Kapitel 3: Tilladelse og ansggning

Veerdipapirhandlere og tilladelse som fondsmeeglerselskab

1 [1] Virksomheder, der som et fast erhverv eller pa et profes-

sionelt grundlag [2] yder eller udfgrer investeringsservice og
-aktiviteter omfattet af bilag 1, afsnit A [3], med finansielle instrumenter
omfattet af bilag 2 [4], er verdipapirhandlere og skal have tilladelse som
vaerdipapirhandler, medmindre virksomheden allerede har tilladelse efter
§ 7, stk. 1, § 8, stk. 1, eller § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.
Verdipapirhandlere kan desuden udgve en eller flere af de accessoriske
tjenesteydelser omfattet af bilag 1, afsnit B [S]. Tilladelse til at udgve en
eller flere af disse accessoriske tjenesteydelser kan kun gives i tilknytning
til tilladelse til de investeringsservicer og -aktiviteter, der er omfattet af
bilag 1, afsnit A [6]. Tilladelsen skal angive de aktiviteter i bilag 1, som
tilladelsen omfatter [7].

Stk. 2. Verdipapirhandlere, som ikke har tilladelse efter § 7, stk. 1, § 8,
stk. 1, eller § 10, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, er fondsmaglersel-
skaber [8]. Fondsmaglerselskaber ma kun yde eller udfgre investerings-
service og -aktiviteter og accessoriske tjenesteydelser omfattet af bilag 1,
jf. dog §§ 15 0g 16 [9].

Stk. 3. [10] Verdipapirhandlere, Danmarks Nationalbank og Statens
Administration samt kreditinstitutter, investeringsselskaber og admini-
strationsselskaber, der opfylder betingelserne i §§ 5, 38, 39 og 41-43,
har eneret til som et fast erhverv eller pa et professionelt grundlag at yde
eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter omfattet af bilag 1, afsnit
A, med finansielle instrumenter omfattet af bilag 2 og med de instrumen-
ter, der er omfattet af regler fastsat i medfgr af § 4, stk. 2, i lov om kapi-
talmarkeder [11], jf. dog § 11, stk. 2, og § 93, stk. 2, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. [12].

Stk. 4. Stk. 3 finder ikke anvendelse pa en virksomheds udfgrelse
af handler med og formidling af verdipapirer, som virksomheden selv
udsteder [13].
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Kapitel 3: Tilladelse og ansggning

Stk. 5. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om, hvilke fysiske og
juridiske personer ud over de af stk. 2 og 3 omfattede der kan yde eller
udfgre investeringsservice og -aktiviteter omfattet af bilag 1, afsnit A [14].

1. § 13 erindsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for fondsmeagler-
selskaber af tilsvarende bestemmelser i FIL § 9, stk. 1-4 og 9.

Bestemmelsen angiver formelt set et tilladelseskrav til “vardipapir-
handlere”, men lovens anvendelse af dette begreb er dog i dag alene ter-
minologisk og har heller ikke noget grundlag i EU-retten. Der gives da
faktisk heller ikke efter loven en verdipapirhandlertilladelse, men tilla-
delse som henholdsvis pengeinstitut, realkreditinstitut eller investerings-
forvaltningsselskab i henhold til FIL eller som fondsmeglerselskab efter
FIA. For omfanget af lovens anvendelse pa pengeinstitutter, realkreditin-
stitutter og investeringsforvaltningsselskaber henvises til § 2.

Stk. 1 gennemfgrer sammen med stk. 2 for sa vidt angar fondsmaeg-
lerselskaber definitionen pa et investeringsselskab i MiFID II artikel 4,
stk. 1, nr. 1, samt kravet i artikel 5, stk. 1, om tilladelse. Investerings-
selskaber er EU-rettens betegnelse for det, der i den danske regulering
benavnes fondsmaglerselskaber.

§ 13, stk. 1-3, er strafbelagt, jf. § 266, stk. 2, nr. 1. Ansvarssubjektet er
den virksomhed, som yder de omfattede tjenesteydelser.

2. Betingelsen om, at ydelsen eller aktiviteten skal ske som et led i fast
erhverv eller pa professionelt grundlag, fglger af en del af definitionen pa
et investeringsselskab i MiFID II artikel 4, stk. 1, nr. 1. Betingelsen viser,
at der vil vaere et rum for, at virksomheder kan udfgre aktiviteter omfattet
af FIA bilag 1, afsnit A, uden at udlgse tilladelseskravet, selv om de ikke
er omfattet af en eksplicit undtagelse efter stk. 3 eller efter regler udstedt
i medfgr af stk. 5. Forarbejderne i LFF 207 (2020-21) giver dog ikke naer-
mere vejledning til afgrensningen.

3. Tilladelseskravet udlgses alene af de tjenesteydelser og aktiviteter, der
er omfattet af bilag 1, afsnit A, i relation til MiFID II, ofte ogsa beteg-
net som kerneaktiviteter (“core activities”). Lovens bilag 1, afsnit A,
tager udgangspunkt i MiFID II bilag I, afsnit A. Som en fravigelse fra
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§13

grundlaget i MiFID II er der i loven tilfgjet de tjenesteydelser, som indgar
i direktivets bilag I, afsnit B, nr. 1 (depotvirksomhed m.v.). Om eftekten
pa notifikationer og tilladelseskrav for virksomheder fra henholdsvis EU/
E@S-lande og tredjelande henvises til kommentarerne til §§ 38, 39 og
41-43.

4. Tilladelseskravet udlgses alene, hvis tjenesteydelserne og aktiviteterne
omfattet af bilag 1, afsnit A, udgves med de finansielle instrumenter, der
er opregnet i lovens bilag 2, og som svarer til MiFID II bilag I, afsnit C.

5. Bestemmelsen i stk. 1, 2. pkt., gennemfgrer MiFID II artikel 6, stk. 1,
2. pkt., og har alene selvstendig betydning for tilladelse til fondsmaegler-
selskaber.

6. Bestemmelsen gennemfgrer MiFID 1I artikel 6, stk. 1, 2. og 3. pkt. Det
betyder, at virksomheder, der alene udgver aktiviteter omfattet af bilag 1,
afsnit B, hverken skal have eller kan fa tilladelse, men til gengald heller
ikke opnar mulighed efter MiFID II for aktiviteter i andre EU/E@S-lande
péa baggrund af en dansk tilladelse.

7. Bestemmelsen gennemfgrer MiFID II artikel 6, stk. 1, 1. pkt. Hvis
virksomheden gnsker at @ndre sit aktivitetsomrade i forhold til de opli-
stede aktiviteter i lovens bilag 1, skal der indgives ansggning herom til
Finanstilsynet. Det fremgar dog af praeambel 43 til MiFID II, at hvis et
investeringsselskab pa ikke-regelmaessig basis yder en eller flere former
for investeringsservice eller udfgrer en eller flere former for investerings-
aktiviteter, der ikke er omfattet af dets tilladelse, behgver det ikke nogen
supplerende tilladelse i henhold til direktivet.

