

Tilladelse kan alene gives til de virksomheder, der er undtaget i henhold til 8 1, nr. 9, i bekendtgg-
relse nr. 676 af 26. juni 2012 og saledes uden tilladelse som veerdipapirhandler foretager handler for
egen regning med finansielle instrumenter eller yder investeringsservice med ravarederivater eller
derivataftaler, jf. bilag 5, nr. 10, til lov om finansiel virksomhed, til kunder inden for virksomheder-
nes hovederhverv, og hvor aktiviteten er en accessorisk aktivitet til virksomhedernes hovederhverv
pa koncernniveau, og hvor dette hovederhverv ikke er investeringsservice eller virksomhed som
pengeinstitut eller realkreditinstitut i henhold til lov om finansiel virksomhed. De péagaldende virk-
somheder skal i henhold til forslaget fremadrettet have tilladelse som CO,-kvote-bydere, safremt de
gnsker at byde pa auktioner for CO,-kvoter for egen eller kunders regning.

Reglerne for CO,-kvote-bydere foreslas indsat i et selvsteendigt kapitel i lov om finansiel virksom-
hed. CO,-kvote-bydere udfgrer den aktivitet, der bestar i at byde direkte pa auktioner for kvoter for
drivhusgasemissioner, enten for egen eller kunders regning. Pa sadanne auktioner auktioneres CO,-
kvoter (som todages spot handler) eller som femdages futures vedrgrende CO,-kvoter. En CO,-
kvote betragtes som en ravare, mens en femdages future vedrarende CO,-kvoter er en derivataftale,
omfattet af bilag 5, nr. 10, til lov om finansiel virksomhed.

Reglerne for CO-kvote-bydere foreslas at finde anvendelse pa alle, der yder denne form for aktivi-
tet, hvad enten aktiviteten udeves i selskabsform eller i enkeltmandsvirksomhed. Undtaget herfra er
dog pengeinstitutter med tilladelse efter 8 9, stk. 1, jf. 8 7, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed og
fondsmaeglerselskaber med tilladelse efter § 9, stk. 2, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed. Sadan-
ne pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber kan fa tilladelse til at udfgre investeringsservice med
derivataftaler vedragrende CO,-kvoter i henhold til tilladelsen som verdipapirhandler, og disse fi-



24

nansielle virksomheder kan endvidere fa tilladelse til at udfare tjenesteydelser med todages spot-
handler vedragrende CO,-kvoter i henhold til bekendtgarelse om hvilke instrumenter og kontrakter
ud over dem, der er naevnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed, pengeinstitutter og fondsmaeg-
lerselskaber ma udfere tjenesteydelser med.

En CO,-kvote-byders virksomhed er efter forslaget ikke begraenset til at byde pa CO,-kvote-
auktioner. Anden aktivitet ma saledes godt ydes i samme juridiske enhed.

Det skal bemarkes, at CO,-kvote-bydere vil blive underlagt en reekke adfaerdsregler, som fremgar
af COy-auktionerings-forordningen. Kunder, der veelger at anvende en CO,-kvote-byder i stedet for
et pengeinstitut eller et fondsmaglerselskab, er saledes sikret samme beskyttelse som kunderne i
pengeinstituttet eller fondsmaeglerselskabet.

Ligeledes foreslas det, at CO,-kvote-bydere vil blive underlagt samme regler om tilsyn som andre
finansielle virksomheder. Det betyder bl.a., at Finanstilsynet skal pase reglernes overholdelse. Det
foreslas ogsa, at Finanstilsynet far mulighed for at ga pa inspektion hos CO,-kvote-bydere, og at
CO,-kvote-bydere er forpligtede til at give Finanstilsynet de oplysninger, der er ngdvendige for
tilsynets virksomhed.

CO,-kvote-bydere er dog ikke omfattet af en reekke af de gvrige krav, som finansielle virksomheder
er underlagt, herunder krav om at ledelsen samt kvalificerede aktionzrer skal godkendes af Finans-
tilsynet. Da der ikke vil blive stillet kapitalkrav til CO,-kvote-bydere, skal der ikke indberettes
regnskaber og lignende, ligesom der ikke skal fares et solvenstilsyn. Der kreeves heller ikke med-
lemskab af en garantiordning eller afleeggelse af regnskab i henhold til den finansielle lovgivning.

2.5. Pracisering af bestemmelse om Forbrugerombudsmandens tilsyn med lov om betalingstjene-
ster og elektroniske penge

2.5.1. Geeldende ret

Finanstilsynet paser i dag overholdelsen af lov om betalingstjenester og elektroniske penge. Dog
farer Forbrugerombudsmanden efter tilsyn med, at udbydere af betalingstjenester, der gennemfg-
res ved hjelp af betalingsinstrumenter som eksempelvis elektroniske betalingskort, ikke overtrae-
der lovens kapitel 5 og 6 og visse andre bestemmelser. Dette indeberer, at Forbrugerombuds-
mandens tilsyn alene er knyttet til udbydere af betalingstjenester, men eksempelvis ikke til beta-
lingsmodtagere.

Kapitel 6 i lov om betalingstjenester og elektroniske penge indeholder blandt andet "Kontantreglen”
i § 56, hvorefter en betalingsmodtager, der modtager betalingsinstrumenter, ogsa er forpligtet til at
modtage kontanter. Da bestemmelsen retter sig mod betalingsmodtagere, indeberer det, at selv om
bestemmelsen findes i lovens kapitel 6, falder den i dag uden for Forbrugerombudsmandens tilsyns-
kompetence.

2.5.2. Baggrunden for forslaget

Tilsynet med overholdelsen af lov om betalingstjenester og elektroniske penge er som anfgrt delt
mellem Finanstilsynet og Forbrugerombudsmanden ved, at det er angivet, hvilke bestemmelser i
loven Forbrugerombudsmanden farer tilsyn med. Loven er udformet pa denne made for at sikre, at
Forbrugerombudsmanden bevarede den kompetence, han havde forud for indfgrelsen af lov om
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betalingstjenester og elektroniske penge, hvor omradet var reguleret af den dagaeldende lov om be-
talingsmidler, som primeert regulerede betalingsinstrumenter.

Den sakaldte “kontantregel” i § 56 i lov om betalingstjenester og elektroniske penge, der er en vide-
refarelse af 8 10 i lov om betalingsmidler, retter sig ikke mod udbydere af betalingstjenester men
mod betalingsmodtagere. Derfor indeberer den nuveerende formulering af 8 97 i lov om betalings-
tjenester og elektroniske penge de facto, at Forbrugerombudsmanden ikke kan fgre tilsyn med be-
stemmelsen, uanset at han efter lov om betalingsmidler var tilsynsmyndighed for omradet, og uan-
set at det netop var hensigten, at Forbrugerombudsmandens tilsynskompetence skulle viderefgres
uegendret i lov om betalingstjenester.

2.5.3. Forslagets indhold
Det foreslas, at § 97 i lov om betalingstjenester og elektroniske penge &ndres, sa Forbrugerom-
budsmanden ogsa kan fare tilsyn som beskrevet i bestemmelsen i forhold til betalingsmodtagere.

3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner

[Finanstilsynet vil fa en ny type virksomheder under tilsyn og vil fa flere opgaver som faglge heraf,
herunder behandling af ansggninger og det generelle tilsyn med CO2-kvote-bydere. Finanstilsynet
vil derfor fa brug for flere ressourcer hertil. Virksomheder der far tilladelse som CO2-kvote-bydere
vil med forslaget skulle bidrage med en afgift pa 8.250 kr. pr. ar.

De endelige skonomiske konsekvenser af lovforslaget er under afklaring.]

4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

[For virksomheder, der gnsker at fa tilladelse som CO2-kvote-byder, vil forslaget have erhvervs-
gkonomiske konsekvenser i form af et gkonomisk bidrag pa 8.250 kr. pr. ar til Finanstilsynet. Fi-
nanstilsynet har ingen oplysninger om, hvor mange virksomheder der handler for egen regning med
finansielle instrumenter eller yder investeringsservice med ravarederivater eller derivataftaler til
kunder i deres hovederhverv, idet sadanne virksomheder som udgangspunkt er undtaget fra kravet
om tilladelse i henhold til lov om finansiel virksomhed. Finanstilsynet har heller ingen oplysninger
om, hvor mange af disse virksomheder som gnsker at fa tilladelse til at byde pa auktioner for CO2-
kvoter. Ud fra de forelgbige henvendelser pa omradet og med stor usikkerhed kan der gettes pa, at
der er under 20 virksomheder, som vil ansgge Finanstilsynet om tilladelse som CO2-kvote-bydere.
For de virksomheder, der gnsker at blive CO2-kvote-bydere, skal der formentlig, men det kan ikke
siges med sikkerhed, bruges 200-300 timer pa at udarbejde forretningsgange samt gvrige dokumen-
ter, som skal vedlaegges en ansggning til Finanstilsynet.

Forslaget medferer en undtagelse til kravet om seerskilt tilladelse til markedsfering til detailinvesto-
rer i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Dette forventes at lette byrderne for
forvaltere af alternative investeringsfonde, som gnsker at lade medarbejdere medinvestere i konkre-
te alternative investeringsfonde, idet registrerede forvaltere fremadrettet vil kunne lade deres med-
arbejdere m.v. foretage medinvesteringer i den enkelte alternative investeringsfond uden farst frivil-
ligt at skulle sgge om tilladelse som forvalter og derefter udnytte den lempelige metode for medar-
bejdere i bekendtgerelse om markedsfering til detailinvestorer.

Det i § 8, nr. 1, indeholdte forslag, hvorved det foreslas at undtage virksomheder, der er omfattet af
kapitel 3 eller 8 39 p i lov om betalingstjenester og elektroniske penge fra de skeerpede krav i revi-
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sorloven til revisors uafhangighed, vurderes at medfare visse lettelser for de 101 virksomheder, der
er omfattet af kapitel 3 eller § 39 p i lov om betalingstjeneste og elektroniske penge.

Det vurderes, at forslaget om indfarelse af en bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, der giver
pensionskunder, der tilbydes omvalg, krav pa kompensation og fastsatter krav til beregningen af
denne, vil have en del gkonomiske og administrative konsekvenser for forsikringsselskaber, der
ikke 1 dag anvender en individuel beregning. Disse forsikringsselskaber skal eventuelt bruge res-
sourcer pa at beregne veerdien af et gennemsnitsrenteprodukt individuelt for hver forsikringstager
og ikke f.eks. gennemsnitligt pa gruppeniveau eller de skal dokumentere, at deres gennemsnitlige
beregning ikke farer til omfordeling mellem forsikringstagerne.

Det vurderes, at det tilsvarende forslag vedrgrende lov om tilsyn med firmapensionskasser vil have
gkonomiske og administrative konsekvenser for firmapensionskasser, der vil tilbyde deres med-
lemmer omvalg. Firmapensionskasserne skal saledes bl.a. bruge ressourcer pa at beregne verdien af
produktet individuelt for hvert medlem eller de skal dokumentere, at deres eventuelle gennemsnitli-
ge beregning ikke farer til omfordeling mellem medlemmerne.

Herudover vurderes lovforslaget ikke at have gkonomiske og administrative konsekvenser for er-
hvervslivet.

De endelige skonomiske konsekvenser af lovforslaget er under afklaring.]
5. Administrative konsekvenser for borgere

Lovforslaget vurderes ikke at have administrative konsekvenser for borgerne.

6. Miljemassige konsekvenser
Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljget.

7. Forholdet til EU-retten

Direktiv 2004/25/EF om overtagelsestilbud er tidligere implementeret i dansk ret ved lov nr. 604 af
24. juni 2005 om &ndring af lov om veardipapirhandel m.v. Direktivet er et minimumsdirektiv, der
overlader en del af reguleringen til medlemslandene. De foreslaede @ndringer pavirker ikke imple-
menteringen af direktivet.

Forslaget om indszttelse af et kapitel 20 f, i lov om finansiel virksomhed, vedrgrende CO,-kvote-
bydere gennemfgres inden for rammerne af CO2-auktionerings-forordningen.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde
og om a&ndringer af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og
(EVU) nr. 1095/2010 blev gennemfart i dansk ret i lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. Lovforslaget indeholder en reekke konsekvensrettelser af lov om fi-
nansiel virksomhed, lov om vardipapirhandel m.v. og lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., dels som fglge af fortolkninger af direktiv 2011/61/EU foretaget af EU-Kommissionen,
dels som fglge af andre medlemslandes gennemfarelseslovgivning. Lovforslaget indeholder a&n-
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dringer, der praciserer den foretagne gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde.

8. Ligestillingsmaessige konsekvenser
Lovforslaget vurderes ikke at have ligestillingsmaessige konsekvenser.

9. Herte myndigheder og organisationer

10. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindre | Negative konsekven-
udgifter ser/merudgifter

@konomiske og administrative
konsekvenser for stat, kommuner
0g regioner

@konomiske og administrative
konsekvenser for erhvervslivet

Miljemaessige konsekvenser

Administrative konsekvenser for
borgerne

Forholdet til EU-retten

Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til§1
Til nr. 1 (8 1, stk. 8 og 9, i lov om finansiel virksomhed)
Der er tale om konsekvensandringer som folge af ophavelse af de bestemmelser, der har veeret
geeldende for Sammenslutningen af Danske Andelskasser. Sammenslutningen af Danske Andels-
kasser eksisterer ikke lengere. Der henvises i gvrigt til bemerkninger til lovforslagets § 1, nr. 8-12.

