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1. Resumé

Kommissionen har fremsat et forslag til forordning vedrerende insiderhandel
og markedsmisbrug samt ledende medarbejderes indberetninger af handler —
KOM (2011 651/3) til erstatning af direktiv om insiderhandel og markedsmis-
brug.

Det overordnede formal med forordningen er at gge investorbeskyttelsen og
tilliden til markederne (f.eks. fondshersen') samt gennemsigtigheden, hvor der
handles veerdipapirer. Forslaget skal ses som en del af den pakke, som Kom-
missionen fremsatter som led i at styrke reguleringen af og tilsynet med den
finansielle sektor.

Markedsudviklingen har betydet, at den eksisterende lovgivning ikke er til-
streekkelig, bl.a. fordi handel med finansielle instrumenter er flyttet til andre
handelspladser, ligesom der er opstaet andre typer af finansielle instrumenter,
der kraever en regulering.

Forslaget udvider anvendelsesomradet for markedsmisbrugsreglerne, det vil
sige, at reglerne udvides fra kun at gelde traditionelle regulerede markeder
(f.eks. Nasdag OMX) til ogséa at omfatte multilaterale handelsfaciliteter (f.eks.
First North®) m.v., sdledes at markedsmisbrugsreglerne ogsa finder anvendel-
se pa finansielle instrumenter, der er optaget til handel pd en multilateral
handelsfacilitet (MTF) eller en organised trading facility (OTF). MTF er en
alternativ markedsplads, som ikke har samme status og regelsst som et regu-
leret marked. OTF er en handelsplatform, hvor der foregar organiseret handel
med vaerdipapirer. OTF’er daekker over en opsamlingskategori, der skal sikre,
at alle organiserede handelspladser, der i dag ikke er omfattet, fremover vil
vare det. Derudover udvides anvendelsesomradet til at geelde for sdkaldte
”’Qver the Counter”-handler (OTC-handler) i finansielle instrumenter, der
kan pavirke det underliggende finansielle instrument.

! Nasdag OMX, et dansk selskab, som har tilladelse til at drive et reguleret marked.
2 Dansk selskab med tilladelse til at drive en multilateral handelsfacilitet



Som noget nyt vil markedsmisbrugsreglerne ogsa finde anvendelse pa ravare-
derivater. Markedsmisbrugsforordningen forventes at fa tilsvarende anvendel-
sesomrade som MIFID- direktiv og -forordningerne.

Ligeledes fastslar forordningen, at hvis der udgves en af tre konkrete typer af
HFT-handel (High Frequency Trading), formodes det at blive udfgrt med
kursmanipulation for gje.

Forslaget indeholder derudover gvrige @ndringer af mindre karakter. Der
henvises til pkt. 3 under specifikke séndringer.

Det bemarkes, at Kommissionen med forslaget forsgger at lette de administra-
tive byrder for sma og mellemstore virksomheder, der er optaget til handel pa
et SMV vakstmarked. Der foreslas lempeligere regler for offentliggerelser og
lempeligere regler om udarbejdelse af insiderlister for sddanne virksomheder.

Forslaget ophaever det tidligere markedsmisbrugsdirektiv (2003/6). Markeds-
misbrugsdirektivets primare omrade er forbud mod insiderhandel og kursma-
nipulation samt offentliggerelse af intern viden. Dertil kommer, at ledende
medarbejdere samt deres neerstaende skal indberette transaktioner. Reglerne i
det nuveerende markedsmisbrugsdirektiv vil for de flestes vedkommende blive
strammet og preeciseret i forordningen, hvis denne vedtages. Vedtages forord-
ningen vil det have den konsekvens, at dele af lov om vardipapirhandel m.v.
skal opheves.

2. Baggrund

EU-Kommissionen har som falge af finanskrisen gnsket at styrke og forbedre
tilsynet med den finansielle sektor inklusive handel med finansielle instrumen-
ter (veerdipapirer).

Fremseettelsen af markedsmisbrugsforordningen skal ses som en del af Kom-
missionens samlede pakke for at styrke tilsynet med den finansielle sektor,
herunder markederne, hvorpa finansielle instrumenter handles. Finansielle in-
strumenter er verdipapirer f.eks. aktier, obligationer, optioner, futures, swaps
m.v. Derfor skal Kommissionens forslag ses i sammenhaeng med Kommissio-
nens forslag om MiFID- direktiv og —forordning.