8. Se med hensyn til tilladelseskravet og direktivgrundlaget note 1.

9. Bestemmelsen fastlegger, at fondsmeglerselskaber alene kan udfgre
den investeringsservice og de investeringsaktiviteter og accessoriske tje-
nesteydelser, der fremgér af lovens bilag 1. Aktiviteterne og tjenesteydel-
serne i lovens bilag 1 svarer samlet set til aktiviteterne MiFID II bilag I,
med den undtagelse, at der i bilag 1, afsnit B er tilfgjet boksudlejning samt
formidling og rddgivning om 1an og kreditter til gearede investeringer.
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Kapitel 3: Tilladelse og ansggning

Hvor begrebet “accessoriske tjenesteydelser” for visse andre typer af
virksomheder i den finansielle sektor, sdisom pengeinstitutter og forsik-
ringsselskaber, har karakter af en retlig standard med en vis fleksibilitet
i indholdet, anvendes begrebet her i overensstemmelse med den speci-
fikke liste af tjenesteydelser, der fremgar af MiFID II bilag I, afsnit B, og
saledes uden mulighed for andre afvigelser end de, der muligggres efter
lovens §§ 15 og 16. Det fremgér af forarbejderne i LFF 207 (2020-21),
at hensynet bag en restriktiv tilgang til accessoriske tjenesteydelser er at
afskere fondsmaglerselskaber fra at patage sig ggede risici ved anden
virksomhed, der ikke er adresseret af den regulering, som fondsmagler-
selskaber er underlagt, med risiko for investorbeskyttelsen til fglge.

Finanstilsynets praksis pd omradet har historisk set varet striks og
herunder fort til mere restriktive resultater end i andre EU-lande.

Finanstilsynet har fundet, at et fondsmaglerselskab ikke kunne bista
med stiftelsen af investeringsforeninger eller vaere medstifter af en inve-
steringsforening (skrivelse af 2. september 1997).

Finanstilsynet har endvidere meddelt et fondsmaglerselskab, at det
ikke matte placere sin overskudslikviditet via mellemregning hos hverken
sit moderselskab eller hos andre selskaber, idet der derved reelt var tale
om, at fondsmaglerselskabet ydede et 1an til det selskab, hvor de pagel-
dende midler placeredes (udateret afggrelse offentliggjort den 24. juli
2003). Tilsvarende har Finanstilsynet meddelt et fondsmaglerselskab,
at en af selskabet forudbetalt formidlingsprovision i forbindelse med en
stgrre portefgljeaftale, som skulle indgas, men tilbagebetales, da aftalen
ikke blev effektueret, var at betragte som et udlan. Dette var ikke en del af
de tjenesteydelser, som fondsmaglerselskaber kunne tilbyde, og Finan-
stilsynet pétalte pa den baggrund forholdet (skrivelse af 24. juli 1998).

Finanstilsynet har truffet afggrelse om, at udgvelse og radgivning om
udgvelse af aktivt ejerskab ikke kunne finde sted inden for bilag 4, afsnit
A, i den dagzldende FIL og som udgangspunkt heller ikke inden for FIL
bilag 4, afsnit B (afggrelse af 19. maj 2008).

Endvidere har Finanstilsynet truffet afggrelse om, at et fondsmagler-
selskab ikke kunne deltage i styringen driften og/eller indretningen af virk-
somheder, som kunderne investerer i (afggrelse af 12. oktober 2010). De
to nevnte afggrelser ma anses for helt eller delvis stridende mod de for-
pligtelser for fondsmeglerselskaber, der siden blev indfgrt i aktioneerret-
tighedsdirektivet, og ville derfor antagelig have faet et andet udfald i dag.
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Om muligheden for investeringsservice og -aktiviteter med andre
typer af instrumenter og kontrakter, se lovens §§ 15 og 16 samt kom-
mentarerne hertil.

10. Stk. 3 fastslar eneretten til at yde eller udfgre investeringsservice og
-aktiviteter med finansielle instrumenter, jf. henholdsvis bilag 1, afsnit A,
og bilag 2 i loven, samt endvidere instrumenter, der er omfattet af regler
fastsatimedfgr af § 4, stk. 2, i kapitalmarkedsloven (se om sidstn@vnte note
11). Fastleggelsen i denne bestemmelse af en eneret er dog ikke udtgm-
mende, idet Finanstilsynet med hjemmel i stk. 5 har fastsat, hvilke personer
der derudover kan yde eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter. Det
kan ogsad navnes, at bestemmelsen mangler en henvisning til adgangen
for investeringsradgivere til at udfgre investeringsradgivning med visse
typer af finansielle instrumenter i henhold til lov om finansielle radgivere,
investeringsradgivere og boligkreditformidlere, der anvender den fakulta-
tive undtagelse i MiFID II artikel 3. Sidstnzvnte lov mé dog forstds som
havende forrang (lex specialis) i forhold til investeringsradgivere.

11. § 4, stk. 2, i kapitalmarkedsloven indeholder en hjemmel til, at
Erhvervsministeren kan fastsaette regler om, at n@rmere bestemte finan-
sielle instrumenter, der ikke er naevnt 1 § 4, stk. 1, omfattes af alle eller
dele af reglerne i kapitalmarkedsloven. Erhvervsministeren har udstedt
bkg. nr. 1184 af 1. november 2017 om finansielle instrumenter omfat-
tet af kapitalmarkedsloven. Eneste omhandlede finansielle instrument er
andele i kapitalforeninger, hvor der efter foreningens vedtaegter kun er
mulighed for deltagelse af én investor, og det bestemmes, at disse instru-
menter er omfattet af kapitel 31-35 i kapitalmarkedsloven. Det er uklart,
hvorvidt den begrensede anvendelse af reglerne i kapitalmarkedsloven
pa de navnte instrumenter betyder, at eneretten finder anvendelse eller
ej. Konstruktionen er endvidere uhensigtsmassig derved, at aktiviteterne
med de omfattede instrumenttyper er de eneste, som er omfattet af ene-
retten til investeringsservice og -aktiviteter uden samtidig ikke i sig selv
at kunne give grundlag for en tilladelse som fondsmaglerselskab eller
anden tilladelseskravende virksomhed.

12. Henvisningerne til FAIF-loven vedrgrer dels de tilfelde, hvor
danske forvaltere har faet supplerende tilladelse til forvaltning af
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investeringsportef@ljer, investeringsradgivning, opbevaring og forvalt-
ning i forbindelse med aktier eller andele i institutter for kollektiv inve-
stering eller modtagelse og formidling af ordrer vedrgrende finansielle
instrumenter.

13. Der er tale om den sakaldte udsteder-undtagelse, som er en videre-
fgrelse af en tilsvarende regel under FIL. Det fremgar af forarbejderne
(LFF 207 2020-21), at bestemmelsen skal sikre, at en udsteder kan tilbyde
tjenesteydelser med formidling og udfgrelse af handler i forbindelse med
udbud af egne vaerdipapirer, og at bestemmelsen galder for udstedere, der
udsteder eller patenker at udstede verdipapirer, s udstedernes ret ogsa
omfatter tegningsindbydelse i forbindelse med emission. Til gengeld
omfatter undtagelsen ikke virksomheder, der udsteder afledte finansielle
instrumenter eller ravareinstrumenter til investorer. Undtagelsen fglger
ikke direkte af MiFID II, og det EU-retlige grundlag for undtagelsen fore-
kommer derfor uklart.

Fra Finanstilsynets praksis vedrgrende tilsvarende undtagelser i
tidligere lovgivning kan n®vnes en sag, hvor Finanstilsynet havde
bestemt, at dattervirksomheden, der kgbte og solgte samt formidlede de
af modervirksomheden udstedte aktier til offentligheden, skulle ansgge
om tilladelse som fondsmeglerselskab. Erhvervsankenavnet tiltradte
afggrelsen, da investeringsservice ikke udelukkende kunne anses for
ydet fra den udstedende modervirksomhed (Kendelse af 19. marts 1997,
j-nr. 96-86.232).