Til nr. 2 (8 1, stk. 13, i lov om finansiel virksomhed)

Den foreslaede @ndring er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 13. Der henvises til bemarknin-
ger til dette forslag.

Til nr. 3 (8 7, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om konsekvensandringer som folge af ophevelse af de bestemmelser, der har veeret
geldende for Sammenslutningen af Danske Andelskasser. Sammenslutningen af Danske Andels-
kasser eksisterer ikke lengere. Der henvises i gvrigt til bemarkninger til lovforslagets § 1, nr. 8-12.

Til nr. 4 (8 60 a i lov om finansiel virksomhed)
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Der findes ikke i dag en eksplicit forpligtelse til at tilbyde forsikringstagerne en kompensation, men
der har udviklet sig en praksis, hvorefter forsikringstagerne i forbindelse med omvalg er blevet til-
budt en omvalgsbonus, der har kompenseret forsikringstageren for at afsta fra sin garanti.

Bestemmelsens stk. 1 palaegger forsikringsselskaber, der udgver livsforsikringsvirksomhed, og som
tiloyder alle eller en gruppe af forsikringstagere et omvalg, at overfare ikke blot forsikringstagerens
opsparing, men den gkonomiske vardi af det eksisterende produkt til den nye ordning. Den gkono-
miske veerdi af et gennemsnitrenteprodukt med garantier overstiger saledes typisk opsparingens
starrelse, nar markedsrenten er mindre end den grundlagsrente, der svarer til pensionsgarantien.

Andringerne vil typisk besta i, at selskabet tilbyder forsikringstagere med gennemsnitsrenteproduk-
ter med garantier, herunder betingede garantier, at overga til et produkt med lavere eller ingen ga-
rantier eller til et markedsrenteprodukt. Et omvalg omfattet af bestemmelsen kan ogsa bestd i, at
selskabet tilbyder kunder at overfare en eksisterende kapitalpension med garantier til en aldersop-
sparing i kombination med at aldersopsparingen tilbydes pa et produkt uden garanti eller med et
lavere garantiniveau. Hvis afgiftsberigtigelsen og skiftet til aldersopsparing ikke indebzerer en re-
duktion af garanti, er skiftet ikke omfattet af bestemmelsen.

Bestemmelsen finder kun anvendelse pa @ndringer, der vedrgrer pensionsopsparingen, og ikke hvis
@ndringen af pensionsordningen alene indeberer a@ndringer af de forsikringsdaekninger, der indgar i
pensionsordningen. Eksempelvis vil en &ndring af aegtefeelledeekningen eller bortfald af en barne-
pension ikke blive bergrt af bestemmelsen.

Bestemmelsen er forbeholdt de situationer, hvor et forsikringsselskab finder det fordelagtigt at fa
andret de pensionsaftaler, som selskabet har indgaet med deres forsikringstagere, og derfor veelger
at tilbyde alle eller grupper af forsikringstagere i selskabet et omvalg. Bestemmelsen skal finde an-
vendelse pa omvalg, der tilbydes efter lovens ikrafttreedelse.

Hvis forsikringstageren selv tager initiativ til at fa sin ordning endret, enten fordi vedkommende
gnsker at overga til et andet af selskabets pensionsprodukter, eller fordi vedkommende gnsker at
flytte til et andet selskab, finder bestemmelsen ikke anvendelse. Det samme er tilfeeldet, hvis forsik-
ringstagerens arbejdsgiver veelger at flytte firmaordningen til et andet selskab.

Nar en forsikringstager nytegner et gennemsnitsrenteprodukt, foreligger der ikke nogen aftale imel-
lem virksomheden og forsikringstageren om de ufordelte midler. De ufordelte midler er de midler,
der ikke er reguleret ind pa depoterne. Gennemsnitsrenteproduktet indebarer, at forsikringstageren
lige fra starten far tilskrevet samme depotrente som de gvrige forsikringstagere og forsikringstage-
ren har dermed lige fra starten samme gavn af de ufordelte midler til udjeevning af afkastet som de
gvrige forsikringstagere, selvom forsikringstageren ikke har naet at bidrage til opbygningen af de
ufordelte midler. Til gengeaeld medtager forsikringstageren, der forlader et livforsikringsselskab for
eksempel i forbindelse med jobskifte, alene sit depot og den gamle aftales ydelsesgaranti bortfalder
derved.

I tilfeelde, hvor forsikringstagerens arbejdsgiver veelger at flytte firmaordningen til et andet selskab
vil det som hidtil veere op til forsikringsselskabet og forsikringstageren at aftale, hvad der overfares.
Er der tale om en overfarsel til et andet selskab vil det typisk ske pa de vilkar, der fremgar af job-
skifteaftalen.
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Ifzlge jobskifteaftalen kan veerdien af den pagealdende ordning opgeres som veerdien af den retro-
spektive hensattelse, jf. bekendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber bilag 1, nr.
59 eller pa baggrund af en gennemsnitligt fastlagt opgerelse af verdien af den retrospektive henset-
telse.

Forslagets stk. 2 indeholder en bemyndigelse, hvorefter Finanstilsynet kaean fastseette neermere reg-
ler for beregningen af den gkonomiske vardi. Det vil saledes pa bekendtgerelsesniveau fremga,
hvordan forsikringsselskaberne skal beregne den gkonomiske veerdi af forsikringstagerens nuvae-
rende produkt, som efter bestemmelsens stk. 1 skal overfares til det nye produkt.

I bekendtgarelsen forventes det at blive fastlagt, at den gkonomiske verdi af forsikringstagerens
nuvarende produkt som udgangspunkt skal udgere den retrospektive henszttelse som opgjort i be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber tillagt en eventuel regnskabsmaessig
individuel beregnet akkumuleret veerdiregulering begge dele justeret med et eventuelt kursvaern og
tillagt den kontributionsmaessige andel af det kollektive bonuspotentiale.

Den individuelt beregnede akkumulerede veerdiregulering foretages ud fra de aktuelle markedsfor-
hold for rente, omkostninger og risiko, jf. bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikrings-
selskaber og tvaergaende pensionskasser. Hvis et selskab har tegnet forsikringerne pa kegnsneutralt
(unisex) grundlag og anvender et kansopdelt hensattelsesgrundlag, sa skal den individuelt beregne-
de akkumulerede verdiregulering, som indgar ved opgarelsen af produktets gkonomiske veerdi for
den enkelte, dog altid afspejle en unisex fordeling af den samlede akkumulerede vardiregulering
regnet efter det anmeldte tekniske grundlag.

Ved opgarelsen af forsikringstagerens kontributionsmassige andel af det kollektive bonuspotentia-
le, skal selskabet tage hgjde for, om den akkumulerede veerdiregulering hgrende til forsikringen er
finansieret ved midler fra det kollektive bonuspotentiale. Safremt selskabet vurderer, at det kollekti-
ve bonuspotentiale, som allerede er anvendt til forsikringstagerens individuelt beregnede akkumule-
rede veerdiregulering, er stgrre end forsikringstagerens beregnede kontributionsmaessige andel af de
ufordelte midler, skal selskabet pa den baggrund fastsatte, at forsikringstageren ikke far yderligere
del i det kollektive bonuspotentiale.

Til forskel fra jobskifteaftalen skal der saledes tages udgangspunkt i den retrospektive hensattelse
justeret med et eventuelt kursveern, nar den gkonomiske verdi af produktet skal opgares. Forsik-
ringstageren skal tillige have tillagt en eventuel akkumuleret veerdiregulering hgrende til forsikrin-
gen justeret med et eventuelt kursvarn og sin kontributionsmaessige andel af det kollektive bonus-
potentiale. Alternativt kan der tages udgangspunkt i en verdi baseret pa en gennemsnitlig bereg-
ning. Safremt forsikringsselskabet gnsker at anvende en verdi baseret pa en gennemsnitlig bereg-
ning, skal selskabet forinden den tages i anvendelse indsende en redeggrelse til Finanstilsynet, som
dokumentation for at der ikke sker en omfordeling mellem forsikringstagerne.

Visse af bestemmelserne pa bekendtgerelsesniveau vil i medfer af § 373, stk. 4, i lov om finansiel
virksomhed kunne straffes med bade eller faangsel indtil 4 maneder.

Til nr. 5-7 (8 87, stk. 2, overskriften far § 89 og §8 86-96)
Der er tale om konsekvensandringer, der falger af forslaget om ophavelse af de bestemmelser, der
har veeret geldende for Sammenslutningen af Danske Andelskasser. Sammenslutningen af Danske
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Andelskasser eksisterer ikke leengere. Der henvises i gvrigt til bemarkninger til lovforslagets 8 1,
nr. 8-12.

Til nr. 8-12 (8§ 203, stk. 1, 3.pkt., § 207, stk. 1 og 2, og § 208, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)
Frem til 2011 eksisterede der en enkelt sammenslutning af andelskasser nemlig Sammenslutningen
af Danske Andelskasser. Sammenslutningen af Danske Andelskasser fusionerede i 2011 med Dan-
ske Andelskassers Bank. Som led i fusionen blev Sammenslutningen af Danske Andelskasser op-
lost. | medfar af artikel 3 i direktiv 2006/48 om adgang til at optage og udgve virksomhed som kre-
ditinstitut kan der ikke oprettes nye sammenslutninger af andelskasser i Danmark.

Der er derfor tale om konsekvensandringer som felge af ophavelse af de bestemmelser, der har
veeret geeldende for Sammenslutningen af Danske Andelskasser, da Sammenslutningen af Danske
Andelskasser ikke leengere eksisterer.

Til nr. 13 (88 343 v-343 & i lov om finansiel virksomhed)

Lovforslaget gennemfarer en mulighed indeholdt i CO,-auktionerings-forordningen. Reglerne for at
byde pa CO,-kvote-auktioner foreslas indsat i et kapitel 20 f i lov om finansiel virksomhed. Regler-
ne for CO,-kvote-bydere foreslas at finde anvendelse pa alle, der yder denne form for aktivitet, pa
neer pengeinstitutter og fondsmaeglerselskaber, hvad enten aktiviteten udgves i selskabsform eller i
enkeltmandsvirksomhed.

Til § 343 v

Stk. 1 indeholder krav om, at virksomheder, der byder direkte pa auktioner for CO,-kvoter enten for
egen regning eller for kunder inden for virksomhedernes hovederhverv, for kundens regning, skal
have en tilladelse som CO,-kvote-byder. Tilladelsen skal indhentes, far den patenkte aktivitet pa-
begyndes.

I stk. 2 opregnes de virksomheder, som ikke er omfattet af reglerne i kapitel 20 f i loven. Der er
saledes i dag flere virksomheder, der kan udfare tjenesteydelser i relation til CO,-kvote-auktioner,
og som reguleres af den finansielle lovgivning. Det drejer sig om pengeinstitutter med tilladelse
som verdipapirhandler efter § 9, stk. 1, jf. § 7, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed samt fonds-
maglerselskaber med tilladelse efter 8 9, stk. 1 og 2. Disse finansielle virksomheder er undtaget fra
bestemmelserne i det foreslaede kapitel 20 f, jf. det foreslaede stk. 2. Reglerne i kapitel 20 f regule-
rer saledes den aktivitet, som ikke allerede i dag er reguleret af den finansielle lovgivning.

Det foreslas i stk. 3, at alene virksomheder, der handler for egen regning med finansielle instrumen-
ter eller yder investeringsservice med ravarederivater eller derivataftaler, jf. bilag 5, nr. 10, til kun-
der i deres hovederhverv, og hvor denne aktivitet er en accessorisk aktivitet til virksomhederes ho-
vederhverv pa koncernniveau, og hvor dette hovederhverv ikke er investeringsservice eller virk-
somhed som pengeinstitut eller realkreditinstitut i henhold til denne lov, kan fa tilladelse som CO,-
kvote-byder. Det drejer sig om virksomheder, der er omfattet af § 1, nr. 9, i bekendtgarelse om
hvilke fysiske og juridiske personer der kan udfare tjenesteydelser i forbindelse med veerdipapir-
handel pa erhvervsmaessigt grundlag uden tilladelse efter lov om finansiel virksomhed.

Baggrunden herfor er artikel 18, stk. 2, i CO,-auktionerings-forordningen, hvoraf fremgar, at perso-
ner, der er omfattet af undtagelsen i artikel 2, stk. 1, litra i, i direktiv 2004/39/EF, har ret til at ansg-
ge om adgang til at byde direkte pa auktionerne, enten for egen regning eller for kunder indenfor
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virksomhedernes hovederhverv for kundens regning, hvis den relevante kompetente nationale myn-
dighed i den medlemsstat, de er etableret i, ved lov har faet befgjelse hertil.

Eksempelvis kan virksomheder, der har et hovederhverv vedrgrende salg af energi, uden tilladelse
efter lov om finansiel virksomhed, ogsa szlge energiderivater til de kunder, som kaber energi, sale-
des at kunderne blandt andet kan fastlase prisen pa energi. Med lovforslaget kan sadanne virksom-
heder fa tilladelse til ogsa at byde pa auktioner for CO2-kvoter eller derivataftaler vedrarende CO2-
kvoter pa vegne af de samme energikunder eller pa egne vegne.

| det foreslaede stk. 4 opregnes de virksomhedsformer, som CO,-kvote-byder kan udfares i. Der
stilles ikke serskilte krav til virksomhedernes selskabskapital, og det er saledes de krav, der falger
af anden lovgivning, f.eks. selskabsloven, der kan medfere krav om en vis kapital i selskabet.