Ud over forordningen om markedsmisbrug har Kommissionen fremsat et di-
rektiv.om kriminelle sanktioner i markedsmisbrugssager. Dette direktiv er
fremsat af DG JUST, idet sanktionerne kraever at medlemsstaterne indfarer
strafferetlig sanktionering for overtreedelse af reglerne om insiderhandel og
kursmanipulation. Overtreedelser af disse regler er ogsa i dag i dansk ret belagt
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med feengselsstraf, uanset dette vil Danmark - som fglge af det danske retsfor-
behold - dog ikke blive omfattet af direktivet om strafferetlige sanktioner. Da
direktivet vedrarer strafferetlige sanktioner, behandles det af Justitsministeriet
I samarbejde med Finanstilsynet. Finanstilsynet anmelder i dag forhold vedrg-
rende markedsmisbrug til Statsadvokaturen for gkonomisk kriminalitet, som
herefter gennemfarer en politimaessig efterforskning af forholdene og evt.
gennemfarer en retssag ved domstolene. Udmaling af straf foretages i sidste
ende af domstolene.

Bag forslagene ligger en raeekke overordnede politiske betragtninger. For det
farste er der tale om en G20-erkleering om styrkelsen af det finansielle tilsyn
og regulering. Reguleringen opbygges i overensstemmelse med internationale
standarder, herunder med fokus pa at handlen med afledte finansielle instru-
menter (finansielle instrumenter, der bygger pa et underliggende verdipapir)
inddrages i det finansielle tilsyn. For det andet har Kommissionen et gnske om
reduktion af administrative byrder for sma og mellemstore virksomheder,
f.eks. mindre byrdefulde regler for vaekstmarkeder for SMV’er (eksempelvis
First North, som i DK er en alternativ markedsplads, hvor mindre virksomhe-
der forsgger at rejse kapital). For det tredje har Kommissionen et gnske om
ensartede administrative sanktioner pa omradet i hele EU.

3. Formal og indhold

Det overordnede formal er at sikre ensartede regler i medlemsstaterne pa om-
radet. Som foelge af markedsudviklingen er de eksisterende regler ikke til-
streekkelige. Der er f.eks. opstaet nye handelsplatforme, hvor der handles fi-
nansielle instrumenter, men disse handelsplatforme falder uden for det eksiste-
rende direktivs anvendelsesomrade. Herudover foregar handlerne i stigende
omfang “over the counter” (OTC-handler), dvs. mellem to uafhaengige parter
uden for markedspladsen. Der er tillige sket en udvidelse af, hvilke finansielle
instrumenter der handles. Nye omrader er opstaet, f.eks. ravareomradet, hvor
der i stgrre omfang handles med finansielle instrumenter i form af derivater.

Forordningens overordnede formal er at forhindre forskellige regler for mar-
kedsmisbrug i medlemsstaterne. Dette vil bidrage til en gget tillid til marke-
derne samt gge investorbeskyttelsen. Derudover er formalet at bidrage til at
sikre den finansielle stabilitet og at gere det mere attraktivt at investere og rej-
se kapital i Europa.

De specifikke andringer er fglgende:
a) Forbuddet mod insiderhandel og kursmanipulation udvides til andre

handelsplatforme end det regulerede marked. Dette anses for ngdven-
digt, fordi handlen med finansielle instrumenter er flyttet fra regulerede
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b)

d)

f)

9)

h)

markeder (klassiske barser) til f.eks. MHF - multilaterale handelsfacili-
teter - og OTF - organised trading facility (f.eks. i Storbritanniens
”broker cross-system’)

Anvendelsesomradet udvides til at gaelde for finansielle instrumenter,
der er optaget til handel pa en MTF eller en OTF samt OTC-handel
med finansielle instrumenter, der kan pavirke det underliggende finan-
sielle instrument, f.eks. en aktie og obligation