14. Finanstilsynet har med hjemmel i denne bestemmelse udstedt bkg.
nr. 2021 af 8. november 2021 om, hvilke fysiske og juridiske personer der
kan udgve investeringsservice og investeringsaktiviteter uden tilladelse
efter lov om fondsmeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter
eller lov om finansiel virksomhed. Bekendtggrelsen giver sammen med
lovens § 13, stk. 3, en samlet afgrensning af, hvilke virksomheder der
er undtaget fra det generelle krav om tilladelse til ydelse og udfgrelse
af investeringsservice og -aktiviteter omfattet af bilag 1, afsnit A, med
instrumenter omfattet af bilag 2. Der er tale om en afgrensning, der med
mindre afvigelser fglger undtagelserne fra MiFID II’s anvendelsesom-
rade, jf. direktivets artikel 2.
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I forhold til vurderingen af, hvorvidt personer handler for egen regning
med eller yder investeringsservice vedrgrende ravarederivater, emissions-
kvoter og derivater heraf som en accessorisk aktivitet i forhold til deres
hovederhverv og dermed er undtaget fra anvendelsesomradet for MiFID II
(og samtidig tilladelseskravet i Danmark), er der fastsat nermere regler i
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2021/1833. Reglerne er gen-
stand for behandling i ESMA’s Questions and Answers On MiFID II and
MiFIR commodity derivatives topics (ESMA70-872942901-36), og ESMA
har endvidere offentliggjort en “Opinion on ancillary activity — market size
calculation” (ESMA70-156-478, senest dateret 4. maj 2021), som giver
vejledning til de ngdvendige beregninger, der indgar i fastleggelsen.

EU-kommissionen offentliggjorde i forbindelse med MiFID 1 et
Q&A, der indeholder en rakke fortolkningsbidrag, som pa grund af de
vesentlige overlap med undtagelserne til MiFID II ogsa kan benyttes til
forstaelsen af undtagelser i medfgr af sidstnevnte direktiv. Her naevner
Kommissionen bl.a., at alle undtagelser skal fortolkes indskraenkende.

Fra Finanstilsynets praksis kan n@vnes en politianmeldelse af et sel-
skab uden verdipapirhandlertilladelse, som péa baggrund af henvisning
fra det udstedende selskab havde handlet for egen regning i forbindelse
med udfgrsel af kundeordrer vedrgrende aktier i det udsendende selskab
(beslutning af 14. januar 2016).

I forhold til ydelser fra en komplementar til et kommanditselskab,
hvor komplementaren skulle forestd placeringen af kapitalen i verdipa-
pirer mod et honorar fra kommanditselskabet, vurderede Finanstilsynet,
at der ikke forelda et koncernforhold mellem parterne, der kunne give
grundlag for en undtagelse (skrivelse af 24. januar 2000). I en anden sag
fandt Finanstilsynet til gengeld, at en komplementars investeringsservice
til kommanditselskab ikke kravede fondsmeglertilladelse, fordi tilsynet
vurderede, at konstruktionen var omfattet af koncerndefinitionen (afgg-
relse af 13. december 2002).

1 [1] Et fondsmaglerselskab, der har tilladelse til at yde eller

udfgre investeringsservice og -aktiviteter omfattet af bilag 1,
afsnit A, nr. 3 og 6, skal have tilladelse som pengeinstitut efter § 7 i lov
om finansiel virksomhed senest pa den dato, hvor
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1) gennemsnittet af de samlede manedlige aktiver beregnet over en peri-
ode pa 12 pa hinanden fglgende maneder udggr eller overstiger 30
mia. euro eller

2) gennemsnittet af de samlede manedlige aktiver beregnet over en peri-
ode pa 12 pé hinanden fglgende méneder er mindre end 30 mia. euro
og fondsmaglerselskabet er en del af en koncern, hvor den samlede
verdi af de konsoliderede aktiver i alle koncernens virksomheder, der
enkeltvis har samlede aktiver pa under 30 mia. euro, og som udfgrer
aktiviteter som omhandlet i bilag 1, afsnit A, nr. 3 og 6, udggr eller
overstiger 30 mia. euro, begge beregnet som et gennemsnit over en
periode pa 12 pa hinanden fglgende méneder.

Stk. 2. Et fondsmaeglerselskab omfattet af stk. 1, som har ansggt om
tilladelse efter § 7 i lov om finansiel virksomhed, kan yde eller udfgre
investeringsservice og -aktiviteter, som fondsmaglerselskabet har tilla-
delse til i medfer af sin tilladelse efter § 13, indtil Finanstilsynet har truf-
fet afggrelse om, hvorvidt der kan meddeles tilladelse som pengeinstitut
efter § 7 i lov om finansiel virksomhed.

1. § 14 retter sig til fondsmeaglerselskaber, som har tilladelse til aktivi-
teter med henholdsvis handel for egen regning og afs@tningsgaranti i
forbindelse med emissioner af finansielle instrumenter eller placering af
sadanne instrumenter pa grundlag af en fast forpligtelse, og som i stgr-
relse, malt ud fra kriterierne under nr. 1 og 2, kommer over de navnte
grenser.

§ 14 er indsat ved L 1155 2021 og gennemfgrer artikel 8 a, stk. 1 og
2,1 CRD IV som @ndret ved vedtagelsen af artikel 62, stk. 6, i I[FD. Pa
EU-niveau omfatter reglerne alene de allerstgrste investeringsselskaber,
og ved lovens vedtagelse var der i Danmark ingen fondsmaglerselskaber
med en stgrrelse, der gjorde, at de skulle sgge om tilladelse som penge-
institutter.

EBA har offentliggjort en udtalelse om passende tilsyns- og hand-
havelsespraksis i forbindelse med processen med at godkende investe-
ringsselskaber som kreditinstitutter i henhold til artikel 8a i CRD (EBA/
Op/2021/08, offentliggjort 1. juli 2021).
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§16

Investeringsservice og -aktiviteter med andre instrumenter
og kontrakter

1 [1] Finanstilsynet kan tillade, at fondsmaglerselskaber kan

yde eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter, jf. bilag 1,
afsnit A, med instrumenter og kontrakter, som er omfattet af Finanstilsy-
nets beslutning i medfgr af § 4, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder [2].

1. § 15 ggr det muligt for fondsmaeglerselskaber, betinget af Finanstil-
synets afggrelse herom, at yde investeringsservice og -aktiviteter med
instrumenter og kontrakter, som ikke er omfattet af loven, og som saledes
heller ikke er reguleret under MiFID II. Fondsmaglerselskabers eventu-
elle aktiviteter omfattet af denne bestemmelse vil derfor ikke vaere omfat-
tet af ”det europ@iske pas” i relation til greenseoverskridende aktiviteter
eller aktiviteter fra en filial i et andet EU/E@S-land.

§ 15 erindsat ved L 1155 2021 og viderefgrer FIL § 16 for fondsmag-
lerselskaber.

2. Erhvervsministeren, som har bemyndigelsen hertil (og ikke som angi-
vet i FIA Finanstilsynet), har med hjemmel i § 4, stk. 2, i kapitalmar-
kedsloven udstedt bkg. nr. 1184 af 1. november 2017 om finansielle
instrumenter omfattet af lov om kapitalmarkeder. Bekendtggrelsen fast-
satter, at andele i kapitalforeninger, hvor der efter foreningens vedtegter
kun er mulighed for deltagelse af én investor, er omfattet af kapitel 31-35
i kapitalmarkedsloven. Se i relation til eneretten ogsa kommentarerne i
note 11 til § 13, stk. 3.