Det foreslas, at virksomhed som CO,-kvote-byder kan udgves af enkeltmandsvirksomheder. Der
foreslas ikke serlige krav til enkeltmandsvirksomheden, som derfor f.eks. ikke er underlagt de sel-
skabsretlige regler om selskabskapital.

Til § 343 x

Forslaget indebarer, at CO,-kvote-bydere skal have en tilladelse fra Finanstilsynet. I stk. 1, nr. 1-4,
foreslas det, at Finanstilsynet skal give tilladelsen til at byde pa auktioner for CO,-kvoter, nar betin-
gelserne i artikel 59, stk. 5, i CO,-auktionerings-forordningen er opfyldt. Af denne bestemmelse
fremgar, at tilladelse kun kan gives, hvis en ansgger har et tilstreekkelig godt omdgmme og tilstraek-
kelige erfaringer til, at overholdelsen af adfaerdsreglerne i artikel 59, stk. 2 og 3, i forordningen er
sikret. Adfaerdsreglerne paleegger personer med tilladelse til at byde pa auktioner for CO2-kvoter at
sikre, at den pagealdende kan varetage sine kunders interesser og kan give dem en fair behandling.
Det betyder bl.a., at byder skal veere i stand til at vurdere, om der er en rimelig begrundet mistanke
om, at kunden ikke kan betale for de kvoter, vedkommende gnsker at byde pa. Ligeledes ma byder
ikke vilkarligt begraense det antal bud en kunde gnsker at afgive. Ved vurderingen af om kravet er
opfyldt, vil Finanstilsynet tage udgangspunkt i reglerne i CO2-auktionerings-forordningens artikel
59, stk. 2 og 3. Desuden skal ansggeren have indfert de processer og kontroller, der er ngdvendige
for at handtere interessekonflikter og tilgodese deres kunders interesser bedst muligt. Dette indebee-
rer, at byder skal identificere forhold der udger eller kan fore til en interessekonflikt, som medfarer
risiko for, at kunders interesser skades til fordel for f.eks. byder eller anden kunde, og endvidere har
procedurer til handtering af sadanne konflikter. Saledes fremgar det af artikel 59, stk. 2, litra h, i
CO,-auktionerings-forordningen, at virksomheder, der har tilladelse til at byde, skal tage behgrigt
hensyn til deres kunders interesser, nar kunderne beder dem indgive bud for deres regning pa aukti-
onerne. Ansggere skal derfor indsende forretningsgange, der viser, at selskabet efter opnaelse af
tilladelse som CO,-kvote-byder, har processer og kontroller til at identificere og handtere eventuelle
interessekonflikter, som kan veere til skade for virksomhedens kunder.

Endvidere skal ansggeren opfylde kravene i den nationale lovgivning vedrgrende forebyggende
foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme. Det betyder blandt andet, at
CO,-kvote-bydere har en undersggelses- og underretningspligt, safremt de far mistanke om, at en
kundes transaktion eller henvendelse har eller har haft tilknytning til hvidvask eller finansiering af
terrorisme. CO,-kvote-bydere skal desuden pa samme vis som eksempelvis finansielle virksomhe-
der foretage kundelegitimation i henhold til lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af
udbytte og finansiering af terrorisme.
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Tilladelse til CO,-kvote-bydere gives endvidere farst, nar ansggeren har rettet sig efter eventuelle
foranstaltninger, som anses for pakraevede, nar der henses til arten af de budrelaterede tjenester, der
tilbydes, og kundernes indsigt udtrykt som deres investor- eller handelsprofil, og alle risikobaserede
vurderinger af sandsynligheden for hvidvaskning af penge, finansiering af terrorisme og kriminel
handling. Dermed skal det sikres, at en tilladelse eksempelvis kun gives, hvis ansggers administrati-
ve forhold er betryggende. Der skal i den forbindelse tages hensyn til, hvilken type kunder ansgge-
ren patenker at have, dels i relation til kundernes kendskab til og erfaring med CO,-kvoter samt
derivataftaler vedrgrende CO,-kvoter, dels i relation til risikoen for at de pageeldende kunder benyt-
ter auktionerne til hvidvaskning af penge, finansiering af terrorisme eller anden kriminel handling.

Baggrunden for ovenstaende adfaerdsregler er, at det af betragtning 24 i CO,-auktionerings-
forordningen fremgar, at CO,-kvote-bydere skal opfylde de samme krav til investorbeskyttelse og
kundelegitimation, som der stilles til fondsmaglerselskaber.

Det falger af CO,-auktionerings-forordningen, at virksomheden endvidere skal have hovedkontor
og hjemsted her i landet. Det fremgar saledes af artikel 18, stk. 2, i CO,-auktionerings-
forordningen, at de kompetente nationale myndigheder alene kan give tilladelser til virksomheder i
den medlemsstat, de er etableret i.

Det foreslaede stk. 2 fastslar, at en ansggning efter stk. 1 skal indeholde alle oplysninger, der er
ngdvendige for Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i stk. 1 er opfyldte. P4 Finanstilsy-
nets hjemmeside kan ansggere finde et ansggningsskema, som skal anvendes i forbindelse med en
ansggning om tilladelse som CO,-kvote-byder. Ansggere skal desuden indsende en raekke bilag til
ansggningsskemaet, herunder en driftsplan med angivelse af de patenkte forretninger, en interesse-
konfliktspolitik samt diverse forretningsgange. Der er i gvrigt intet til hinder for, at Finanstilsynet
efterfalgende anmoder om yderligere oplysninger, hvis det er en forudsatning for, at ansggningen
kan behandles pa et oplyst grundlag.

Det foreslas i stk. 3, at § 14, stk. 3, skal finde tilsvarende anvendelse pa ansggninger fra virksomhe-
der, der gnsker at fa tilladelse som CO,-kvote-bydere. Dette indebzrer, at afslag fra Finanstilsynet
skal begrundes og meddeles ansggeren senest 6 maneder efter ansggningens modtagelse, eller, hvis
ansggningen er ufuldsteendig, senest 6 maneder efter, at ansggeren har fremsendt de oplysninger,
der er ngdvendige for at treeffe afgerelsen. Endvidere indebarer det, at der under alle omstaendighe-
der skal treeffes afgarelse senest 12 maneder efter ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke
senest 6 maneder efter modtagelsen af en fuldsteendig ansggning om tilladelse truffet afgarelse, kan
selskabet indbringe sagen for domstolene.

Til 8343y

Det foreslas i § 343y, at bestemmelserne i § 223 og § 224, stk.1, nr. 1, 3 og 4 finder tilsvarende
anvendelse for CO2-kvote-bydere. Det betyder at Finanstilsynet vil kunne inddrage tilladelse til at
veere CO,-kvote-byder, hvis indehaveren af tilladelsen anmoder herom. Finanstilsynet vil ogsa kun-
ne inddrage tilladelsen, hvis betingelserne for at opna tilladelse ikke lengere er til stede, eller hvis
CO,-kvote-byderen ger sig skyldig i grove eller gentagne overtraedelser af de bestemmelser i lov
om finansiel virksomhed, som CO,-kvote-bydere er omfattet af. Endelig vil Finanstilsynet kunne
inddrage CO2-kvote-byderens tilladelse, hvis virksomheden ikke pabegyndes senest 12 maneder
efter, at tilladelsen er blevet meddelt, eller hvis der ikke udgves virksomhed i en periode over 6 ma-
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neder. Endeligt foreslas det, at Finanstilsynet kan inddrage en CO,-kvote-byders tilladelse, hvis en
CO,-kvote-byder gar sig skyldig i grove eller gentagne overtraedelser af adferdsreglerne i artikel
59, stk. 2 og 3, i Kommissionens forordning nr. 1031/2010 af 12. november 2010.

Til §343 2z

Det foreslas i stk. 1, at tilladelsen som CO,-kvote-byder bortfalder, hvis CO,-kvote-byderen erklz-
res konkurs eller ophgrer pa anden made. Ophgr pa anden made er eksempelvis, hvis virksomheden
kommer under likvidation, eller hvis virksomheden tvangsoplgses.

Stk. 2 fastslar, at nar en person, der har drevet virksomhed som CO,-kvote-byder i enkeltmandsvirk-
somhed, afgar ved daden, bortfalder tilladelsen som CO,-kvote-byder automatisk.

Til §343 &

Den foreslaede § 343 & medfarer, at de generelle regler om tilsyn med finansielle virksomheder
finder anvendelse pa CO,-kvote-bydere. Det betyder bl.a., at Finanstilsynet paser, at reglerne over-
holdes, at Det Finansielle Rad far kompetence til at behandle sager vedrgrende CO,-kvote-bydere,
og at Finanstilsynet kan foretage inspektionsbesgg hos CO,-kvote-byderne. Herudover finder be-
stemmelserne om Finanstilsynets tavshedspligt, lovens sarlige partsbegreb og reglerne om udste-
delse af pabud ogsa anvendelse for CO,-kvote-bydere. Det foreslas endvidere, at CO,-kvote-bydere
forpligtes til at give Finanstilsynet de oplysninger, der er ngdvendige for tilsynets virksomhed.

Til nr. 14 (8 361, stk. 1, nr. 33, i lov om finansiel virksomhed)
Det foreslas i et nyt nr. 33, at CO2-kvote-bydere, pa lige fod med andre virksomheder omfattet af
den finansielle lovgivning, paleegges en afgift. Afgiften svarer til afgiften for investeringsradgivere.

Til nr. 15 (8 373, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas, at overtraeedelse af den foreslaede § 343 v, stk. 1, om at skulle have tilladelse som CO2-
kvote-byder, straffes med bgde eller faengsel indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf er forskyldt
efter den gvrige lovgivning.

Til nr. 16 (bilag 5, nr. 3, til lov om finansiel virksomhed)

Bilag 5 til lov om finansiel virksomhed gennemfarer bilag I, afsnit C om definitionen af finansielle
instrumenter i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter (MiFID). Den foreslaede andring baserer sig pa udtalelser fra EU-
Kommissionen fra henholdsvis maj og juli 2013, hvor EU-Kommissionen pa baggrund af spargs-
mal fra Finanstilsynet har tilkendegivet, at andele i alternative investeringsfonde skal anses som
veerende omfattet af bilaget til MiFID.

Med lovforslaget defineres andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. som finansielle instrumenter. Hermed sikres det, at bilag 5 er i
overensstemmelse med EU-Kommissionens fortolkning af MiFIDs bilag I, afsnit C, nr. 3, om ande-
le i institutter for kollektiv investering.

Den foreslaede a&ndring medfarer, at bilag 5, nr. 3, til lov om finansiel virksomhed bade omfatter
andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
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fonde m.v. og andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger
m.v.

Der findes i dag godkendte famandsforeninger og professionelle foreninger, som ikke anses for kol-
lektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger m.v., og som dermed ikke
er omfattet af bilag 5, nr. 3. Disse foreninger skal senest 1. april 2014 ved en generalforsamlingsbe-
slutning have &ndret status til kapitalforeninger eller have truffet beslutning om afvikling.

Kapitalforeninger er alternative investeringsfonde og er reguleret i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. Det er muligt at etablere kapitalforeninger med blot én investor. Sadanne
kapitalforeninger vil ikke leve op til kravet i MiFID om at vaere en kollektiv investeringsordning og
vil dermed ikke veaere omfattet af bilag 5, nr. 3. Dette svarer til retstilstanden for godkendte fa-
mandsforeninger og professionelle foreninger i dag.

Til§2

Til nr. 1 (fodnoten til lov om veerdipapirhandel m.v.)

Det foreslas, at fodnoten til lovens titel @ndres, sa de nevnte direktiver og forordninger skrives
uden den fulde titel. Der er alene tale om en teknisk &ndring med henblik pa opdatering af fodno-
ten.

Til nr. 2 (8 2, stk. 1, nr. 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

Den foreslaede @ndring er en konsekvensrettelse, der fglger af, at alternative investeringsfonde i
overensstemmelse med EU-Kommissionens fortolkning skal anses som vaerende omfattet af bilag I,
afsnit C, punkt 3 om definitionen af finansielle instrumenter i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID). EU-
Kommissionen har tilkendegivet denne fortolkning pa baggrund af spgrgsmal fra Finanstilsynet i
henholdsvis maj og juli 2013. § 2 i lov om veerdipapirhandel m.v. definerer, hvilke instrumenter
som lovens bestemmelser om veerdipapirer finder anvendelse pa. Med forslaget til @ndring af § 2,
stk. 1, nr. 3, udvides bestemmelsen med andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., sa bestemmelsen er i overensstemmelse med
EU-Kommissionens fortolkning af MiFIDs bilag I, afsnit C, nr. 3, om andele i institutter for kollek-
tiv investering.

Til nr. 3 (8 23, stk. 4, nr. 3, i lov om veerdipapirhandlet m.v.)

