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F. t. . vedr: verdipapirhandel m.v.

realkreditinstitutter, fondsmaglerselskaber, investe-
ringsforvaltningsselskaber og forsikringsselskaber.

I nr. 2 undtages kollektive investeringsforeninger
reguleret af lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt kollektive investeringsforeninger
m.v. Endvidere undtager bestemmelsen kollektive in-
vesteringsinstitutter og deres forvaltere. Begrebet kol-
lektive investeringsinstitutter omfatter bl.a. venture-
selskaber og private equityselskaber, etableret f.eks. i
kommanditselskabsform samt sddanne selskabers for-
valtere. Equityselskaber (kapitalfonde) investerer i
aktier og anparter med henblik pa helt eller delvist at
deltage i ledelsen og driften af disse. Ventureselska-
ber stiller risikovillig kapital til radighed ved etable-
ring og veekst af nye virksomheder. Disse selskabers
aktiviteter omfattes af undtagelsen i MiFID-direkti-
vets artikel 2 h.

I nr. 3 undtages de virksomheder, der alene yder
radgivning til en modervirksomhed, dattervirksom-
hed eller et datterselskab. Baggrunden herfor er, at der
ikke i forbindelse med den rddgivning, der ydes, sker
radgivning af tredjemand. '

I nr. 4 undtages radgivning, der kun ydes lejlig-
hedsvis i forbindelse med anden erhvervsvirksomhed,
ndr denne anden erhvervsvirksomhed er reguleret af
lov eller andre fagetiske bestemmelser, og disse be-
stemmelser ikke udelukker radgivning. Som eksem-
pel pa virksomhed, der vil veere undtaget fra reglerne
efter denne bestemmelse kan navnes ejendomsmaeg-
lere, advokater og revisorer. Har disse virksomheder
radgivning vedrerende investering i veerdipapirer som
hovederhverv, medferer det, at de skal have tilladelse
som investeringsradgiver og opfylde de bestemmel-
ser, der gaelder for denne aktivitet. Ved vurderingen
af, om en aktivitet kan siges at vare hovederhverv,
kan der bade leegges vaegt pa indtjening og tidsfor-
brug.

I nr. 5 undtages radgivning vedrerende medarbej-
derordninger.

I nr. 6 er radgivning, der ikke honoreres szerskilt,
ikke omfattet af reglerne. Ved vurderingen, skal der
" leegges veaegt pa, om der betales for den radgivning,
der ydes, og ikke om honoreringen sker pa en sarskilt
faktura. Bestemmelsen vil f.eks. finde anvendelse pa
en privat persons radgivning af familiemedlemmer,
nar der ikke sker honorering.

I det foreslaede stk. 3 opregnes de virksomhedsfor-
mer, som investeringsradgivning kan udferes i. Der
stilles ikke sarskilte krav til virksomhedernes sel-
skabskapital, og det er séledes de krav, der folger af

anden lovgivning, f.eks. aktieselskabsloven, der kan
medfere krav om en vis kapital i selskabet.

Det foreslas, at investeringsradgivning kan udeves
af enkeltmandsvirksomheder. Der foreslas ikke sarli-
ge krav til enkeltmandsvirksomheden, som derfor
f.eks. ikke er underlagt de selskabsretlige regler om
selskabskapital. Derimod -medferer den omstendig-
hed, at der alene er én person i virksomheden, be-
graensninger i den aktivitet, der kan udeves. En en-
keltmandsvirksomhed kan f.eks. ikke etablere en filial
i udlandet.

Til § 343 b
Den foreslaede bestemmelse gennemforer artikel 4,
stk. 1, nr. 4, i MiFID-direktivet.

Den foresldede bestemmelse definerer investe-
ringsradgivning som personlige anbefalinger til en
kunde vedrerende transaktioner i tilknytning til finan-
sielle instrumenter. Begrebet "anbefaling" omfatter
ogsa forklaringer, herunder oplysninger om risici og
oplysninger om umiddelbare konsekvenser af bestem-
te valg. Med "personlig" menes, at anbefalingen skal
veere givet til en person i dennes egenskab af investor
og med udgangspunkt i kundens egne omstaendighe-
der. En anbefaling skal vaere baseret pad vedkommen-
des personlige forhold og kan vedrere alle former for
beslutninger i forbindelse med investering i tilknyt-
ning til finansielle instrumenter. Med "personlige”
forstas konkrete forhold bade i forhold til en fysisk og
en juridisk person. Der kan f.eks. vaere tale om keb,
salg, veksling, indlesning, besiddelse eller tegning af
et finansielt instrument eller udevelse eller ikke-ud-
ovelse af rettigheder over finansielle instrumenter
vedrarende keb, salg, tegning ellerindlosning af et sé-
dant. Generelle anprisninger eller mere overordnede
informationer om en investering, som ikke er rettet til
en bestemt investor, men til en bredere kreds af perso-
ner, som kunne tenkes at have interesse i oplysninger-
ne, er ikke omfattet af definitionen. Kommissionen
har i direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gen-
nemferelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2004/39/EF for sé vidt angér de organisatoriske krav
til og betingelserne for drift af investeringsselskaber
samt definitioner af begreber med henblik pa navnte
direktiv givet folgende bidrag til fortolkning af defini-
tionen af investeringsradgivning: "For sd vidt angar
definitionen af "investeringsradgivning” i artikel 4,
stk. 1, nr. 4, i direktiv 2004/39/EF forstés ved person-
lig anbefaling en anbefaling, der gives til en person i
dennes egenskab af investor eller potentiel investor el-
ler dennes egenskab af agent for en investor eller po-
tentiel investor. Anbefalingen skal frems®ttes som