1 [1] Finanstilsynet kan fastsatte regler om, hvilke instrumen-

ter og kontrakter [2] ud over finansielle instrumenter omfattet
af bilag 2 fondsmaglerselskaber kan yde eller udfgre investeringsservice
og -aktiviteter med.
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1. § 16 giver, betinget af Finanstilsynets udstedelse af regler herom,
mulighed for, at fondsmaglerselskaber kan yde eller udfgre investerings-
service og -aktiviteter med andre instrumenter og kontrakter end de, som
er omfattet af loven. Der er dermed tale om instrumenter og kontrakter,
som ikke er reguleret under MiFID II, og fondsmaglerselskabers eventu-
elle aktiviteter omfattet af denne bestemmelse vil derfor ikke vere omfat-
tet af ’det europ@iske pas” i relation til gr&enseoverskridende aktiviteter
eller aktiviteter fra en filial i et andet EU/E@S-land.

§ 16 er indsat ved L 1155 2021 og viderefgrer FIL § 17 for fondsmag-
lerselskaber.

Finanstilsynet har med hjemmel i bestemmelsen udstedt bkg. nr. 920
af 26. juni 2017, om hvilke instrumenter og kontrakter ud over dem, der
er nevnt i bilag 5 til FIL, som pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber
ma udfgre aktiviteter med. Bekendtggrelsen er efter loven viderefgrt via
en overgangsbestemmelse i FIA § 289.

2. Bkg. nr. 920 af 26. juni 2017 fastsatter, at fondsmaglerselskaber kan
medvirke ved emission af anparter i interessentskaber og kommanditsel-
skaber med hgjst 10 deltagere samt udfgre aktiviteter med det, der i FIA’s
aktuelle opregning vil svare til investeringsservice omfattet af bilag 1,
afsnit A, nr. 1, 2 og 5, med sddanne anparter. Endvidere kan fondsmagler-
selskaber modtage og formidle ordrer for investorers regning med tingly-
ste negotiable pantebreve i fast ejendom eller lgsgre og udfgre aktiviteter
(svarende til aktiviteterne opregnet i FIA bilag 1) med valutaspotforret-
ninger. Alle fornaevnte aktiviteter forudsetter, at aktiviteterne i gvrigt er
omfattet af fondsmaglerselskabets tilladelse.

Forpligtelse og eneret til navne

1 [1] Fondsmaglerselskaber har eneret til at benytte betegnel-

sen fondsmaglerselskab i deres navn. Andre virksomheder

ma ikke anvende navne eller betegnelser for deres virksomhed, som er
egnet til at fremkalde det indtryk, at de er fondsmeglerselskaber.

Stk. 2. [2] Fondsmaglerselskaber, der er medlemmer af et reguleret

marked, har eneret til at benytte betegnelsen bgrsmaeglerselskab og kan

i deres navn anvende denne betegnelse i stedet for fondsmaglerselskab.

222



§17

Andre virksomheder mé ikke anvende navne eller betegnelser for deres
virksomhed, der er egnet til at fremkalde det indtryk, at de er bgrsmag-
lerselskaber.

Stk. 3. [3] Fondsmaglerselskaber skal benytte betegnelsen fondsmag-
lerselskab eller bgrsmaglerselskab i deres navn.

1. § 17 fastlegger eneretten til for fondsmaglerselskaber til at benytte
betegnelsen “fondsmaglerselskab” i deres navn og forhindrer andre virk-
somheder i at benytte navne eller betegnelser for deres virksomhed, som
er egnet til at give indtryk af, at de er fondsmaglerselskaber. Det vil vaere
op til en konkret fortolkning, hvornar andre betegnelser vil kunne frem-
kalde sadant vildledende indtryk, og forarbejderne til bestemmelsen (LFF
207 2020-21) giver ikke n@rmere vejledning hertil. Formélet med eneret-
ten er at skabe vished for kunder og modparter m.fl. for, at der er tale om
virksomheder med tilladelse til at yde og udfgre investeringsservice og
-aktiviteter, og at virksomhederne er underlagt tilsyn.

§ 17 er indsat ved L 1155 2021 og viderefgrer FIL § 9, stk. 5 og 7.

§ 17 er strafbelagt, jf. § 266, stk. 2, nr. 1. Ansvarssubjektet for stk. 1
og 2 angives i forarbejderne at vere “en juridisk person”, hvorimod ord-
lyden henviser til virksomheder generelt. Ansvarssubjektet for stk. 3 er
fondsmaglerselskabet.

2. Bestemmelsen fastlegger eneretten til for fondsmaglerselskaber, der er
medlemmer af et reguleret marked, til at benytte betegnelsen ’bgrsmaegler-
selskab” i deres navn og forhindrer andre virksomheder i at benytte navne
eller betegnelser for deres virksomhed, som er egnet til at give indtryk af;,
at de er bgrsmaglerselskaber. Formalet med eneretten er at skabe vished
for kunder og modparter for, at der er tale om virksomheder med tilladelse
til at yde og udfgre investeringsservice og -aktiviteter, og som er medlem-
mer af et reguleret marked, og at virksomhederne er underlagt tilsyn.

Det fremgar af forarbejderne (LFF 207 2020-21), at bestemmelsen
ikke forhindrer pengeinstitutter eller realkreditinstitutter, som er med-
lem af en fondsbgrs, i at lade "bgrs” indga i deres navne. Betegnelsen
“bgrsmaglerselskab” har i dag mest historisk karakter, men eneretten er
viderefort fra FIL.
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3. Bestemmelsen fastlegger en pligt for fondsmaglerselskaber til at
benytte denne betegnelse, med mulighed for alternativt anvende beteg-
nelsen bgrsmaglerselskab, hvis der er grundlag herfor, jf. stk. 2. Formalet
er ifglge forarbejderne (LFF 207 2020-21), at kunder og modparter m.fl.
ved opslag 1 Finanstilsynets virksomhedsregister eller cvr-registeret kan
fa vished for, at der er tale om en virksomhed, der har tilladelse og er
underlagt tilsyn. Det fremgar endvidere, at bestemmelsen skal forstés i
overensstemmelse med selskabslovens § 2, stk. 4, og at fondsmagler-
selskaber kun har pligt til at angive navnet i det omfang, det fglger af
selskabsloven. Selskabslovens § 2, stk. 4, omhandler kapitalselskabers
pligt til pa breve og andre forretningspapirer, herunder elektroniske med-
delelser, og pa kapitalselskabets hjemmeside at angive selskabets navn,
hjemsted og cvr-nummer. Det fremgar af forarbejderne (LFF 207 2020-
21), at breve og andre forretningspapirer omfatter breve, brevkort, tilbud,
ordrer, ordrebekraftelser, fakturaer, prislister, brochurer og lignede salgs-
materiale. Annoncer i dagblade og tidsskrifter er derimod ikke omfattet,
medmindre de indeholder en “bestillingsseddel”. ”Rundskrivelser, der er
mangfoldiggjort, er omfattet, sa leenge deres indhold er af forretnings-
massig karakter. Fondsmeaglerselskaber har ikke pligt til at anvende
deres navn pa facader og lignende.

Startkapitalkrav

1 [1] En virksomhed, der sgger om tilladelse som fondsmag-
lerselskab, skal have en startkapital [2], der udggr et belgb
svarende til mindst:

1) 75.000 euro for virksomheder, som sgger om tilladelse til at yde eller
udfgre en eller flere investeringsservicer og -aktiviteter omfattet af
bilag 1, afsnit A, nr. 1, 2,4, 5 og 7 [3], og som ikke har tilladelse til at
opbevare kunders penge eller vardipapirer.

2) 150.000 euro for virksomheder, som sgger om tilladelse til at yde
eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter, som ikke er omfattet af
nr. 1, 3 eller 4 [4].

3) 750.000 euro for virksomheder, som sgger om tilladelse til at yde eller
udfgre en eller begge investeringsservicer og -aktiviteter omfattet af
bilag 1, afsnit A, nr. 3 og 6 [S].
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4) 750.000 euro for virksomheder, som sgger om tilladelse til at yde eller
udfgre begge investeringsservicer og -aktiviteter omfattet af bilag 1,
afsnit A, nr. 3 og 9 [6].