8 23 i lov om verdipapirhandel m.v. fastseetter krav om udarbejdelse af prospekt forinden optagelse
af veerdipapirer til handel pa et reguleret marked. § 23, stk. 4, undtager en raekke instrumenter fra
kravet om udarbejdelse af prospekt. Med forslaget til endring udvides bestemmelsen i § 23, stk. 4,
nr. 3, sa andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. bliver omfattet af undtagelsen, og dermed undtaget fra pligten til at offentliggaere
et prospekt efter lov om veerdipapirhandel m.v. kapitel 6. Det praciseres samtidig, at for andele i
kollektive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,
geelder undtagelsen dog ikke for fonde af den lukkede type. At undtagelsen ikke geelder for fonde af
den lukkede type falger af, at Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november
2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller op-
tages til handel, og om a&ndring af direktiv 2001/34/EF (prospektdirektivet) ikke finder anvendelse
pa andele i institutter for kollektiv investering, bortset fra institutter af den lukkede type, jf. pro-
spektdirektivets artikel 1, stk. 2, litra a.
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Til nr. 4 (8 27, stk. 10, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

8§ 27 i lov om veerdipapirhandel m.v. fastsetter en rekke oplysningsforpligtelser for udstedere af
veerdipapirer, herunder pligt til offentliggerelse af arsrapporter og halvarsrapporter, jf. 8 27, stk. 7. §
27, stk. 10, undtager udstedere af andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om inve-
steringsforeninger m.v. fra forpligtelsen efter stk. 7.

Forslaget til ndring af § 27, stk. 10, udvider bestemmelsen, sa andele i kollektive investeringsord-
ninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., bliver omfattet af undta-
gelsen i § 27, stk. 10, og dermed undtages fra pligten til at offentliggere arsrapporter og halvarsrap-
porter efter § 27, stk. 7. Det praeciseres samtidig, at for andele i kollektive investeringsordninger
omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., geelder undtagelsen dog ikke for
fonde af den lukkede type. Dette fglger af, at Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF
af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om andring af di-
rektiv 2001/34/EF (gennemsigtighedsdirektivet) ikke finder anvendelse pa andele, der udstedes af
institutter for kollektiv investering, bortset fra institutter af den lukkede type, jf. gennemsigtigheds-
direktivets artikel 1, stk. 2.

Til nr. 5 (8 27 a, stk. 4, i lov om vaerdipapirhandel m.v.)

§ 27 a i lov om veerdipapirhandel m.v. fastsetter krav til offentliggerelsen af oplysninger efter lo-
vens kapitel 7 og om samtidig indsendelse af oplysningerne til Finanstilsynet. 8 27 a, stk. 4, undta-
ger udstedere af andele i kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger
m.v. fra forpligtelserne efter stk. 1-3.

Den foreslaede andring af § 27 a, stk. 4, medfarer en udvidelse af bestemmelsen, sa andele i kollek-
tive investeringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., bliver
omfattet af undtagelsen i § 27 a, stk. 4, og dermed undtages fra pligten til at offentliggere og ind-
sende oplysninger efter § 27 a, stk. 1-3. Det praeciseres samtidig, at for andele i kollektive investe-
ringsordninger omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., gelder undtagel-
sen dog ikke for fonde af den lukkede type. Dette fglger af, at Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og
om @&ndring af direktiv 2001/34/EF (gennemsigtighedsdirektivet) ikke finder anvendelse pa andele,
der udstedes af institutter for kollektiv investering, bortset fra institutter af den lukkede type, jf.
gennemsigtighedsdirektivets artikel 1, stk. 2.

Til nr. 6 (8 31, stk. 2 og 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

De foreslaede @ndringer af § 31, stk. 2 og 3, i lov om vardipapirhandel m.v. @ndrer grensen for,
hvornar en erhverver af aktier i et selskab, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked
eller en alternativ markedsplads, ifalder tilbudspligt. Bestemmelsen foreslas a&ndret med henblik pa
at skabe klare og enkle regler.

Efter geldende ret ifalder en erhverver som udgangspunkt tilbudspligt, nar erhververen besidder
mere end halvdelen af stemmerettighederne i et selskab. Der er imidlertid en raeekke andre tilfeelde,
der kan medfare, at bestemmende indflydelse opnas. Bestemmelsen i den gzeldende § 31, stk. 3, nr.
4, medfarer i praksis, at en erhverver, der besidder mellem en tredjedel og halvdelen af stemmeret-
tighederne, ofte, men ikke altid, vil have faktisk bestemmende indflydelse og dermed ifalde tilbuds-
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pligt. Om faktisk bestemmende indflydelse er opnaet afhenger blandt andet af aktionersammen-
setningen, det historiske fremmgde pa selskabets generalforsamlinger, vedtaegter m.v.

Det vurderes at veere uhensigtsmeessigt, at de geeldende regler kan skabe usikkerhed om, hvornar
tilbudspligt indtreeder. Det gaelder bade for erhververen og for de andre aktionerer i selskabet. Med
den foreslaede andring vil der veare en fast grense, der medfarer, at en erhverver ifalder tilbuds-
pligt, nar denne erhverver har mindst en tredjedel af stemmerettighederne i selskabet. Graensen pa
mindst en tredjedel af stemmerettighederne er valgt med baggrund i selskabslovens bestemmelse
om, at visse vigtigere beslutninger i et aktieselskab kun kan traeffes af generalforsamlingen med to
tredjedele af de afgivne stemmer.

Den foreslaede &ndring vil bringe de danske regler pa linje med et stort flertal af de andre europei-
ske landes regler, hvor graensen er ved 30 pct. af stemmerettighederne eller ved en tredjedel af
stemmerettighederne.

Til nr. 7 og 8 (8 31, stk. 3, nr. 2 og 3, i lov om veerdipapirhandel m.v.)
De foreslaede andringer er konsekvensandringer som fglge af, at § 31, stk. 3, nr. 4, ophaves.

Til nr. 9 (8 31, stk. 3, nr. 4, i lov om vaerdipapirhandel m.v.)
Den foreslaede @ndring er en konsekvensendring som falge af, at greensen for bestemmende ind-
flydelse foreslas andret til mindst en tredjedel.

Til nr. 10 (8 31, stk. 6, i lov om vaerdipapirhandel m.v.)

Det foreslas, at der i § 31 i lov om verdipapirhandel m.v. indszttes et nyt stk. 6, der udvider omra-
det for tilbudspligt til ogsa at omfatte personer, der handler i forstaelse med hinanden og derved
opnar bestemmende indflydelse, uden at der samtidig overdrages en aktiepost. Begrebet “personer,
der handler i forstaelse med hinanden” er defineret i direktiv 2004/25/EF om overtagelsestilbud, jf.
artikel 2, stk. 1, litra d. Definitionen fra direktivet er implementeret i dansk ret i bekendtgerelse om
overtagelsestilbud, nr. 211 af 10. marts 2010, jf. § 1, nr. 4. Formalet med forslaget er at sikre, at de
gvrige aktionarer i selskabet tilbydes en rimelig mulighed for at komme ud af deres investering,
hvis der opnas bestemmende indflydelse over selskabet, uden at der overdrages en aktiepost.

Efter geeldende ret vil personer, der handler i forstaelse med hinanden og derved sammen opnar
bestemmende indflydelse, kun ifalde tilbudspligt, hvis der samtidig sker en overdragelse af en ak-
tiepost.

Forslaget vil medfare, at personer, der handler i forstaelse med hinanden, vil ifalde tilbudspligt,
uden der overdrages en aktiepost, i forbindelse med at de begynder at handle i forstaelse med hin-
anden. Forslaget sikrer, at de andre aktionzrer i selskabet far den beskyttelse, der er formalet med
reguleringen af tilbudspligten. Det skyldes, at aktionarerne via tilbuddet far mulighed for at slge
deres aktier som fglge af, at der er sket et kontrolskifte.

Til nr. 11 (8 31, stk. 7, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

Det foreslas, at der i § 31, stk. 7, bliver indfart et yderligere kriterium for, hvornar en erhverver, der
har gennemfart et frivilligt tilbud og opnaet bestemmende indflydelse, er fritaget fra tilbudspligten.
Formalet med forslaget til den tredje betingelse er at sikre, at de gvrige aktionzrer i selskabet far en
rimelig mulighed for at komme ud af deres investering, nar en erhverver opnar bestemmende ind-
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flydelse over selskabet. For at tydeliggare kravene for fritagelsen opstilles kriterierne i punktform,
hvilket betyder, at bestemmelsen affattes pa ny.

Baggrunden for de farste to betingelser er imidlertid den samme som ved indfgrelsen i 2005. A&n-
dringen var en konsekvens af artikel 5, stk. 2, i direktiv 2004/25/EF om overtagelsestilbud, hvoref-
ter pligten til at fremsaette et pligtmaessigt overtagelsestilbud bortfalder, hvis den bestemmende ind-
flydelse, der er opnaet over selskabet, falger af et frivilligt overtagelsestilbud. Det er dog samtidig
en betingelse, at overtagelsestilbuddet lever op til direktivet, og at det er rettet til samtlige aktionee-
rer for samtlige aktier i selskabet.

Baggrunden for bortfaldet af pligten efter stk. 7 er, at erhververen pa frivillig basis har givet et til-
bud til samtlige af selskabets aktionarer om overtagelse af samtlige deres aktier i selskabet. Aktio-
neererne er dermed sikret deres mulighed for at komme ud af deres investering i forbindelse med en
@ndring af den bestemmende indflydelse i selskabet.

| praksis kan en erhverver dog efter geeldende ret, inden det frivillige tilbud fremsattes, besidde
stemmerettigheder, der medfarer, at erhververen er meget tat pa at have bestemmende indflydelse.
Erhververen vil herefter kunne fremsaette et frivilligt tilbud til en lav kurs, hvormed der kun kraeves
en lille tilslutning fra de gvrige aktionzrer, far erhververen opnar bestemmende indflydelse.

Med den foreslaede @ndring indfares et yderligere kriterium i § 31, stk. 7, nr. 3, hvilket medfarer, at
der som falge af det frivillige tilbud, skal opnas mere end halvdelen af stemmerettighederne i mals-
elskabet, fgrend der kan opnas fritagelse fra tilbudspligten i § 31, stk. 1. Dermed sikres, at aktiona-
rerne far en rimelig mulighed for at komme ud af deres investering, nar en erhverver opnar be-
stemmende indflydelse over selskabet. Dette skyldes, at enten har tilbudsgiver fremsat et tilbud,
som medfgrer, at tilbudsgiver kommer til at besidde mere end halvdelen af stemmerettighederne,
hvilket indikerer, at tilouddet var tilfredsstillende. Eller ogsa forpligtes tilbudsgiver til at fremszatte
et pligtmaessigt tilbud, da konsekvensen af, at de tre betingelser ikke bliver opfyldt, vil vere, at er-
hververen, efter det frivillige tilbud er afsluttet, ifalder tilbudspligt efter § 31, stk. 1, hvis erhverve-
ren har opnaet bestemmende indflydelse.

Til nr. 12 og 13 (8 32, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.)
Med forslaget rettes alene stavelsen af ordene “tilbuddet” og “’tilbuddets”.

Til nr. 14 (8§ 32, stk. 4, 1. pkt., i lov om veerdipapirhandel m.v.)

Den foresldede @ndring i § 32, stk. 4, 1. pkt., i lov om vardipapirhandel m.v. giver Finanstilsynet
hjemmel til at fastsette nermere regler om ligebehandling af aktionarer, efter tiloudsperioden er
afsluttet. Formalet med forslaget er at ligestille aktioneerer, der accepterer et tilbud, med aktionerer,
der efterfalgende overdrager en aktiepost i selskabet til erhververen pa mere favorable vilkar, end
de som gjaldt i tilbuddet.

Der gelder et generelt princip om ligebehandling af malselskabets aktionarer i relation til overta-
gelsestilbud, hvilket fremgar af § 31, stk. 1. Denne ligebehandling foreslas udstrakt til ogsa at gaelde
i en afgraenset periode, efter tilbuddet er afsluttet.

Efter geeldende ret kan en erhverver, efter tilbudsperioden er afsluttet, frit kabe aktier i malselsk-
abet. Med den foreslaede @&ndring gives der hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsatte regler om, at
erhververen, i en periode pa eksempelvis 6 maneder efter tilbuddet er afsluttet, skal behandle de
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aktionzrer, der accepterede tilbuddet lige sa gunstigt, som de aktionzrer erhververen efterfglgende
matte handle med i den givne periode. Det betyder, at hvis en erhverver efterfglgende kaber aktier
pa mere favorable vilkar end givet i tilbuddet, eksempelvis til en hgjere pris, vil de aktionarer, der
accepterede tilbuddet, skulle have samme favorable vilkar.

Til§4

Til nr. 1 (8 1, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
Det foreslas, at der i § 1, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., indsattes
en mulighed for, at forvaltere fra et tredjeland kan forvalte alternative investeringsfonde i Danmark.

Forvaltere fra tredjelande kan saledes ikke efter de gaeldende regler forvalte alternative investerings-
fonde etableret i Danmark. Der er efter den geeldende bestemmelse i 8 1, stk. 3, i lov om alternative
investeringsfonde m.v. alene mulighed for, at tredjelandsforvaltere kan markedsfgre alternative in-
vesteringsfonde fra et tredjeland i Danmark.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde
abner op for, at medlemsstaterne i en overgangsperiode, indtil reglerne om markedsfaringspas til
forvaltere fra et tredjeland treeder i kraft, kan fastseette nationale regler om forvaltere fra et tredje-
lands muligheder for at forvalte alternative investeringsfonde i den enkelte medlemsstat. Over-
gangsperioden lgber frem til det tidspunkt, hvor EU-Kommissionen udsteder en delegeret retsakt
om anvendelsen af reglerne omkring markedsfgringspas og tilladelse til forvaltning for forvaltere
fra et tredjeland. Dette forventes at ske i 2015.

