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Et reguleret marked vil herefter vare er marked,
som er omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 14, i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF (MiFID-
direktivet). Et andet reguleret marked vil herefter
vere et marked, som ikke er omfattet af artikel 4,
stk. 1, nr. 14, i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2004/39/EF (MiFID-direktivet).

MIFID-direktivet skal vare gennemfert her i landet
senest 31. januar 2007. De nationale regler skal treede
i kraft senest 1. november 2007.

Til nr. 6

Det foreslas at @ndre § 3, nr. 15, sd "Over The
Counter” (OTC) defineres som et marked for omsaet-
ning af instrumenter uden for de i nr. 13 og 14 n&vnte
markeder i stedet for som hidtil alene omsetning af

.veerdipapirer. Zndringen er en konsekvens af, at OTC
ogsa relaterer sig til afledte finansielle instrumenter.

Til'nr. 7
Det foreslas at indsatte en definition af begrebet
"professionel investor" i lovens §-3, nr. 18.

Det foreslas at definere professionelle investorer
som investorer, der besidder en rakke serlige forud-
swetninger for at traffe investeringsbeslutninger og
vurdere risiciene i forbindelse hermed. Professionelle
investorer vil i vidt omfang vare institutioner eller
virksomheder, som selv er underkastet et finansielt til-
syn. Der kan dog ogsa veare tale om ikke-finansielle
virksomheder eller formuende fysiske personer med
den relevante erfaring og indsigt, som ensker at inve-
stere deres formue.

Felles for professionelle investorer er, at de ikke
anses at have behov for den samme investorbeskyttel-
se, som almindelige private investorer har.

De sarlige forudsatninger, der ger, at investorerne
kvalificerer sig som professionelle, vil variere athaen-
gigt af investoren. Bade juridiske og fysiske personer
vil kunne blive anset for at veere professionelle inve-
storer. Endvidere vil centraladministrationer, regiona-
le myndigheder, supranationale institutioner samt
centralpengeinstitutter blive anset som professionelle
investorer. For s& vidt angér juridiske personer vil
virksomheder, som allerede er underlagt et finansielt
tilsyn, blive anset som professionelle investorer. De
juridiske personer, som ikke er underlagt et finansielt
tilsyn, vil dog ogsé kunne blive anset som professio-
nelle investorer, hvis de opfylder to ud af tre kriterier,
der retter sig mod virksomhedens sterrelse. Det forud-
settes dermed, at virksomheder over en vis storrelse
vil blive drevet af en professionel ledelse, der ger, at

de kan kvalificere sig som professionelle investorer.
MiIFID-direktivet stiller som vejledende kriterier, at
virksomheder skal opfylde to af de tre folgende krite-
rier for at kunne blive anset for professionelle investo-
rer:

20.000.000 euro:

— Balancesum:
—  Nettoomsatning: 40.000.000 euro.
— Egenkapital: 2.000.000 euro.

Fysiske personer skal for at blive anset som profes-
sionelle investorer, besidde en vis erfaring med vaerdi-
papirmarkedet. Erfaringen kan enten erhverves ved at
have en vis forudgaende erfaring med handel pa ver-
dipapirmarkedet eller ved, at man har bestredet €n po-
sition, som ger, at man har kendskab til placering af
midler i veerdipapirer. Kriterierne for at fysiske perso-
ner efter bilag II til MiFID-direktivet kan anses for
professionelle foreninger, er de samme som i bekendt-
gorelse nr. 206 af 28. april 2005 om prospekter for
vardipapirer, der optages til notering eller handel pa
et reguleret marked, og ved ferste offentlige udbud af
verdipapirer over 2.500.000 euro. Bekendtgerelsen
anvender kriterierne, si fysiske personer, for at blive
anset som kvalificerede investorer, skal opfylde to ud
af tre folgende kriterier:

~  personen har udfert gennemsnitligt mindst 10
veerdipapirtransaktioner af betydeligt omfang
pr. kvartal i de foregéende fire kvartaler.

—~ personens vardipapirportefelje overstiger 0,5
mio. euro i verdi.

— personen arbejder eller har arbejdet i den finan-
sielle sektor i en stilling, der fordrer kendskab
til investering i veerdipapirer.

Det bemarkes, at der ikke er tale om en gennemfo-
relse af bestemmelser i MiFID-direktivet. Der er alene
tale om, at MiFID-direktivets definition af professio-
nelle investorer anvendes som udgangspunkt for dan-
ske regler om professionelle foreninger.

Til nr. 8

- Det foreslés i stk. 2, at Finanstilsynet bemyndiges
til at fastsaette naermere regler om, hvem der kan anses
for at vaere professionel investor. De naermere regler
om professionelle investorer vil i vidt omfang tage ud-
gangspunkt i bilag II til MiFID-direktivet samt i be-
grebet "kvalificerede investorer", som er beskrevet i
bekendtgorelse om prospekter for verdipapirer, der
optages til notering eller handel p4 et reguleret mar-
ked, og ved forste offentlige udbud af verdipapirer
over 2.500.000 euro, jf. i evrigt lovforslagets § 1,
nr. 7.