Stk. 2. Startkapitalen skal sammensattes i overensstemmelse med arti-

kel 9 i Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2019/2033 af 27.

november 2019 om tilsynsmessige krav til investeringsselskaber [7].

1. Kravene til startkapital til fondsmaglerselskaber er et krav til, hvilken
kapital der mindst skal vare til stede i virksomheden, for at virksomheden
kan modtage tilladelse som fondsmaglerselskab fra Finanstilsynet.

Startkapitalkravet til fondsmeglerselskaber er indsat ved L 1155 2021
og gennemfgrer artikel 9 i IFD. Kravet er differentieret pa baggrund af de
typer af investeringsservice og -aktiviteter, som virksomheden gnsker tilla-
delse til, og ud fra en generel vurdering af, hvor risikofyldte aktiviteterne er.

Efter tilladelsen aflgses startkapitalkravet af det permanente mini-
mumkapitalkrav, som modsvarer startkapitalkravet, jf. IFR artikel 14.
Dette krav skal siledes Igbende overholdes, sé lenge virksomheden har
tilladelse som fondsmaglerselskab, jf. IFR artikel 11, stk. 1, litra b. Kra-
vet til det Igbende kapitalgrundlag suppleres af to andre krav til kapital-
grundlag, henholdsvis kravet vedrgrende faste omkostninger, jf. litra a, og
det sakaldte K-faktorkrav, jf. litra ¢, hvor K-faktorkravet dog ikke finder
anvendelse, hvis der er tale om et lille og ikke-indbyrdes forbundet fonds-
maglerselskab som fastsat i IFR artikel 12, stk. 1.

2. Startkapital er defineret i lovens § 10, nr. 7, som den kapital, der skal
vere til stede for at modtage tilladelse som fondsmeglerselskab.

3. Henvisningen til investeringsservice og -aktiviteter vedrgrer modta-
gelse og formidling for investorers regning af ordrer, udfgrelse af ordrer
for investorers regning, skgnsmessig portefgljepleje, investeringsradgiv-
ning og placering af finansielle instrumenter uden fast forpligtelse.

4. Der er tale om en residualbestemmelse, hvis numrene 1, 3 eller 4 ikke

finder anvendelse. Den vil primert have relevans for virksomheder, der
gnsker at opbevare kunders penge eller vaerdipapirer.
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5. Henvisningen til investeringsservice og -aktiviteter vedrgrer handel for
egne regning og afs@tningsgaranti i forbindelse med emissioner af finan-
sielle instrumenter eller placering af sadanne instrumenter pa grundlag af
en fast forpligtelse.

6. Henvisningen til investeringsservice og -aktiviteter vedrgrer tilladelse
til handel for egen regning med hvert af de 1 bilag 2 n@vnte instrumenter
og drift af organiserede handelsfaciliteter (OHF er).

7. Henvisningen til IFR betyder, at virksomheden skal have et kapital-
grundlag bestdende af summen af dets egentlige kernekapital, hybride
kernekapital og supplerende kernekapital som angivet i artikel 9, stk. 1,
litra a-c. For definitionen af disse tre kapitaltyper henviser IFR til bestem-
melserne i henholdsvis CRR anden del, afsnit I kapitel 2, kapitel 3 og
kapitel 4.

Erkleering vedrprende opbevaring af kunders penge
og veerdipapirer

1 [1] Fondsmaglerselskaber, der er omfattet af § 18, stk. 1,

nr. 1, skal en gang om aret indsende en erklering til Finans-
tilsynet om, at fondsmaglerselskabet ikke opbevarer kunders midler eller
verdipapirer. Erkleringen skal vaere underskrevet af fondsmaglerselska-
bets bestyrelse og direktion.

1. Kravet om en erklering vedrgrer de virksomheder, der har det laveste
startkapitalkrav af de muligt opregnede i § 18. Dette lave startkapitalkrav
(der efter tilladelsen bliver til det tilsvarende permanente minimumkapi-
talkrav), er betinget af, at virksomheden ikke opbevarer kunders midler
eller verdipapirer.

Bestemmelsen er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for
fondsmaglerselskaber af FIL § 9, stk. 10. Kravet om en erklering har
ikke grundlag i EU-retten.
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Betingelser for meddelelse af tilladelse

2 [1] Finanstilsynet meddeler efter ansggning tilladelse som
fondsmaglerselskab, jf. § 13, nar samtlige fglgende betin-
gelser er opfyldt:

1) Kravene til tilladelse i § 13, stk. 1-3, er opfyldt [2].

2) Kravet om startkapital i § 18 er opfyldt [3].

3) Medlemmerne af ansggerens bestyrelse og direktion opfylder kravene
1§§ 75,76 og 78 [4].

4) Ejerne af kvalificerede andele opfylder kravene i § 60, stk. 1 [S].

5) Der foreligger ikke sn@vre forbindelser mellem ansggeren og andre
virksomheder eller personer, der vil kunne vanskeligggre varetagelsen
af Finanstilsynets opgaver [6].

6) Lovgivningen i et land uden for Den Europiske Union, som Unionen
ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, vedrgrende en virk-
somhed eller en person, som ansggeren har snaevre forbindelser med, 7
vil ikke kunne vanskeligggre varetagelsen af Finanstilsynets opgaver [7].

7) Ansggerens organisatoriske og administrative forhold er forsvar-
lige [8].

8) Ansggeren har hovedkontor og hjemsted i Danmark [9].

9) Ansggeren tilsluttes indskyder- og investorgarantiordningen [10].

Stk. 2. Finanstilsynet kan nagte at give tilladelse, hvis formélet med
at placere hovedkontor og hjemsted i Danmark alene er at undga at vere
omfattet af lovgivningen i det land, hvor hovedparten af ansggerens kun-
der er hjemmehgrende [11].

1. § 20 fastsetter de overordnede krav ved Finanstilsynets meddelelse
af tilladelse som fondsmaglerselskab. Efter tilladelsen skal kravene des-
uden Igbende vaere opfyldt, og i modsat fald kan Finanstilsynet inddrage
tilladelsen, jf. lovens § 164, stk. 1, nr. 3.

§ 20 er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for fondsmagler-
selskaber af FIL § 14, stk. 1, 6 og 7. Bestemmelsen gennemfgrer MiFID
IT artikel 7, stk. 1.

I forbindelse med behandlingen af en ansggning om tilladelse til et
investeringsselskab er Finanstilsynet efter MiFID II forpligtet til at hgre
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tilsynsmyndigheder i andre EU/E@S-lande, hvis der er de i MiFID II arti-
kel 84, stk. 1 og 2, opregnede relationer til investeringsselskaber og andre
finansielle virksomheder med tilladelse i det pageldende EU/E@S-land.
Forpligtelsen er uddybet ved Kommissionens gennemfgrelsesforordning
(EU) 2017/981.

2. Bestemmelsens henvisning til lovens § 13, stk. 1-3, er upracis og
kunne formentlig have varet begrenset til en henvisning til § 13, stk. 2,
der omhandler fondsmaglerselskaber og deres tilladte aktivitetsomrade.
Henvisningen betyder, at tilladelsen som fondsmeaglerselskab ikke kan
gives til virksomheder, som har aktiviteter, der ligger ud over det tilladte
omrade for fondsmaglerselskaber. Der er her tale om dansk saerregulering
og sédledes ikke en implementering af MiFID II, uanset henvisningen i for-
arbejderne (spec. bem. LFF 207 2020-21) til direktivets artikel 7, stk. 1.

3. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 15. Om det indholdsmassige
krav henvises til kommentarerne til lovens § 18.

4. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 9, stk. 1. Om det indholdsmees-
sige krav henvises til kommentarerne til lovens §§ 75, 76 og 78. Finan-
stilsynet treef ved afggrelse af 17. november 2008 beslutning om ikke at
give en godkendelse som fondsmaglerselskab til en virksomhed, hvor
man fandt, at én eller flere ejere ikke levede op til kravene til egnethed og
haderlighed, og hvor tilsynet samtidig ikke havde tillid til, at en eller flere
af ejerne af kvalificerede andele i virksomheden ikke ville modvirke en
forsvarlig og fornuftig forvaltning af fondsmaglerselskabet.

5. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 10, stk. 1. Om det indholdsmees-
sige krav henvises til kommentarerne til lovens § 60. Se forrige note om
Finanstilsynets afggrelse af 17. november 2008 om et afslag begrundet i
manglende tillid til kvalificerede ejere.

6. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 10, stk. 1, 2. afsnit. Bestemmelsen
skal bidrage til at sikre, at det er muligt for Finanstilsynet at varetage dets
opgaver. Ifglge forarbejderne er det ikke muligt precist at angive, hvor-
nar en snaver forbindelse er tilstrekkelig gennemskuelig til at muligggre
et effektivt tilsyn, og det er derfor en konkret vurdering i hvert enkelt
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tilfelde. Vurderingen vil bl.a. omfatte ejerstrukturen, den formelle og den
reelle ledelsesstruktur, hvorvidt forbindelsen er af varig karakter eller
alene midlertidig uden mulighed for at gve indflydelse pa virksomheden,
risikoen ved den virksomhed, med hvilke den finansielle virksomhed har
snevre forbindelser, og selskabernes geografiske placering (spec. bem.
LFF 207 2020-21).

Om definitionen af ’snaevre forbindelser” henvises til lovens § 10,
nr. 16, samt kommentarerne til denne bestemmelse.

7. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 10, stk. 2. Finanstilsynets opgaver
kan eksempelvis vere vanskeliggjort, hvis tilsynsreglerne i det land, hvor
modervirksomheden er beliggende, er af en sddan karakter, at der ikke kan
udgves et forsvarligt konsolideret tilsyn (spec. bem. LFF 207 2020-21).

8. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 16 om organisatoriske krav. Vur-
deringen vil blive foretaget i forhold til den konkrete virksomhed og de
hermed forbundne risici. Ansgger vil til brug for vurderingen skulle frem-
sende forretningsplan samt de politikker, retningslinjer og forretnings-
gange m.v., der er relevante for den patenkte virksomhed og de dermed
forbundne risici (spec. bem. LFF 207 2020-21).

9. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 5, stk. 1, ifglge hvilken tilladelser
til investeringsselskaber gives af hjemlandets udpegede kompetente myn-
dighed. Hjemlandet er for investeringsselskabers vedkommende, nar de
er juridiske personer og efter national lovgivning skal have et vedtaegts-
massigt hjemsted, defineret som den medlemsstat, hvor det vedtaegts-
messige hjemsted er beliggende. Derudover fremgar af det af praeambel
43 til MIFID II, at medlemsstaterne bgr krave, at et investeringsselskabs
hovedkontor altid skal ligge i den medlemsstat, som er investeringssel-
skabets hjemland. Kravet om hovedkontorets placering i Danmark er en
del af det sakaldte substanskrav, som skal sikre, at der er overensstem-
melse mellem, hvor virksomheden foregar, og hvor den er under primeart
tilsyn, sdledes at tilsynet kan veare effektivt.

10. Kravet gennemfgrer MiFID II artikel 14. De indholdsmassige krav

folger lov om en indskyder- og investorgarantiordning og tilhgrende
bekendtggrelser.
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11. Kravet gennemfgrer dele af preambel 43 til MiFID II. Ifglge denne
forudsatter principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn,
at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne bgr undlade at meddele
tilladelse eller bgr inddrage denne i de tilfaelde, hvor det af forhold som
driftsplanen, den geografiske placering eller de faktiske aktiviteter klart
fremgar, at det pageldende investeringsselskab udelukkende har valgt
denne medlemsstats retssystem for at unddrage sig de strengere bestem-
melser, der gelder i den medlemsstat, hvor det agter at drive eller allerede
driver stgrstedelen af sin virksomhed.

Krav til anspgning om tilladelse

2 1 [1] En ansggning om tilladelse til at drive fondsmaglervirk-

somhed skal indeholde de oplysninger, der er ngdvendige for
Finanstilsynets vurdering af, om betingelserne i § 20 er opfyldt, herunder
oplysninger om stgrrelsen af de kvalificerede andele og oplysninger om
organisatoriske og administrative forhold for det patenkte fondsmaeg-
lerselskab. En ansggning om tilladelse skal endvidere indeholde en af
ansggeren udarbejdet driftsplan indeholdende oplysninger om arten af de
patenkte forretninger.

1. § 21 erindsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for fondsmagler-
selskaber af FIL § 14, stk. 2. Bestemmelsen gennemfgrer artikel 7, stk. 2,
i MiFID IL

De fremsendte oplysninger skal bl.a. betrygge Finanstilsynet i, at
den patenkte forretningsmodel er omfattet af lovens bilag 1, afsnit A,
og at den tilteenkte samlede ledelse er kompetent til at udfgre denne.
Konsekvensen af ikke at fremsende de ngdvendige oplysninger til Finan-
stilsynet er processuel skadevirkning (spec. bem. LFF 207 2020-21). Pro-
cessuel skadevirkning betyder i forvaltningsretten, at myndigheden efter
omstendighederne enten vil kunne meddele afslag under henvisning til
de manglende oplysninger eller meddele ansggeren, at sagen ikke vil
kunne ferdigbehandles, fgr oplysningerne foreligger.
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Bestemmelsen suppleres af Kommissionens delegerede forordning
(EU) 2017/1943, som fastsatter n@rmere regler om de oplysninger, som
skal indgives i forbindelse med en tilladelse.

Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2017/1945 indehol-
der et skema til brug for ansggninger og s®tter derudover bl.a. krav til
de kompetente myndigheders kvittering for modtagelsen af ansggningen.

Ansggninger kan indgives ved brug af indberetningslgsning hos
Erhvervsstyrelsen (virk.dk). Det er uklart, hvorfor myndighederne ikke
anvender det skemaformat, som fglger af EU-retten.

Sagsbehandlingsfrister

2 [1] Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilladelse til at
§ drive fondsmaglervirksomhed, skal dette begrundes og med-
deles ansggeren senest 6 maneder efter ansggningens modtagelse, eller,
hvis ansggningen er ufuldstendig, senest 6 maneder efter at ansggeren
har fremsendt de oplysninger, der er ngdvendige for at treeffe afggrelsen.
Der skal under alle omstendigheder treeffes afggrelse senest 12 maneder
efter ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 6 maneder
efter modtagelsen af en fuldstendig ansggning om tilladelse truffet afgg-
relse, kan ansggeren indbringe sagen for domstolene.

1. Formalet med bestemmelsen er at beskytte ansggers interesse i, at
en ansggning om tilladelse som fondsmeaglerselskab afggres inden for
rimelig tid, samt at give ansgger adgang til domstolsprgvelse af, om
betingelserne for meddelelse af tilladelse som fondsmaglerselskab er
opfyldti tilfzelde af passivitet fra Finanstilsynets side. Konsekvensen ved
Finanstilsynets manglende overholdelse af sagsbehandlingsfristerne er
ikke, at tilladelsen ikke anses for givet (spec. bem. LFF 207 2020-21).
Taget for palydende forekommer bemerkningerne ikke meningsfulde,
og hensigten med det anfgrte har muligvis varet, at manglende overhol-
delse af sagsbehandlingsfristerne ikke anses for at udgere et afslag pa
tilladelse.
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Bestemmelsen er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for
fondsmaglerselskaber af FIL § § 14, stk. 3 og 5. Ifglge forarbejderne
gennemfgrer bestemmelsen MiFID II artikel 7, stk. 3, og artikel 74, stk. 1.
Direktivet indeholder dog ikke 12-méneders fristen, som dermed er en
dansk sarbestemmelse.