Der findes i Danmark i dag forvaltere fra tredjelande, der forvalter alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i Danmark. Det vil derfor ikke veere hensigtsmeessigt, hvis disse forvaltere
I overgangsperioden, indtil reglerne om markedsferingspas til forvaltere fra et tredjeland traeder i
kraft, ikke vil kunne fortsatte forvaltningen af fonde med registreret hjemsted i Danmark.

Den foreslaede bestemmelse skal ses i sammenhang med lovforslagets § 3, nr. 5, der giver Finans-
tilsynet hjemmel til at fastsette nationale regler for forvaltning og markedsfaring for forvaltere fra
et tredjeland i Danmark. Regler, der fastsettes efter den foreslaede hjemmel, vil vaere overgangsreg-
ler. Reglerne skal saledes kun geelde, indtil EU-Kommissionen har udstedt en delegeret retsakt pa
omradet. Der henvises endvidere til bemarkningerne nedenfor til lovforslagets § 3, nr. 5.

Endvidere fastslar den foreslaede bestemmelse, at de alternative investeringsfonde, som ikke er om-
fattet af en aftale om at blive forvaltet af en forvalter af alternative investeringsfonde, er selvforval-
tende. Tilsvarende gaelder for alternative investeringsfonde fra Danmark eller et andet EU/E@S-land
m.v., der ikke er omfattet af en aftale med en forvalter.

For selvforvaltende fonde foreslas det, at bestemmelserne efter 1. pkt. finder anvendelse med de
forngdne tilpasninger. Da bestemmelserne er udformet med henblik pa regulering af forvaltere, der
forvalter alternative investeringsfonde, vil der veere et vist behov for tilpasning af bestemmelserne,
nar disse skal anvendes af selvforvaltende fonde. Med de forngdne tilpasninger menes, at forvalte-
ren” skal forstas som “selvforvaltende fond”.

Selvforvaltende alternative investeringsfonde ma ikke forvalte andre alternative investeringsfonde
end sig selv.



39

Til nr. 2 (8 1, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8 1, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. fastsatter, at enkelte af lovens
bestemmelser finder anvendelse pa forvaltere af alternative investeringsfonde, der har registreret
hjemsted i Danmark, som ikke er omfattet af forpligtelsen til at sgge om tilladelse som forvalter af
alternative investeringsfonde, jf. § 6, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., og som ikke har valgt frivilligt at sage om en sadan tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde. Sadanne forvaltere benavnes registrerede forvaltere.

Det er forudsat i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative
investeringsfonde, at det er muligt for medlemsstaterne at fastsatte regler, der giver registrerede
forvaltere af alternative investeringsfonde mulighed for at markedsfere alternative investeringsfon-
de i andre medlemsstater under forudsetning af, at den pageeldende anden medlemsstat ogsa tillader
dette.

For at imgdekomme dette foreslas der med dette lovforslag skabt mulighed for, at danske registre-
rede forvaltere af alternative investeringsfonde kan markedsfere andele af alternative investerings-
fonde i andre EU/E@S-lande m.v. end Danmark, safremt det er muligt i henhold til andre EU/E@S-
landes m.v. nationale regler. Dette beskrives nermere nedenfor under lovforslagets § 3, nr. 4.

Samtidig foreslas der skabt mulighed for, at registrerede forvaltere fra andre EU/E@S-lande m.v.
kan markedsfare alternative investeringsfonde i Danmark, saledes at det efter den danske lovgiv-
ning er muligt savel for danske registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde at lave graen-
seoverskridende markedsfering ud af Danmark, som for registrerede forvaltere fra andre EU/EQS-
lande at lave graenseoverskridende markedsfgring ind i Danmark.

Der foreslas derfor indsat et 2. pkt. i bestemmelsen, som fastlar, at lovens 88 5, 161 og 190-192 skal
finde anvendelse pa registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde, der har registreret hjem-
sted i et andet EU/E@S-land, som gnsker at markedsfgre alternative investeringsfonde i Danmark.

Med lovforslagets § 4, nr. 7, foreslas der indsat en hjemmel i § 5, stk. 10, i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v., hvorefter Finanstilsynet kan fastsaette neermere regler om betingel-
serne for og kravene til markedsfgring ind i Danmark foretaget af registrerede forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde fra et andet EU/E@S-land. Der henvises naermere til bemarkningerne neden-
for til lovforslagets § 3, nr. 5.

Til nr. 3 (8 5, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den gzldende bestemmelse foreslas nyaffattet, idet det skal vaere muligt for registrerede forvaltere
at markedsfare alternative investeringsfonde i andre EU/E@S-lande m.v., safremt den nationale
lovgivning i det pageldende land giver mulighed for dette, jf. lovforslagets § 3, nr. 4, og bemaerk-
ningerne hertil.

| stedet foreslas bestemmelsen nyaffattet, sa den fastsatter to undtagelser til bestemmelsen i § 5,
stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Efter bestemmelsen i § 5, stk. 4, er
det som udgangspunkt ikke tilladt for forvaltere af alternative investeringsfonde at markedsfere
alternative investeringsfonde til detailinvestorer. Finanstilsynet kan meddele tilladelse til dette. En
sadan tilladelse kan alene gives til forvaltere, der har faet tilladelse til forvaltning af alternative in-
vesteringsfonde, og kan saledes ikke gives til forvaltere, der alene er registreret hos Finanstilsynet.
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For det farste foreslas indsat en undtagelse for ledere, direktarer eller andre ansatte hos en forvalter
af alternative investeringsfonde for sa vidt angar investeringer i den konkrete fond, som den pagel-
dende er involveret i forvaltningen af.

Den foreslaede a&ndring giver mulighed for, at den alternative investeringsfond kan markedsfares
over for ledere, direktarer eller andre ansatte, som er involveret i forvaltningen af den alternative
investeringsfond, uden at forvalteren skal sgge om tilladelse til at markedsfare den alternative inve-
steringsfond til detailinvestorer, jf. bekendtgerelse nr. 866 af 28. juni 2013 om tilladelse til forvalte-
re af alternative investeringsfonde til markedsfgring til detailinvestorer

Da mange ledere, direktgrer eller andre ansatte ofte medinvesterer i de alternative investeringsfonde
som de forvalter, vil det ikke veere hensigtsmaessigt, at forvalteren skal sgge om tilladelse til at mar-
kedsfgre den alternative investeringsfond til detailinvestorer, hvis der udelukkende er tale om, at
forvalteren gnsker fonden markedsfert til disse medarbejdere.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde,
og dermed ogsa lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., baserer sig pa definitionen
af professionelle kunder i bilag 11 til Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2004/39/EF af 21.
april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID). Ifglge denne definition betegnes in-
vestorer, som ikke kan betegnes som professionelle kunder i MiFIDs forstand, som detailinvestorer.

Professionelle investorer vil ifalge MiFID i udgangspunktet vaere finansielle virksomheder under
tilsyn, store virksomheder, nationale og regionale regeringer samt andre institutionelle investorer.
Herudover vil en reekke investorer kunne behandles som professionelle investorer efter anmodning.
Kunden skal i givet fald kunne dokumentere, at to ud af de tre falgende betingelser er opfyldt:

- Kunden har foretaget mindst 10 transaktioner pr. kvartal i det seneste ar.

- Starrelsen af kundens portefalje overstiger 500.000 euro.

- Kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i minimum 1 ar i en stilling, der
kraever viden om den pagaeldende transaktion.

Pa baggrund heraf omfatter detailinvestorer under lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. medarbejdere m.v. Dette er ikke hensigtsmaessigt, idet forvaltere af alternative investerings-
fonde ofte lader medarbejdere medinvestere i de fonde, som de har vaeret med til at udvikle. Bag-
grunden er, at forvalteren gnsker at give et signal til potentielle investorer om, at der er en fzlles
interesse for medarbejdere og investorer i at skabe merafkast. Hvis der tabes penge pa en investe-
ring i fonden, rammer det ogsa medarbejderne.

Der foreslas derfor en undtagelse til kravet om markedsferingstilladelse, saledes at det bade vil ve-
re muligt for forvaltere med tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde og registrerede
forvaltere at markedsfare en alternativ investeringsfond til medarbejdere m.v., som deltager i for-
valtningen af den alternative investeringsfond, uden at skulle sgge om tilladelse til markedsfaring til
detailinvestorer, jf. bekendtgerelse nr. 866 af 28. juni 2013 om tilladelse til forvaltere af alternative
investeringsfonde til markedsfgring til detailinvestorer.
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Dernast foreslas en undtagelse for sakaldte semiprofessionelle investorer, saledes at markedsfgring
til sadanne investorer heller ikke er omfattet af kravet om markedsfaringstilladelse efter § 5, stk. 4, i
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det foreslas saledes, at detailinvestorer, som forpligter sig til at investere mindst 100.000 euro, og
skriftligt i et andet dokument end den kontrakt, der skal indgas om investeringsforpligtelsen, erkle-
rer, at de er bekendt med de risici, der er forbundet med den pataenkte forpligtelse eller investering
ogsa vil kunne anses for at vere professionelle investorer.

Disse investorer ville blive betragtet som detailinvestorer, jf. definitionen heraf i MiFID, som er
gengivet ovenfor. Det vurderes imidlertid, at investorer, der forpligter sig til at investere over
100.000 euro, og som erklaerer at veere bekendt med de risici, der er forbundet med forpligtelsen
eller investeringen, vil vere i stand til at kunne forsta kompleksiteten og risikoen forbundet med
deres investering. Disse investorer vil derfor blive anset som professionelle investorer.

Den foreslaede a@ndring medfarer, at en forvalter ikke behgver at sgge om tilladelse til at markeds-
fare en alternativ investeringsfond over for detailinvestorer, nar investorerne forpligter sig til at in-
vestere mindst 100.000 euro og skriftligt erkleerer at veere bekendt med de risici, der er forbundet
med den pagealdende investering.

For registrerede forvaltere betyder &ndringen, at de vil kunne markedsfare de alternative investe-

ringsfonde, som de forvalter, over for en starre gruppe investorer end de nuvarende regler tillader,
da registrerede forvaltere ikke vil have mulighed for, at markedsfare alternative investeringsfonde
til detailinvestorer.

Den foreslaede endring svarer til det, der geelder for professionelle investorer i forordning nr.
345/2013 af 17. april 2013 om europaiske venturekapitalfonde og forordning nr. 346/2013 om eu-
ropeeiske sociale iveerksatterfonde.

Til nr. 4 (8 5, stk. 6, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Det foreslas, at bestemmelsen &ndres saledes, at det vil vaere muligt for registrerede forvaltere at
markedsfare alternative investeringsfonde i andre EU/E@S-lande m.v. Pa nuvearende tidspunkt, jf.
de geeldende § 5, stk. 5 og 6, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., er det ikke
muligt for registrerede forvaltere at markedsfare alternative investeringsfonde i et andet EU/E@S-
land m.v. end Danmark. Den geeldende 8 5, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. forbyder alternative investeringsfonde at blive markedsfart i andre EU/E@S-lande m.v.,
safremt de forvaltes af en registreret forvalter. Den geeldende § 5, stk. 5, foreslas derfor ophavet, og
det foreslas, at stk. 6, @ndres saledes, at forvaltere af alternative investeringsfonde ma markedsfare
alternative investeringsfonde i andre EU/E@S-lande m.v., safremt den nationale lovgivning i det
pagzldende land tillader det.

Til nr. 5 (8 5, stk. 9 og 10, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den foreslaede andring af § 5, stk. 9, er en hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsatte naermere
regler om muligheden for forvaltere fra et tredjeland til at forvalte alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i Danmark.
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Den foreslaede andring er en konsekvens af, at direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative
investeringsfonde pa nuverende tidspunkt ikke regulerer forvaltere fra et tredjelands mulighed for
at forvalte alternative investeringsfonde fra et EU/E@S-land m.v.

I henhold til direktiv 2011/61/EU artikel 67, stk. 6 forventes det, at EU-Kommissionen i 2015 vil
udstede en delegeret retsakt med regler omkring markedsfgring og tilladelse til forvaltning for for-
valtere fra et tredjeland.

Det vil i perioden, indtil EU-Kommissionen udsteder en delegeret retsakt med regler omkring mar-

kedsfering og tilladelse til forvaltning for forvaltere fra et tredjeland, ikke vaere muligt for forvaltere
fra et tredjeland at forvalte alternative investeringsfonde fra et EU/E@S-land m.v. | direktivets pree-
ambel star der dog, at de nationale myndigheder kan tillade nationale regler, som regulerer forvalte-
re fra et tredjelands forvaltning og markedsfgring af alternative investering fra det pageeldende land.

Der er i dag alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i Danmark, som forvaltes af en
forvalter fra et tredjeland. Dette vil efter de nugeaeldende regler i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. ikke vaere muligt efter den 22. juli 2014. Det er ikke hensigtsmaessigt, at
disse alternative investeringsfonde i en overgangsperioden, indtil EU-Kommissionen udsteder den
forventede delegerede retsakt herom, ikke ma forvaltes af en forvalter fra et tredjeland

Med den forslaede bestemmelse dbnes der op for, at Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler
om, at forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland kan fa lov
til at forvalte og markedsfere alternative investeringsfonde fra et EU/E@S-land m.v. i Danmark.