Reguleringen af finansielle instrumenter i ravarer foreslas omfattet af
markedsmisbrugsreglerne. Reguleringen af handlen med de faktiske
ravarer finder f.eks. sted i REMIT-forordningen (Regulation on Energy
Market Integrity and Transparency), men forslaget om markedsmis-
brug fastslar, at intern viden pa et spot ravaremarked, som anvendes til
at handle i finansielle instrumenter vedrgrende disse ravarer, skal veere
omfattet af markedsmisbrugsreglerne

Forslaget fastslar, at safremt der foretages en af tre specifikt navnte
typer af hgjfrekvenshandel, vil disse handler som en formodningsregel
have en karakter, der betyder, at strategierne vil blive anset for at veere
I strid med markedsmisbrugsreglerne, serligt reglerne om kursmanipu-
lation. Ved hgjfrekvenshandel forstas keb og salg med meget kort tid
mellem kegb og salg med henblik pa at udnytte selv meget sma &n-
dringer i kurserne. Handlerne gennemfares typisk af professionelle
handlere ved hjelp af elektroniske systemer, hvor kabs- og salgsstra-
tegien indkodes pa forhand, saledes at handlerne finder sted automa-
tisk uden menneskelig involvering i form af Igbende ordregivning.
Hidtil har forsgg pa markedsmisbrug ikke veeret omfattet af markeds-
misbrugsreglerne. Med det fremsatte forslag bliver forseg omfattet af
reglerne.

Det foreslas, at CO2-kvoter defineres som et finansielt instrument og
omfattes af markedsmisbrugsreglerne. Pa grund af de sarlige karakte-
ristika ved CO2-kvoter vil der veere en serlig definition af intern viden
I forbindelse med disse kvoter. Normalt er det udstederen, der har in-
tern viden. Dette er ikke tilfeldet for intern viden omkring CO2-
kvoter, hvor det typisk vil veere aktgrerne pa markedet, f.eks. store
energiselskaber.

Det foreslas, at alternative handelsplatforme sasom MHF og OTF far
en overvagningsforpligtigelse svarende til den overvagningsforpligti-
gelse, som regulerede markeder har i dag, hvilket betyder, at der skal
indberettes til den kompetente myndighed, hvis der er mistanke om
markedsmisbrug.

Der foreslas en udvidelse af definitionen af intern viden, hvorved ud-
stedere af veerdipapirer tillige skal betragte viden som intern viden,
hvis denne viden om udstederen ikke generelt er tilgeengelig for offent-
ligheden, men som hvis den var tilgengelig for en fornuftig investor,
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)

K)

p)

q)

der regelmassigt handler pa markedet, ville blive anset af den fornufti-
ge investor som relevant i vurderingen af veerdipapiret.

| overensstemmelse med gaeldende regler foreslas det, at offentligge-
relse af intern viden skal ske hurtigst muligt fra udstederen.

Det foreslas, at hvis udstederen veelger at udsette offentliggarelsen af
intern viden, skal udseettelsen indberettes til den kompetente myndig-
hed. Ansvaret for, om udsattelsen er berettiget, hviler dog fortsat pa
udstederen.

Det foreslas, at adgangen for udstedere til at udsatte offentliggarelse af
intern viden udvides, saledes at en udsteder ogsa kan anmode den
kompetente myndighed om en udsattelse. En sadan godkendelse fra
den kompetente myndighed forudseattes alene at blive givet, hvis den
interne viden er afggrende for den finansielle stabilitet og udsattelsen
er i samfundets interesse. | sadanne tilfeelde far den kompetente myn-
dighed ret til at tillade en kortvarig udseettelse.

Det foreslas, at insiderlister reguleres detaljeret, herunder at ESMA
skal udarbejde et “format”, der skal anvendes af udstedere i hele EU.
Det foreslas, at virksomheder handlet pa SMV vaekstmarkeder far
lempeligere regler for udarbejdelsen og opdateringen af insiderlister.
Det foreslas, at ledende medarbejdere farst skal foretage indberetning
af transaktioner, nar de ledende medarbejdere har handlet for EUR
20.000 i lgbet af et ar. | det nuveerende markedsmisbrugsdirektiv skal
ledende medarbejder foretage indberetninger allerede, nar de har fore-
taget transaktioner for EUR 5.000 i lgbet af et ar.