Suspension af behandling af ansggning

2 [1] Finanstilsynet kan suspendere behandlingen af en ansgg-
§ ning om tilladelse til at drive fondsmeglervirksomhed fra
ansggere, som direkte eller indirekte ejes af selskaber med hjemsted i
et land uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, nar suspensionen har til formal at
efterleve en bestemmelse om suspension fra Kommissionen i overens-
stemmelse med EU-retsakter pa det finansielle omrade.

1. § 23 muligger, at Finanstilsynet kan efterleve eventuelle bestemmelser
fra Kommissionen om suspension. Bestemmelsen omfatter alene ansgg-
ninger fra tredjelandsvirksomheder, der ikke allerede er meddelt tilladelse
i et land inden for EU/E@S (spec. bem. LFF 207 2020-21).

Bestemmelsen er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for
fondsmaglerselskaber af FIL § 14, stk. 4.

Tilladelse til broinstitut

2 [1] Finanstilsynet kan give tilladelse til at yde eller udfgre

investeringsservice og -aktiviteter, jf. § 13, til et broinstitut
oprettet 1 henhold til § 21, stk. 1, i lov om restrukturering og afvikling af
visse finansielle virksomheder, som ikke opfylder alle betingelser for at fa
tilladelse, hvis Finanstilsynet vurderer, at det er ngdvendigt af hensyn til
at na afviklingsmalene. Kravene i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) nr. 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmassige krav
til investeringsselskaber skal dog vere opfyldt. Finanstilsynet fastsatter
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samtidig med tilladelsen en frist til opfyldelse af kravene for at opna til-
ladelse i henhold til § 13, stk. 1, jf. § 20.

Stk. 2. Finanstilsynet kan, nir Finansiel Stabilitet opretter et broin-
stitut i henhold til § 21, stk. 1, i lov om restrukturering og afvikling af
visse finansielle virksomheder, undtage Finansiel Stabilitet fra at opfylde
reglerne for finansielle holdingvirksomheder og blandede holdingvirk-
somheder fastsat i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmassige krav til inve-
steringsselskaber, denne lov eller regler udstedt i medfgr af loven under
hensyntagen til formalet med de pagaldende regler og afviklingsmalene,
jf. dog stk. 3 [2]. Finanstilsynet fastsatter en frist for Finansiel Stabilitets
undtagelse fra reglerne for finansielle holdingvirksomheder og blandede
holdingvirksomheder. Fristen kan forlenges, hvis betingelserne i § 22,
stk. 4, i lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksom-
heder er opfyldt [3].

Stk. 3. Uanset stk. 2 finder kapitel 12 om videregivelse af fortrolige
oplysninger og § 136 anvendelse pé Finansiel Stabilitet som finansiel hol-
dingvirksomhed eller blandet holdingvirksomhed [4].

1. § 24 sikrer, at Finanstilsynet kan give tilladelse til broinstitutter
oprettet i henhold til lov om restrukturering og afvikling af visse finan-
sielle virksomheder, uden at de normale krav til en fondsmaglertilla-
delse er opfyldt, hvis dette er ngdvendigt for at na afviklingsmalene.
Dette omfatter herunder viderefgrelse af kritiske funktioner. Det vil sige
situationer, hvor oprettelsen af et broinstitut er den bedste lgsning til
restrukturering eller afvikling af virksomheden, men hvor det samti-
dig ikke er muligt at opfylde alle de krav, som stilles efter FIA § 13,
stk. 1, jf. § 20. Finansiel Stabilitet skal i sin ansggning begrunde dette.
Forarbejderne indikerer, at tilladelse alene kan opnas i fa tilfelde, og
nevner som eksempel vanskeligheder med at indhente alle personlige
informationer i forbindelse med fit & proper-kravene (spec. bem. LFF
207 2020-21).

Bestemmelsen er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for
fondsmaglerselskaber af FIL § 14 a. Bestemmelsen gennemfgrer arti-
kel 41, stk. 1, 2. afsnit i BRRD.
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2. Begrundelsen for Finanstilsynets adgang til at undtage Finansiel Sta-
bilitet fra de naevnte krav er, at Finansiel Stabilitets status som holding-
virksomhed opnas som led i anvendelsen af afviklingsveerktgjer, og at
et broinstitut har en begrenset levetid. Finanstilsynet skal foretage en
konkret vurdering af, hvorvidt der skal ske undtagelse, og 1 givet fald fra
hvilke regler. Udgangspunktet er, at der gives undtagelse fra alle regler
for finansielle holdingvirksomheder og blandende finansielle holding-
virksomheder FIL samt IFR (spec. bem. LFF 207 2020-21).

3. Fristen vil skulle vaere i overensstemmelse med de tidsmassige for-
ventninger, der er til broinstituttets ophgr som broinstitut, og vil i
udgangspunktet skulle fglge fristen for ophgr af broinstituttet i lov om
restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder. Der kan
ske forleengelse, hvis der ikke er sket endeligt ophgr af broinstituttet inden
for den af Finanstilsynet fastsatte frist, forudsat at betingelserne i § 22,
stk. 4, 1 lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksom-
heder er opfyldt (spec. bem. LFF 207 2020-21).

4. Bestemmelsen sikrer, at kapitel 12 om videregivelse af fortrolige oplys-
ninger finder anvendelse uanset en undtagelse efter stk. 2, saledes at der
ikke er nogen hindringer for, at Finansiel Stabilitet kan modtage oplys-
ninger fra et broinstitut. Endvidere sikrer bestemmelsen at eventuelle
transaktioner mellem Finansiel Stabilitet og broinstituttet sker pa mar-
kedsvilkar for ikke at stille broinstituttet anderledes pa dette omrade end
andre fondsmeglerselskaber.

Registrering hos Erhvervsstyrelsen

2 [1] Nér Finanstilsynet har meddelt tilladelse som fondsmeeg-
§ lerselskab, jf. § 20, kan Erhvervsstyrelsen foretage de ngd-
vendige registreringer.

Stk. 2. Fondsmaglerselskaber skal ved anmeldelse til registrering, jf.
stk. 1, og ved anmeldelse af vedtegtsendringer indsende et dateret eksem-
plar af vedtegterne med den fuldstendige nye affattelse til Erhvervssty-
relsen, der videresender en kopi til Finanstilsynet [2].
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1. § 25 har til formal at skabe vished for kunder og modparter m.v. om
virksomheder, der har tilladelse som fondsmaglerselskab. Bestemmelsen
indeberer, at Erhvervsstyrelsen ikke ma registrere en virksomhed som
fondsmaglerselskab, forend Erhvervsstyrelsen har modtaget orientering
af Finanstilsynet om tilladelsen (spec. bem. LFF 207 2020-21).

Bestemmelsen er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for
fondsmaglerselskaber af FIL § 15.

2. Inden registreringen paser Erhvervsstyrelsen, at de indsendte vedtegter
overholder selskabslovens bestemmelser om vedtaegter. I praksis koordineres
arbejdet hos Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen, sa registreringen af virk-
somheden kan ske umiddelbart efter, at Finanstilsynets tilladelse foreligger.