Den foreslaede bestemmelse giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte nationale regler for for-
valtning og markedsfgring for forvaltere fra et tredjeland. De regler, der fastsettes efter den foresla-
ede hjemmel, er kun overgangsregler og skal kun gelde, indtil EU-Kommissionen har udstedt dele-
gerede retsakter pd omradet.

Forslaget skal ses i ssmmenhang med lovforslagets § 3, nr. 1, der foreslar en a&ndring af § 1, stk. 3,
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., hvor det foreslas, at forvaltere fra et tredje-
land fremadrettet far mulighed for at forvalte alternative investeringsfonde i Danmark og ikke kun
at markedsfare alternative investeringsfonde i Danmark, som er tilfeldet efter den geeldende be-
stemmelse. Denne udvidelse af forvalternes muligheder for at agere i Danmark medfarer et behov
for, at der kan fastsattes naermere regler om hvilke betingelser og krav, som forvaltere fra et tredje-
land skal leve op til for at kunne forvalte og markedsfare alternative investeringsfonde i Danmark..

Der foreslas endvidere indsat en hjemmel i § 5, stk. 10, til, at Finanstilsynet kan fastsatte neermere
regler om markedsfaring af alternative investeringsfonde i Danmark foretaget af registrerede forval-
tere af alternative investeringsfonde fra et andet EU/E@S-land.

Forslaget skal ses i forleengelse af lovforslagets 8§ 3, nr. 3 og 4, hvorefter der skabes mulighed for, at
danske registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde kan markedsfare alternative investe-
ringsfonde i andre EU/E@S-lande. Baggrunden for dette er, at det er forudsat i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde, at det er muligt for
medlemsstaterne at fastsette regler, der giver registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde
mulighed for at markedsfere alternative investeringsfonde i andre medlemsstater under forudseet-
ning af, at den pagaeldende anden medlemsstat ogsa tillader dette.
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For at skabe sammenhzng i lovgivningen er det saledes hensigten at tillade greenseoverskridende
markedsfaring for registrerede forvaltere fra savel Danmark som andre EU/E@S-lande.

Der er i bekendtgarelse nr. 821 af 26. juni 2013 om tilladelse til forvaltere af alternative investe-
ringsfonde til markedsfering af alternative investeringsfonde fra et tredjeland i Danmark fastsat
regler om markedsfaring af tredjelandsfonde i Danmark. Der er pa samme made som for de regi-
strerede forvaltere af alternative investeringsfonde tale om et retsomrade, der kun er delvist regule-
ret i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., og hvor der er fastsat neermere regler i
bekendtgarelsen. Det forventes, at reguleringen af markedsfgring af alternative investeringsfonde
foretaget af registrerede forvaltere fra andre EU/E@S-lande vil svare til reguleringen af markedsfg-
ring af tredjelandsfonde med de tilpasninger, der falger af den forskellige baggrund og struktur.

Det er efter det geeldende regelszt ikke muligt for registrerede danske forvaltere af alternative inve-
steringsfonde at fa tilladelse til markedsfaring til detailkunder. Dette vil heller ikke vaere muligt for
registrerede forvaltere fra andre EU/E@S-lande.

Til nr. 6 (8 11, stk. 2, 1. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
Den foreslaede andring er en konsekvens af den foreslaede a&ndring af lovens bilag 1, nr. 2. Der
henvises herom til lovforslagets 8 4, nr. 22, og bemarkningerne hertil.

Til nr. 7 (8 11, stk. 7, nr. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8§ 11, stk. 7, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. indeholder en raekke hjem-
melsbestemmelser, hvorefter Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om en reekke forhold i
forbindelse med ansggning om tilladelse som forvalter af alternative investeringsfonde m.v.

Den gaeldende 8 11, stk. 7, nr. 3, indeholder en hjemmelsbestemmelse til at fastsaette neermere regler
om kravene i 8 11, stk. 3, nr. 3, som omhandler fastleeggelse af forvalterens forretningsadferd. Det-
te er imidlertid ikke den korrekte henvisning, idet der i stedet skal henvises til stk. 3, nr. 4, der om-
handler krav til ejerne af kvalificerede andele i forvalterens virksomhed. Dette folger af de specielle
bemaerkninger til § 11, stk. 7, nr. 3, i L 175 (som fremsat 1. marts 2012), hvoraf ogsa fremgar, at
bestemmelsen skal implementere artikel 8, stk. 6, litra b, i direktiv 2011/61/EU, der omhandler krav
til ejere af kvalificerede andele. Det foreslas derfor, at henvisningen i § 11, stk. 7, nr. 3, @ndres i
overensstemmelse hermed.

Til nr. 8 (8 45, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den foreslaede @ndring af § 45, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. er
en konsekvensrettelse, idet bestemmelsen omhandler den aftale, der skal indgas mellem en deposi-
tar og en alternativ investeringsfond, og det derfor vil vaere mere praecist at omtale bestemmelsen
som en depositaraftale.

Til nr. 9 (8 46, stk. 3,2. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8 46, stk. 3, 2. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. gennemfarer artikel 21,
stk. 3, sidste led, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative
investeringsfonde. Ved gennemfarelsen af artikel 21, stk. 3, i lov om alternative investeringsfonde
m.v. er der imidlertid sket en ukorrekt gengivelse af kravene til de alternative investeringsfonde, der
kan anvende depositarer omfattet af bestemmelsen. Pa baggrund heraf stilles der forslag om &n-
dring af bestemmelsen, sa denne bliver i overensstemmelse med direktivet.
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Forslaget endrer saledes § 46, stk. 3, sa det fremgar, at depositarer efter § 46, stk. 3, udelukkende
ma anvendes af alternative investeringsfonde, der:

- har en grundlaeggende investeringspolitik, der ikke hovedsagelig er at investere i finansielle
instrumenter, der kan opbevares i depot, og hvor ingen investorer har ret til at blive indlgst i
en periode pa minimum 5 ar efter farste investering, eller

- hovedsagelig investerer i udstedere eller unoterede selskaber med henblik pa at opna be-
stemmende indflydelse over selskaberne.

Til nr. 10 (8 46, stk. 4-6, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
Med forslaget praeciseres de krav, der stilles til de enheder, der gnsker at fungere som depositarer
efter § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det fremgar af § 46, stk. 3, at en depositar efter § 46, stk. 3, skal vare registreringspligtig for sine
professionelle eller erhvervsmassige aktiviteter. Advokater, revisorer og valuarer af fast ejendom er
eksempler pa virksomhedstyper, som er registreringspligtige for deres professionelle eller er-
hvervsmaessige aktiviteter, og som via denne registrering vil leve op til kravet om registreringspligt
I 8 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v..

Der stilles i § 46, stk. 4, forslag om, at Finanstilsynet kan oprette et register, som virksomheder, der
gnsker at fungere som depositar i medfer af 8 46, stk. 3, kan blive registreret i. Virksomheder, der
lever op til kravene om finansielle og professionelle garantier, og som ikke i forvejen er registreret
pa baggrund af sine professionelle eller erhvervsmaessige aktiviteter, vil herefter blive registreret i
Finanstilsynets register. Med denne registrering vil de pageeldende virksomheder leve op til kravet
om registreringspligt.

Det er et krav efter 8§ 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at enheder,
der gnsker at fungere som depositar i medfgr af bestemmelsen, skal kunne stille tilstraekkelige fi-
nansielle garantier for, at enheden er i stand til effektivt at udfylde de relevante depositarfunktioner
og opfylde de krav, der er forbundet med disse funktioner. Der geelder egentlige kapitalkrav til de
gvrige typer af depositarer, som er omfattet af § 46.

Der stilles i § 46, stk. 5, forslag om, at kravet om finansielle garantier for enheder, der gnsker at
fungere som depositar i medfar af § 46, stk. 3, kan opfyldes ved en passende ansvarsforsikring. For-
sikringssummen skal mindst deekke et belgb svarende til 730.000 euro. Endvidere stilles der forslag
om, at i det omfang, at enheden ikke har en sadan ansvarsforsikring pa ansggningstidspunktet, som
f.eks. advokater og revisorer, skal enheden forud for godkendelsen tegne en ansvarsforsikring, der
ma anses for tilstraekkelig til at deekke depositarens ansvar for fejl og forsemmelser i forbindelse
med funktionen som depositar for en eller flere alternative investeringsfonde. Enheden skal i for-
bindelse med ansggningen om at kunne fungere som depositar dokumentere, at enheden har en pas-
sende forsikring, eller at der er afgivet tilsagn fra et forsikringsselskab om, at det vil veere muligt for
enheden at tegne en ansvarsforsikring med en passende forsikringssum.

Ved vurderingen af, om en ansvarssum anses for passende, vil der primeert blive taget hensyn til
omfanget af de alternative investeringsfondes investeringer, men der vil ogsa kunne skelnes mellem
forskellige typer af investeringer og aktiver.
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Det er endvidere et krav efter 8 46, stk. 3, i lov om alternative investeringsfonde m.v., at enheder,
der gnsker at fungere som depositar i medfer af bestemmelsen, skal kunne stille tilstreekkelige pro-
fessionelle garantier for, at enheden er i stand til effektivt at udfylde de relevante depositarfunktio-
ner og opfylde de krav, der er forbundet med disse funktioner.

De gvrige typer af depositarer omfattet af § 46 er qua den lovgivning, der galder for henholdsvis
kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber, omfattet af krav om, at ledelsen skal leve op til kravene
om egnethed og haderlighed (fit & proper), jf. § 13 i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde.

Der stilles i § 46, stk. 6, forslag om, at der indfares tilsvarende krav om egnethed og haderlighed
for medlemmer af ledelsen i enheder, der gnsker at fungere som depositar i medfar af § 46, stk. 3.
Medlemmer af ledelsen i sddanne enheder skal saledes leve op til kravene i § 13 i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. Kravene skal veere opfyldt pa tidspunktet, hvor enheden god-
kendes som depositar i medfer af 8 46, stk. 3. Godkendes medlemmerne af ledelsen af en enhed, der
gnsker at fungere som depositar efter 8 46, stk. 3, som fit & proper, vil kravet om tilstreekkelige
professionelle garantier veere opfyldt.

I henhold til forslaget skal medlemmer af ledelsen i enheder, der gnsker at fungere som depositar i
medfar af § 46, stk. 3, i overensstemmelse med 8 13 i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., leve op til fglgende krav pa ansggningstidspunktet:

- have fyldestgerende erfaring til at udeve funktionen som depositar,

- ikke veere palagt eller blive palagt strafansvar for overtreedelse af straffeloven, den finansiel-
le lovgivning eller anden relevant lovgivning, hvis overtreedelsen indeberer risiko for, at
vedkommende ikke kan varetage sit hverv eller sin stilling pa betryggende made,

- ikke have indgivet begeaering om rekonstruktionsbehandling, konkurs eller gaeldssanering el-
ler veere under rekonstruktionsbehandling, konkursbehandling eller gaeldssanering,

- ikke pa grund af sin gkonomiske situation eller via en virksomhed, som vedkommende ejer,
deltager i driften af eller har en vaesentlig indflydelse pa, have pafart eller pafare forvalteren
eller de fonde, som forvalteren forvalter, tab eller risiko for tab, og

- ikke have udvist eller udvise en adfzrd, hvor der er grund til at antage, at vedkommende ik-
ke vil varetage hvervet eller stillingen pa forsvarlig made.

Ved vurderingen af, om et medlem af ledelsen i en enhed, der gnsker at fungere som depositar i
medfer af § 46, stk. 3, opfylder kravene i § 13, skal der legges vagt pa hensynet til at opretholde
tilliden til den finansielle sektor.

Det falger af § 13, at kravene om egnethed og haderlighed (fit & proper) skal veere opfyldt lgbende,
og at medlemmerne af ledelsen i en depositar, som er godkendt til at fungere som depositar i medfar
af § 46, stk. 3, skal meddele Finanstilsynet oplysninger om forhold, som efterfalgende a&ndrer sig.

Til nr. 11 (8 63 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Det foreslas med @&ndringen af § 63 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at der
sker en udvidelse af undtagelsen til at afgive oplysninger i medfer af § 62. £ndringen er en konse-
kvens af forslagene til @&ndring af lov om vardipapirhandel m.v., jf. lovforslagets § 2, nr. 2 og 3-5.

/ndringen medfarer, at forvaltere af alternative investeringsfonde, som skal offentliggere et pro-
spekt efter reglerne, der gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. no-
vember 2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar vaerdipapirer udbydes til offentligheden
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eller optages til handel, og om a&ndringer af direktiv 2001/34/EF, eller efter reglerne i kapitel 12 lov
om veerdipapirhandel m.v. eller regler udstedt i medfar heraf, saledes kun vil skulle offentliggare de
oplysninger, der er nzvnt i 8 62, stk. 1 og 2, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., som ikke allerede indgar i prospektet. Offentliggarelsen kan ske separat eller som et tilleeg til
prospektet.

Til nr. 12 (8 190, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Det foreslas, at henvisningen til § 5, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
udgar, idet den gaeldende § 5, stk. 5, foreslas ophaevet. Der skal ikke fastsettes bestemmelse om
straf for overtreedelse af den foreslaede nye bestemmelse i § 5, stk. 5. Det foreslas endvidere, at
overtreedelse af § 46, stk. 6, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som henviser
til lovens § 13, stk. 3, kan straffes pa samme made som overtraeedelse af lovens § 13, stk. 3, dvs. med
bade eller faangsel indtil 4 maneder.