Det foreslas, at ESMA i forbindelse med opklaring af markedsmis-
brugssager tildeles en koordinerende rolle, saledes at samarbejdet mel-
lem de forskellige medlemslande sikres, samt at der udveksles relevan-
te informationer.

Det foreslas, at der fastsaettes minimumsregler for administrative befg-
jelser, herunder regler for administrativt palagte sanktioner for over-
treedelse af reglerne. Potentielle sanktioner idgmt af Finanstilsynet
kan eksempelvis vaere bgder pa op til det dobbelte af den opnaede
fortjeneste eller op til 10 % af et selskabs arsomsatning. For privat-
personer kan der vare tale om bgder pa op til EUR 5 mio. Som un-
dersggelsesbefgjelser skal Finanstilsynet bl.a. have ret til at fastfryse
eller beslaglaegge aktiver samt med dommerkendelse at fa adgang til
private lokaler med henblik pa beslaglaeggelse af dokumenter.
Afslutningsvis foreslas det efter amerikansk forbillede at styrke
reglerne mod markedsmisbrug i EU ved at indfgre passende
beskyttelse ~ af  personoplysninger  vedrgrende  personer,
(whistleblowers), der indberetter formodet markedsmisbrug til
Finanstilsynet. Herudover abnes der op for muligheden for at give
gkonomiske incitamenter til personer, som forsyner kompetente
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myndigheder med vigtige oplysninger, der ferer til gkonomiske
sanktioner.

4. Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet har endnu ikke startet behandlingen af forordningen ved-
rerende markedsmisbrug.

5. Neerhedsprincippet

Kommissionen

Kommissionen henviser i sin behandling af narhedsprincippet til, at mar-
kedsmisbrug kan finde sted, uanset hvor det pageeldende instrument er opta-
get til handel. Det betyder, at markedsmisbrug kan finde sted pa andre mar-
keder end det primare marked, dvs. det marked, hvor de finansielle instru-
menter er optaget til handel. Markederne er globale, hvorfor handel kan fin-
de sted i andre lande. Det er baggrunden for, at man ensker felles europzi-
ske regler, saledes at det sikres, at medlemsstaterne ikke har forskellige reg-
ler, der medfarer, at der fra keber og selger af finansielle instrumenter spe-
kuleres i, hvor der skal handles, fordi regler pa et marked ikke er sa restrik-
tive som pa andre markeder.

Regeringen

Da handlen i finansielle instrumenter foregar over landegrenser, er udgangs-
punktet, at opklaring af markedsmisbrugssager bedst sikres gennem ens regler
I medlemsstaterne.

Ligeledes er ens regler ngdvendige pa europeisk niveau. | modsat fald flytter
handlen til de steder, hvor reguleringen er mere lempelig.

Det er regeringens forelgbige vurdering, at forslaget er i overensstemmelse
med neerhedsprincippet.

6. Gealdende dansk ret

Det tidligere markedsmisbrugsdirektiv er implementeret i lov om veerdipapir-
handel m.v. samt bekendtgerelse om markedsmisbrug. Bestemmelserne i mar-
kedsmisbrugsdirektivet er primart implementeret i lov om veardipapirhandel
kapitel 7 og kapitel 10.

Verdipapirhandelslovens kapitel 7 vedrgrer de oplysningsforpligtelser som er
palagt udstedere af veerdipapirer pa et reguleret marked. Kapitel 7 vedrarer
endvidere reglerne om offentliggerelse af erhvervelse af handel med egne ak-
tier og ledende medarbejderes handel med vardipapirer i det pagealdende sel-
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skab. Slutteligt indeholder kapitel 7 regler om indberetning af kgb og salg af
starre besiddelser af aktier i et selskab med aktier udstedt til handel pa et regu-
leret marked.

Verdipapirhandelslovens kapitel 10 vedrarer misbrug af intern viden, kursma-
nipulation og foranstaltninger til modvirkning af markedsmisbrug. Kapitel 10
indeholder saledes en definition af, hvad der skal forstas ved intern viden og
regulering af de handlinger, som en person, der er i besiddelse af intern viden
ma foretage sig samt en regulering af, hvilke foranstaltninger et selskab med
veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked skal implementere for at
forebygge medarbejderes udnyttelse af intern viden. Kapitel 10 indeholder
endvidere en definition kursmanipulation og eksempler herpa.

7. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser

Da forslaget fremsattes som en forordning er den direkte anvendelig, dvs.
har retskraft uden at vaere implementeret i dansk lovgivning. Det paregnes,
at en reekke af de galdende bestemmelser i den danske veerdipapirhandels-
lov m.v. vil skulle ophaves, samt at tilhgrende bekendtgerelser vil skulle
ophaves. Det drejer sig seerligt om reglerne i kapitel 7 og kapitel 10 i lov
om verdipapirhandel m.v., men a&ndringer andre steder i lov om veerdipa-
pirhandel mv. kan ikke udelukkes. Derudover skal markedsmisbrugsbe-
kendtgerelsen ophaeves (1179 af 11. oktober 2007). Vedtages forordningen,
vil dette indebaere, at markedsmisbrugsdirektiv 2003/6 ophaves.

I relation til veerdipapirhandelsloven forventes falgende bestemmelser op-
haevet:

8§ 27, stk. | Offentliggerelse af intern viden hurtigst muligt samt udsattelses-

1-6 adgangen

8§ 28a Indberetninger af ledende medarbejders transaktioner

8 28b Regler om udarbejdelsen af investeringsanalyser

8§34 Anvendelsesomradet for markedsmisbrug samt definition af in-
tern viden

§35 Forbud mod insiderhandel

836 Forbud mod videregivelse af intern viden

837 Udarbejdelse og krav til insiderlister

8§38 Definition af kursmanipulation

839 Forbud mod kursmanipulation

Pa nuvaerende tidspunkt er det for tidligt at fastsla, hvilke konsekvenser forsla-
get vil have pa reglerne om alternative markedspladser i lov om veerdipapir-
handel mv.
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Som navnt under pkt. 2 behandler Justitsministeriet direktivet om kriminel-
le sanktioner for overtreedelse af markedsmisbrugsreglerne i forordningen.

Forslaget til markedsmisbrugsforordningen vurderes at indebare yderligere
ressourceanvendelse, idet anvendelsesomradet for markedsmisbrugsregler
udvides. Den kompetente myndighed - i Danmark Finanstilsynet - vil fa en
starre tilsynsforpligtigelse, idet der skal foretages en overvagning af nye
handelsplatforme samt overvagning af flere typer af finansielle instrumen-
ter. Derudover er der i forslaget lagt op til, at udsteder skal foretage nye
indberetninger til Finanstilsynet, hvorfor der vil skulle foretages it-
tilpasning af indberetningssystemer, ligesom disse indberetninger skal be-
handles.

Udgifterne til Finanstilsynets ggede ressourcebehov dekkes dog gennem bi-
drag fra institutterne i den finansielle sektor, som det er normal praksis for Fi-
nanstilsynet, hvorfor der ikke umiddelbart er statsfinansielle konsekvenser for-
bundet med &ndringen.

8. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget skannes ikke at have vaesentlige samfundsgkonomiske konsekven-
ser, men ma dog antages at bidrage til mere velfungerende markeder til gavn
for investorerne.

0. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Forslaget vurderes at medfare mindre administrative konsekvenser for de virk-
somhedstyper, der driver den form for handelsplatform, der vil blive omfattet
af forslaget. Derudover vil udstedere skulle foretage en indberetning til Finans-
tilsynet, nar de udseetter offentliggarelse af intern viden. En lang reekke af de i
forordningen omfattede administrative konsekvenser findes i dag i Veerdipa-
pirhandelsloven.

Der vil dog samtidigt veere administrative lettelser for ledende medarbejdere,
hvor grensen for indberetninger sattes til EUR 20.000 mod tidligere EUR
5.000. Ledende medarbejdere vil sdledes ikke skulle foretage indberetning i
samme omfang som tidligere.

Derudover vil der vaere lempeligere regler for virksomheder, hvis veerdipapirer
er optaget til handel pa et SMV-vaekstmarked, specielt med hensyn til udarbej-
delse af insiderlister.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen/Center for Kvalitet i Erhvervsreguleringen har
folgende bemarkninger, for sa vidt angar de administrative konsekvenser:
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Administrative konsekvenser

For virksomhederne betyder forordningen, at reglerne ensrettes pa tveers af
landegreenser i Europa. Formalet med dette er at sikre, at virksomhederne far
lettere ved at tilpasse sig lovgivning.