Ved registreringen i Erhvervsstyrelsen finder bkg. nr. 1244 af 29.
august 2022 om anmeldelse, registrering, gebyr samt offentligggrelse
m.v. i Erhvervsstyrelsen anvendelse, og herunder de sarlige regler for
virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet.

Selskabsform, aktiekapital og egne aktier m.v.

2 [1] Fondsmaglerselskaber skal vare aktieselskaber [2] med
en bestyrelse og direktion [3].

Stk. 2. [4] Aktiekapitalen skal indbetales fuldt ud. Immaterielle aktiver
kan ikke anvendes til indbetaling af aktiekapital.

Stk. 3. Deling af aktiekapitalen i aktieklasser med forskellig stemme-
veerdi kan ikke finde sted [5].

Stk. 4. Fondsmaglerselskaber ma ikke mod vederlag til eje eller pant
erhverve egne aktier, hvis den palydende vardi af fondsmaglerselskabets
og dets dattervirksomheders samlede beholdning af aktier i fondsmaeg-
lerselskabet som fglge af erhvervelsen vil overstige 10 pct. I den tilladte
beholdning af egne aktier medregnes aktier, der er erhvervet af tredje-
mand i eget navn, men for fondsmaglerselskabets regning [6].

1. § 26 er en viderefgrelse ved L 1155 2021 af de krav til fondsmaeg-
lerselskabers selskabsform, som tidligere var fastsat i FIL § 12, stk. 1
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og 2, § 13, stk. 1, 2 og 5. Der er tale om dansk regulering, som ikke
har et EU-retligt grundlag. De serlige bestemmelser om selskabsform og
ledelse skal sikre, at fondsmeaglerselskaber underlegges en velfunderet
selskabsretlig ramme med en klar ledelsesstruktur, herunder en entydig
ansvarsfordeling bestyrelsen og direktionen imellem, der understgtter
hensynet til en ordentlig ledelse og styring af fondsmaglerselskaberne,
investorbeskyttelsen samt tilliden til fondsmaglerselskaberne, og som er
proportionale med fondsmaglerselskabers forretningsmodeller og risiko-
profiler (alm. bem. LFF 207 2020-21).

2. ”Aktieselskaber” skal forstds i overensstemmelse med definitionen
heraf i selskabslovens § 5, stk. 1, med den undtagelse, at et fondsmag-
lerselskab ikke kan etableres som et partnerselskab (spec. bem. LFF
207 2020-21).

3. Bestemmelsen indebzrer, at selskabslovens valgmuligheder i forhold
til aktieselskabers ledelsesform fraviges for fondsmaglerselskaber. Om
uforeneligheden af varetagelsen af en bestyrelsespost samtidig med del-
tagelse 1 direktionen, henvises til lovens § 79.

4. Stk. 2 indebarer en fravigelse af selskabslovens regler om indbeta-
ling af aktiekapital i aktieselskaber, navnlig § 33. Dette sker med henblik
pa at sikre, at aktiekapitalen reelt er til stede, og herunder sikre ordnede
afviklinger. Bestemmelsen galder savel pa tidspunktet for stiftelsen af
fondsmaglerselskabet som ved en senere aktiekapitalforhgjelse. Immate-
rielle aktiver skal forstas i overensstemmelse med det regnskabsmassige
begreb, der omfatter aktiveret goodwill, aktiverede udviklingsomkost-
ninger og gvrige immaterielle aktiver, herunder computersoftware (spec.
bem. LFF 207 2020-21). Det kan i gvrigt bemarkes, at et af kravene i
CRR til egentlige kernekapitalinstrumenter, jf. artikel 28, stk. 1, litra b,
der finder anvendelse pa fondsmeglerselskaber via reference fra IFR arti-
kel 9, stk. 1, er, at instrumenterne er fuldt indbetalt, og lovens § 26, stk. 1,
understgtter saledes aktiernes kvalificering som kernekapitalinstrumenter.

5. Bestemmelsen er en fravigelse af selskabslovens almindelige udgangs-

punkt om adgang til i vedtegterne at differentiere, jf. selskabslovens §§ 45
og 46. Bestemmelsen indeberer, at alle aktier i et fondsmaglerselskab
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skal have lige stemmeret, og har til formal at forhindre, at aktionzrer med
kun en beskeden kapital kan dominere et fondsmaglerselskab. Bestem-
melsen hindrer ikke, at der indfgres et stemmeloft eller vedtegtsmees-
sige begrensninger af den enkelte aktioners mulighed for at erhverve
aktier. Bestemmelsen suppleres af selskabslovens regler om stemmerets-
begrensninger og begrensninger af aktiernes omsattelighed. Forbuddet
forhindrer ikke andre former for opdeling i aktieklasser, eksempelvis i
forhold til udbytte eller indlgsning (spec. bem. LFF 207 2020-21).

6. Bestemmelsen har til formal at begreense muligheden for, at en eksiste-
rende aktioner i forbindelse med et fondsmaglerselskabs opkgb af egne
kapitalandele opnar en kvalificeret ejerandel af en stgrrelse, der indebze-
rer, at aktionaren opnar en bestemmende indflydelse i fondsmaglersel-
skabet (spec. bem. LFF 207 2020-21).

Indlgsning af aktier m.v.

2 [1] Selskabslovens §§ 110 [2], 286, 306 og 318 k [3] finder
ikke anvendelse pa fondsmeglerselskaber.

1. § 27 fastsetter ifglge forarbejderne, hvilke dele af selskabsloven
som ikke finder anvendelse pa fondsmaglerselskaber (spec. bem. LFF
207 2020-21). Det skal dog her anfgres, at bestemmelsen ikke er udtgm-
mende, og at fondsmaglerselskaberne er underlagt andre former for ser-
regulering i forhold til det almindelige system for aktieselskaber under
selskabsloven.

Bestemmelsen omhandler overordnet de indskrenkninger i aktionae-
rernes adgang til 1 visse situationer at kreve deres kapitalandele indlgst,
saledes som det ellers fglger af selskabsloven, men som under hensyn til
reglerne om kravene til kapitalgrundlagets sammens@tning i artikel 28,
stk. 1, 1 CRR, jf. henvisningen hertil i artikel 9 1 IFR, ikke finder anven-
delse i fondsmeglerselskaber. Det fglger af de navnte regler i CRR, at
kapitalinstrumenter kun kan kvalificeres som egentlige kernekapitalin-
strumenter, hvis instrumenterne ikke kan indlgses undtagen i tilfelde af
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likvidation eller ved diskretionere genkgb af instrumenter med tilladelse
fra tilsynsmyndigheden. Undtagelsen efter lovens § 27 i aktionarernes
adgang til at kraeve sig indlgst sikrer dermed, at aktiekapitalen i fonds-
maglerselskaber kan kvalificeres som egentlig kernekapital.

§ 27 er indsat ved L 1155 2021 og er en viderefgrelse for fondsmag-
lerselskaber af FIL § 13 a.

2. Henvisningen til selskabslovens § 110 vedrgrer krav pd indlgsning,
hvor aktionzrer pa generalforsamlingen har modsat sig vedtegtsendrin-
ger omhandlende ret til udbytte, overdragelse af kapitalandele, indlgs-
ning, mulighed for kapitalejeres udgvelse af stemmeret for egne eller
andres kapitalandel og bestemmelser om sprog pa generalforsamlingen
og internt i kapitalselskabet.

3. Henvisningen til selskabslovens §§ 286, 306 og 318 k vedrgrer krav
pa indlgsning, hvor aktionarer pa generalforsamlingen har modsat sig
henholdsvis en graenseoverskridende fusion, spaltning eller flytning af
hjemsted.
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