Til nr. 13 (8 190, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Det foreslas med @&ndringen af § 190, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., at der i forskrifter udstedt med hjemmel i de med dette lovforslag foreslaede § 5, stk. 9 og 10,
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. kan fastseettes bestemmelse om straf i form
af bade eller feengsel indtil 4 maneder for overtraedelser af forskriften.

Der foreslas endvidere indsat en hjemmel til at fastseette bestemmelser om straf i form af bade eller
feengsel indtil 4 maneder for overtreedelse af forskrifter udstedt i medfer af § 162 i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. Bestemmelsen fastleegger en hjemmel til erhvervs- og veekst-
ministeren til at fastsatte regler om forvaltere af alternative investeringsfondes pligt til at offentlig-
gare oplysninger om Finanstilsynets vurdering af forvalteren og om, at Finanstilsynet har mulighed
for at offentliggere oplysningerne far forvalteren. Tilsvarende hjemmelbestemmelser findes i den
gvrige finansielle lovgivning, og disse er udnyttet i bekendtgerelse nr. 307 af 20. marts 2013 om
finansielle virksomheders m.v. pligt til at offentliggere Finanstilsynets vurdering af virksomheden
m.v. Det er hensigten at lade forvaltere af alternative investeringsfonde omfatte af bekendtgarelsen.
Overtreedelse af bekendtgarelsen er strafbelagt for de omfattede virksomheder, og der ber tilsvaren-
de kunne straffes for overtreedelser af bekendtgarelsen begaet af forvaltere af alternative investe-
ringsfonde.

Til nr. 14 (8 191, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den foreslaede andring er en konsekvens af, at den geldende § 5, stk. 5, i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. foreslas ophaevet, jf. dette lovforslags & 3, nr. 3 og bemaerkninger-
ne hertil.

Til nr. 15 og 16 (bilag 1, nr. 1 og 2, til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Bilag 1 til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. oplister de funktioner, som forval-
tere af alternative investeringsfonde kan fa tilladelse til at varetage. Bilaget gennemfarer bilag 1 i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Ordlyden i bilag 1 til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. adskiller sig fra ordly-
den i bilag 1 i direktivet. Punkt 1 i bilaget til direktivet oplister saledes opgaver, som forvalteren
mindst skal varetage, mens punkt 2, litra a, 2, litra b, og 2, litra c, i bilaget oplister andre funktioner,
som forvalteren kan varetage. | bilag 1 til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
fremgar det, at forvalteren er ansvarlig for punkt 1 samt punkt 2, litra a, 2, litra b, og 2, litra c.
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Der er saledes tale om forskelligt sprogbrug i henholdsvis direktiv 2011/61/EU og lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. Dette er uhensigtsmeaessigt, idet den almindelige sproglige for-
staelse af henholdsvis at veere ansvarlig for en funktion og at skulle varetage en funktion er forskel-
lig. Der ligger en skerpelse i anvendelsen af ordet ansvarlig for, som ikke har veeret tilsigtet.

Anvendelse af ordene ansvarlig for i bilaget til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. er ogsa uhensigtsmaessigt i relation til reglerne om delegation, idet forvalteren godt kan delege-
re funktioner omfattet af bilag 1, men forvalteren vil som altovervejende hovedregel fortsat veere
ansvarlig for overholdelse af lovgivningen uanset delegation. Med den foreslaede andring bliver
denne sondring tydeliggjort.

Seerligt i forhold til punkt 2, litra a, i bilag 1 til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., som omhandler administration, giver ordvalget problemer i forhold til eksisterende lovgivning
bade nationalt og pa direktivniveau. Dette skyldes, at funktionerne under punkt 2, litra a, vedraren-
de administration for kapitalselskabers vedkommende ifglge anden lovgivning varetages af andre
organer end forvalteren, jf. selskabsloven og arsregnskabsloven.

Det foreslas derfor at a@ndre bilag 1, punkt 1, til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., saledes. at forvalteren mindst skal varetage funktionerne omfattet af bilagets punkt 1, som
omfatter portefgljepleje og risikostyring. Endvidere foreslas det at &ndre bilag 1, punkt 2, saledes at
forvalteren derudover kan varetage funktionerne, som er oplistet i punkt 2, litra a, b og c. Disse
funktioner omfatter administration, markedsfering og aktiviteter vedrgrende den alternative investe-
ringsfonds aktiver.

Herved bringes ordlyden af bilag 1, punkt 1 og 2, i overensstemmelse med ordlyden af bilag 1 til
direktiv 2011/61/EU.

Til§4

Til nr. 1 (8 97, stk. 1, i lov om betalingstjenester og elektroniske penge)

Den foreslaede andring har til hensigt at praecisere, at Forbrugerombudsmanden har den samme
tilsynskompetence, som han havde efter den tidligere lov om betalingsmidler, hvorefter Forbru-
gerombudsmanden blandt andet kunne handhave kontantreglen i § 56 i lov om betalingstjenester
og elektroniske penge i forhold til betalingsmodtagere.

Med den foreslaede andring a&ndres Forbrugerombudsmandens kompetence saledes, at han ogsa
kan handhzve de i § 97 i lov om betalingstjenester og elektroniske penge navnte bestemmelser i
forhold til betalingsmodtagere og andre. Der henvises i gvrigt til de almindelige bemarkninger
pkt. 2.5.

Til §5

Til nr. 1 (8 6 b i lov om tilsyn med firmapensionskasser)

Der findes ikke i dag en eksplicit forpligtelse til at tiloyde medlemmer i en firmapensionskasse en

kompensation i forbindelse med et omvalg, men der har udviklet sig en praksis pa livsforsikrings-

omradet, hvorefter forsikringstagerne i forbindelse med omvalg er blevet tilbudt en omvalgsbonus,
der har kompenseret forsikringstageren for at afsta fra sin garanti.
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Bestemmelsens stk. 1 paleegger firmapensionskasser, pa samme vis som det, jf. dette lovforslags §
1, nr. 4, er foreslaet for forsikringsselskaber, der udgver livsforsikringsvirksomhed efter lov om
finansiel virksomhed, der tilbyder alle eller en gruppe af medlemmerne et omvalg, at overfgre ikke
blot medlemmets opsparing, men den gkonomiske veerdi af det eksisterende produkt til den nye
ordning. Den gkonomiske veerdi af et traditionelt gennemsnitrenteprodukt med garantier overstiger
typisk opsparingens starrelse, nar markedsrenten er mindre end den grundlagsrente, der svarer til
pensionsgarantien. Tilsvarende vil veere tilfeeldet i firmapensionskasser med ydelsesdefinerede ord-
ninger.

Bestemmelsen er forbeholdt de situationer, hvor en firmapensionskasse finder det fordelagtigt at fa
@ndret de pensionsaftaler, som pensionskassen har med sine medlemmer, og derfor veelger at tilby-
de alle eller grupper af medlemmer i pensionskassen et omvalg. Bestemmelsen skal finde anvendel-
se pa omvalg, der tilbydes efter lovens ikrafttreedelse.

Andringerne vil typisk besta i, at firmapensionskassen tilbyder medlemmer med produkter med
garantier, herunder betingede garantier, at overga til et produkt med lavere eller ingen garantier.

Bestemmelsen finder kun anvendelse pa @ndringer, der vedrgrer pensionsopsparingen, og ikke hvis
endringen af pensionsordningen alene indebzrer a&ndringer af de forsikringsdaekninger, der indgar i
pensionsaftalen. Eksempelvis vil en @ndring af egtefeelledeekningen eller bortfald af en barnepen-
sion ikke blive bergrt af bestemmelsen.

Hvis det er muligt og hvis medlemmet selv tager initiativ til at fa sin ordning andret, enten fordi
vedkommende gnsker at overga til et andet af pensionskassens pensionsprodukter, eller fordi ved-
kommende gnsker at flytte sin ordning, finder bestemmelsen ikke anvendelse. Det samme er tilfeel-
det, hvis medlemmets arbejdsgiver velger at flytte firmaordningen til en anden pensionskasse eller
et andet selskab. I disse tilfalde vil det som hidtil vaere op til pensionskassen og medlemmet at afta-
le, hvad der overfgres. Er der tale om en overfarsel til et andet selskab eller en anden pensionskasse
vil det i et vist omfang kunne ske pa de vilkar, der svarer til reglerne i jobskifteaftalen.

Ifglge jobskifteaftalen kan veerdien af den pagealdende ordning opgeres som veerdien af den retro-
spektive hensattelse, jf. bekendtgerelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber bilag 1, nr.
59 eller pa baggrund af en gennemsnitligt fastlagt opgarelse af veaerdien af den retrospektive hensat-
telse.

Forslagets stk.2 indeholder en bemyndigelse, hvorefter Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler
for beregningen af den gkonomiske veerdi. Det vil saledes pa bekendtggrelsesniveau fremga, hvor-
dan firmapensionskasser skal beregne den gkonomiske veerdi af medlemmernes nuvarende produkt,
som efter bestemmelsens stk. 1 skal overfares til det nye produkt.

I bekendtgarelsen forventes det at blive fastlagt, at den gkonomiske veerdi af medlemmets nuveeren-
de produkt som udgangspunkt skal udgare den retrospektive hensettelse som opgjort i bekendtge-
relse om finansielle rapporter for firmapensionskasser tillagt en eventuel regnskabsmaessig indivi-
duelt beregnet positiv forskel mellem henseettelser til garanterede ydelser for tilleeg for realisations-
risiko og den retrospektive hensettelse og tillagt en rimelig andel af et eventuelt kollektivt bonuspo-
tentiale.
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Den individuelt beregnede forskel mellem henseettelser til garanterede ydelser far tilleeg for realisa-
tionsrisiko og den retrospektive hensettelse foretages ud fra pensionskassens anmeldte tekniske
grundlag m.v., jf. bekendtgarelse om finansielle rapporter for firmapensionskasser. Hvis en pensi-
onskasse har tegnet ordningen pa kensneutralt (unisex) grundlag og anvender et kansopdelt henszt-
telsesgrundlag, sa skal den individuelt beregnede forskel mellem hensattelser til garanterede ydel-
ser far tilleg for realisationsrisiko og den retrospektive hensattelse, som indgar ved opgarelsen af
produktets gkonomiske veerdi for den enkelte, dog altid afspejle en unisex fordeling af den samlede
forskel regnet efter det anmeldte tekniske grundlag.

Ved opggrelsen af medlemmets rimelige andel af det kollektive bonuspotentiale, skal firmapensi-
onskassen tage hgjde for, om forskellen mellem hensattelser til garanterede ydelser for tilleeg for
realisationsrisiko og den retrospektive hensettelse harende til forsikringen er finansieret ved midler
fra det kollektive bonuspotentiale. Safremt pensionskassen vurderer, at det kollektive bonuspotenti-
ale, som allerede er anvendt til medlemmets individuelt beregnede forskel, er starre end medlem-
mets beregnede rimelige andel af de ufordelte midler, skal pensionskassen pa den baggrund fastsaet-
te, at medlemmet ikke far yderligere del i det kollektive bonuspotentiale.

Til forskel fra jobskifteaftalen skal der saledes tages udgangspunkt i den starste af medlemmets
retrospektive hensettelse og den individuelt beregnede hensattelse til den garanterede ydelse for
tilleeg for realisationsrisiko, nar den gkonomiske verdi af produktet skal opgeres. Medlemmet skal
desuden have tillagt en rimelig andel af et eventuelt kollektivt bonuspotentiale. Alternativt kan der
tages udgangspunkt i en verdi baseret pa en gennemsnitlig beregning. Safremt pensionskassen gn-
sker at anvende en vardi baseret pd en gennemsnitlig beregning, skal pensionskassen forinden den
tages i anvendelse indsende en redeggarelse til Finanstilsynet, som dokumentation for at der ikke
sker en omfordeling mellem medlemmerne.

Der vil pa grund af overgangsbestemmelser i geeldende regler kunne forekomme situationer relate-
ret til ydelsesdefinerede ordninger, hvor der ikke er sket indbetaling af bidrag med udgangspunkt i
et fast Igbende bidrag beregnet pa baggrund af en pa forhand fastsat pensionsydelse. Det bevirker,
at der i nogle ordninger er indbetalt et lavere bidrag end det bidrag, der med udgangspunkt i en fast
Igbende bidragsindbetaling reelt skal til for at modsvare den fastsatte pensionsydelse, og at med-
lemmernes depot derfor reelt er lavere end i ordninger, hvor der hele tiden er indbetalt faste lgbende
bidrag.

Safremt en firmapensionskasse tilbyder alle eller en gruppe af sine medlemmer omvalg og der er
tale om en situation, hvor der er indbetalt bidrag efter overgangsbestemmelsen ovenfor, og hvor
konsekvensen af indbetalingen er, at medlemmernes depot ikke har en starrelse svarende til en situ-
ation, hvor der er sket indbetaling af et fast lgbende bidrag, vil pensionskassen skulle tilbyde med-
lemmet en gkonomisk veerdi svarende til den vaerdi ordningen ville have haft, safremt der var indbe-
talt et labende fast bidrag og ordningen i gvrigt blev opgjort i overensstemmelse med de fastsatte
regler for beregning af den gkonomiske veerdi.

Visse af bestemmelserne pa bekendtgerelsesniveau vil i medfer af § 71, stk. 5, i lov om tilsyn med
firmapensionskasser kunne straffes med bgde.

Til§6
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Til nr. 1 (8 2, stk. 2, og § 13, stk. 1, 2. pkt., i lov om en garantifond for indskydere og investorer)
Det foreslas at @ndre betegnelsen “garantikapital” til ”garantkapital”, da betegnelsen garantkapital
er den mest anvendte betegnelse for den kapital, som garanter stiller til radighed for en sparekasse.
Sparekasserne selv anvender ogsa betegnelsen garantkapital, hvorfor begrebet ogsa forslas endret
her.

Tilnr. 2 (8 7 a, stk. 1, 2. pkt., i lov om en garantifond for indskydere og investorer)

Der er tale om en &ndring som fglge af vedtagelsen af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., hvor der ikke taget stilling til, pa hvilken baggrund beregningen af forvaltere af alterna-
tive investeringsfondes individuelle bidrag til Garantifonden for indskydere og investorer skal ske.
Forslaget medfarer, at forvaltere af alternative investeringsfondes individuelle bidrag til Garanti-
fonden for indskydere og investorer beregnes med udgangspunkt i dekkede midler og dekkede
veerdipapirer, svarende til udgangspunktet for beregningen af individuelle bidrag for investerings-
forvaltningsselskaber, som forvaltere af alternative investeringsfonde er sammenlignelige med i
regnskabsmeessig forstand.

Til nr. 3 (8 17 i lov om en garantifond for indskydere og investorer)
Der er tale om en rettelse, da bestemmelsen ikke er begreanset til pengeinstitutter.

Til§7

Til nr. 1 (lov om e&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om veerdipapirhandel m.v., lov om
betalingstjenester og elektroniske penge og forskellige andre love)

Med den foreslaede andring korrigeres en fejl, der er opstaet i forbindelse med vedtagelsen af lov
nr. 1287 af 19. december 2012 om a&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapirhan-
del m.v., lov om betalingstjenester og elektroniske penge og forskellige andre love, hvorved der i §
7, stk. 4, i lov om veerdipapirhandel m.v., blev slettet en henvisning til § 84 b, stk. 2, nr. 2, i lov om
veerdipapirhandel m.v. Da henvisningen i 8 7, stk. 4, i lov om veerdipapirhandel m.v. ikke bare om-
talte § 84 b, stk. 2, nr. 2, men ogsa bestemmelsens stk. 3, indebzrer a&ndringen i lov nr. 1287 af 19.
december 2012 om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om veerdipapirhandel m.v., lov om
betalingstjenester og elektroniske penge og forskellige andre love at stk. 3 stadig er naevnt i § 7, stk.
4, i lov om veerdipapirhandel m.v., uden at der fremgar en henvisning til 8 84 b i lov om veerdipa-
pirhandel m.v. Forslaget retter op pa dette forhold.

Til§8

Til nr. 1 (8 21, stk.37, nr. 4, i lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder)

Det falger af den geeldende § 21, stk. 3, nr. 4, i lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomhe-
der, at alle virksomheder under tilsyn fra Finanstilsynet som udgangspunkt er underlagt de skeerpe-
de krav til revisors uafhangighed. Imidlertid har man i § 21, stk. 3, nr. 4, i lov om godkendte revi-
sorer og revisionsvirksomheder undtaget virksomheder, der er omfattet af lov om forsikringsformid-
ling, virksomheder, der er omfattet af lov om pantebrevsselskaber, og virksomheder omfattet af
kapitel 20 a i lov om finansiel virksomhed (investeringsradgivere) fra de skeerpede krav. Begrundel-
sen for denne undtagelse er, at Finanstilsynet alene farer et adfeerdstilsyn og ikke et solvenstilsyn
med disse virksomhedstyper. Afgraensningen har betydning i flere forskellige ssmmenhange, ek-
sempelvis vedrgrende spargsmalet om rotationspligt for revisor, muligheden for at yde regnskabs-
maessig assistance, hyppigere offentlig kvalitetskontrol i regi af Erhvervsstyrelsen/Revisortilsynet
og angivelse i revisionsvirksomhedens arlige gennemsigtighedsrapport.
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Det har ikke oprindeligt vaeret hensigten, at virksomheder, der er omfattet af kapitel 3 eller § 39 p i
lov om betalingstjenester og elektroniske penge, skulle have veret omfattet af definitionen, og de
deraf fglgende skeerpede krav til revisors uafhaengighed.

Virksomheder, der er omfattet af kapitel 3 eller § 39 p i lov om betalingstjenester og elektroniske
penge, blev med virkning fra den 1. november 2009 underlagt tilsyn fra Finanstilsynet. Dette skete
med henblik pa at fastsette ensartede regler for betalingstjenester.

Virksomheder, der er omfattet af kapitel 3 eller 8 39 p i lov om betalingstjenester og elektroniske
penge, er ligesom de navnte virksomheder alene underlagt et adfeerdstilsyn fra Finanstilsynet, og
bar derfor ogsa fritages fra de skeerpede krav til revisors uafhengighed. Dette er i overensstemmel-
se med den oprindelige hensigt, hvorefter alene de virksomheder, der er omfattet af solvenstilsyn,
omfattes af de skeerpede krav til revisors uafhaengighed. Fremadrettet vil virksomheder, der er om-
fattet af kapitel 3 eller § 39 p i lov om betalingstjenester og elektroniske penge veere undtaget de
skeerpede krav til revisors uafhangighed og alene veere underlagt et adferdstilsyn.

Til nr. 2 (8 31, stk. 7, i lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder)

8§ 31 i revisorloven fastseetter krav om revisionsudvalg for bgrsnoterede virksomheder. Bestemmel-
sens stk. 4, 5, 7 og 8 fastseetter en reekke undtagelser til pligten til at etablere revisionsudvalg. Efter
§ 31, stk. 7, er investeringsforeninger og specialforeninger saledes undtaget fra kravet om revisi-
onsudvalg. Baggrunden for denne undtagelse er, at det efter artikel 41, stk. 6, litra b, i 8. direktiv om
lovpligtig revision (direktiv 2006/43/EF) er muligt at undtage disse foreningstyper med deres nuvee-
rende struktur.

Artikel 41, stk. 6, litra b, giver saledes bl.a. mulighed for at fritage “virksomheder af interesse for
offentligheden, der har som eneste formal at foretage kollektiv investering af kapital tilvejebragt
ved henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikospredning,
og som ikke tilstraeber juridisk eller ledelsesmaessig kontrol over nogen af udstederne af deres un-
derliggende investeringer, forudsat at sddanne investeringsinstitutter er godkendt og underlagt kom-
petente myndigheders tilsyn samt har en depositar, der udgver funktioner svarende til de i direktiv
85/611/EQF navnte”.

Investeringsforeninger og specialforeninger lever op til disse betingelser, idet de er underlagt regler
om risikospredning, ikke tilstreeber kontrol over udstederne af de underliggende investeringer, er
underlagt tilsyn af Finanstilsynet og har en depositar.

Nar lov nr. 597 af 12. juni 2013 om investeringsforeninger m.v. traeder i kraft den 22. juli 2014, vil
det ikke lengere veere muligt at stifte og drive specialforeninger. Denne foreningstype udgar af lov
om investeringsforeninger m.v. og aflgses af kapitalforeninger, der er omfattet af lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. Eksisterende specialforeninger skal senest den 1. april 2014
meddele Finanstilsynet, at foreningen har endret status til en kapitalforening, eller at det er beslut-
tet, at foreningen skal ophare, jf. § 194 i lov nr. 597 af 12. juni 2013, der tradte i kraft den 22. juli
2013.

Som konsekvens af, at specialforeninger udgar som foreningstype, a&ndres undtagelsesbestemmel-
sen i § 31, stk. 7, i lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder, saledes at kun investe-
ringsforeninger er undtaget fra kravet om revisionsudvalg.
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Som naevnt er det efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. muligt at stifte kapi-
talforeninger. En kapitalforening er en alternativ investeringsfond, der er stiftet i medfer af afsnit
VI i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. som en forening med en eller flere
investorer, hvis formal er at skabe afkast til foreningens investorer ved investering i likvide midler
eller finansielle instrumenter omfattet af bilag 5 til lov om finansiel virksomhed. Kapitalforeninger
skal have en forvalter, der er meddelt tilladelse fra Finanstilsynet som forvalter af alternative inve-
steringsfonde.

Kapitalforeninger vil ikke kunne leve op til alle kravene i artikel 41, stk. 6, litra b, i 8. direktiv om
lovpligtig revision, idet kapitalforeninger ikke er underlagt regler om risikospredning og ikke vil
veere underlagt tilsyn fra Finanstilsynet. Det er saledes efter lov om forvaltere af alternative investe-
ringsforeninger m.v. forvalterne, der er underlagt tilsyn, og ikke kapitalforeningerne eller andre
alternative investeringsfonde, som forvalterne har under forvaltning.

Lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder indeholder i 8 31, stk. 8, en hjemmel til er-
hvervs- og vaekstministeren til at fastsette regler om revisionsudvalg i virksomheder, der er under-
lagt tilsyn af Finanstilsynet.

Hjemlen er udnyttet i bekendtgarelse nr. 1393 af 19. december 2011 om revisionsudvalg i virksom-
heder samt koncerner, der er underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Bekendtgerelsen omfatter bl.a. hed-
geforeninger, der ligesom specialforeninger udgar af lov om investeringsforeninger m.v. den 22. juli
2014. Bekendtggarelsen vil derfor blive @ndret pa davaerende tidspunkt, saledes at bekendtggrelsen
ikke fremadrettet omfatter hedgeforeninger.

Til§9

Det foreslas med stk. 1, at loven treeder i kraft den 1. april 2014 med de undtagelser, der falger af
bestemmelsens stk. 2-5.

Det foreslas i stk. 2, at @ndringerne i kapital 8 i lov om verdipapirhandel m.v. vedrgrende overta-
gelsestilbud ferst treeder i kraft den 1. juli 2014. Den udskudte ikrafttreeden vil blandt andet give
branchen mulighed for at indrette sig i overensstemmelse med de nye regler. Bestemmelsen inde-
holder forslag om overgangsregler for andringerne i lov om veardipapirhandel m.v., kapitel 8, om
overtagelsestilbud.

Det foreslas med stk. 3, at ikrafttreedelsen af den @ndrede graense for bestemmende indflydelse ikke
alene vil medfare tilbudspligt. Overgangsreglen foreslas indsat, da det er meget byrdefuldt for en
aktionaer at fremseette et tiloud. £ndringerne medfarer derfor ikke tilbudspligt for en aktionar, der
den 1. juli 2014 alene eller sammen med andre, som aktionaeren handler i forstaelse med, besidder
mindst en tredjedel af stemmerettighederne, men som ikke efter reglerne gaeldende far 1. juli 2014
har bestemmende indflydelse. Hvis en aktionar eller flere aktionarer erhverver yderligere aktier i
det relevante selskab efter 1. juli 2014, vil aktionaren eller aktionarerne ifalde tilbudspligt pa dette
tidspunkt.

Det foreslas med stk. 4, at der indfares en klar afgreensning af, hvilket regelsat der anvendes pa et
tilbudsdokument, tilbudsannonce m.v. i forbindelse med ikrafttraedelse af de nye regler. Det fore-
slas, at det afggrende tidspunkt fastsaettes til tidspunktet for offentliggarelse af meddelelse om at
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fremseette et tilbud. Det betyder, at for alle tilbud, der lgber henover 1. juli 2014, vil de regler, der
var geldende pa offentliggerelsestidspunktet, veere anvendelige. Konkurrerende tilbud behandles
efter de regler, som det allerede fremsatte tilbud behandles under. Formalet med bestemmelsen er at
sikre klarhed over regelgrundlaget.

Det foreslas med stk. 5, at lovens § 20, nr. 2, der &ndrer i § 31 i lov om godkendte revisorer og revi-
sionsvirksomheder treeder i kraft den 22. juli 2014. Denne ikrafttreedelsesdato skyldes, at der pa
grund af ikrafttreedelses- og overgangsbestemmelserne i lov nr. 597 af 12. juni 2013 om investe-
ringsforeninger m.v. fortsat vil kunne eksistere enkelte specialforeninger frem til den 21. juli 2014.
Specialforeninger skal saledes fortsat veere omfattet af § 31 i lov godkendte revisorer og revisions-
virksomheder frem til denne dato.

Til 8§10

Den foreslaede § 10 angiver lovforslagets territoriale gyldighedsomrade. Der er taget udgangspunkt
i territorialbestemmelserne for de love, der foreslas &ndret med lovforslagets §§ 1-8.

Med de modifikationer der falger af bestemmelsens stk. 2 og 3, foreslas det i stk. 1, at lovens 88 1-8
ikke skal geelde for Feergerne og Grgnland.

Med stk. 2 foreslas, at 88 1, 2, 3, 4, 6 og 7 ved kongelig anordning kan sattes helt eller delvis i kraft
for Feergerne og Grgnland med de &ndringer, som de feeragske og grgnlandske forhold tilsiger.

Det foreslas i stk. 3, at 88 5 og 8 ved kongelig anordning kan sattes helt eller delvis i kraft for
Grgnland med de &ndringer, som de grgnlandske forhold tilsiger.