Med direktivet udvides lovgivningen til andre handelsplatforme, hvilket bety-
der, at flere virksomheder bliver bergrt af reguleringen. Finanstilsynet oplyser
dog, at der kun er tale om enkelte banker, som yderligere omfattes i Danmark.

| forordningen er der en lang reekke af tiltag, som skal forbedre myndigheder-
nes mulighed for at sanktionere markedsmisbrug. Finanstilsynet oplyser dog,
at langt sterstedelen af kravene allerede eksisterer i dansk lovgivning. Regler-
ne for offentliggerelse af lederes transaktioner eendres, saledes at ledende
medarbejdere skal lave indberetninger for transaktioner med en veerdi pa over
EUR 20.000 arligt mod EUR 5.000 tidligere. Det betyder, at de ledende med-
arbejdere skal lave langt feerre indberetninger, hvilket derfor reducerer de ad-
ministrative byrder.

Ydermere skal virksomheder offentliggere lister med personer, som besidder
insider-viden, for at undga insider-handler. Sma og mellemstore virksomheder
(dvs. virksomheder med under 250 ansatte samt en omsatning pa under EUR
50 mio. er dog undtaget fra denne regel.

CKR finder det positivt, at der er opmarksomhed pa serlige fritagelser fra
krav for sma og mellemstore virksomheder, herunder sarlige fritagelser fra
lister og lederes transaktionsrapporter. Kommissionen oplyser, at der for-
ventes en lettelse for sma og mellemstore virksomheder pa EUR 1,8 mio. i
hele EU.

CKR vurderer, at omstillingsomkostninger vil veere sma. Yderligere vurde-
rer CKR, at de lgbende administrative byrder for virksomhederne ligeledes

vil veere begraensede, idet de fleste af kravene allerede findes i dansk lov-
givning samt kun fa virksomheder bliver yderligere omfattet.

10. Hgring
Forslaget har veeret sendt i hgring, og der er modtaget i alt 4 hgringssvar.

Rederiforeningen statter forslaget, forudsat at der ikke abnes op for reali-
tetsgrundsatningen® igen. Den foresl&ede regulering af udsattelsesadgangen

3 Ved realitetsgrundseetningen forstds, at et selskab skal offentliggare intern viden umiddel-
bart efter, at forholdet foreligger eller den pagaldende handling er sket. Dette medfarer, at
der eksempelvis ikke skal offentliggeres oplysninger om lgbende forhandlinger. Ofte vil
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kunne indikere, at man forventer et tidligere offentliggarelsestidspunkt, end
vi har i DK. Og at de navnte insiderlister ikke medfgrer ggede administrati-
ve byrder for virksomhederne.

Dansk Aktiongrforening er meget positiv over for de forbedringer af forbru-
gerbeskyttelsen, som Kommissionens forslag indebzrer. De private investo-
rer har behov for @ndringer af EU-lovgivningen af den karakter, som
Kommissionen har foreslaet. Dansk Aktioneerforening finder, at Danmark
ber arbejde for, at forordningens regler ikke medfarer en lempelse i forhold
til de nugeeldende danske regler.

Forhgijelsen af graensen for hvornar ledende medarbejdere skal indberette
transaktioner, til 20.000 EUR i lgbet af et ar forekommer, at vaere en hgj
grense i et land som Danmark, hvor nogle af de bgrsnoterede selskaber er
ret sma.

Realkreditforeningen bemeerker, at der i forslaget til forordningen er fastsat
specifikke bgderammer. Det er Realkreditforeningens vurdering, at forordnin-
gen ikke skal fastleegge bgdeniveauet. Badeniveauet bgr som i dag fastleegges
nationalt. Realkreditforeningen har ikke herudover bemarkninger til udkastet.

Finansradet og Bgrsmeeglerforeningen har fremsendt falgende svar:
Overordnet set er det foreningernes vurdering, at forordningen i store trek
er tilteenkt som en viderefgrelse af den materielle regulering fra markeds-
misbrugsdirektivet. For at undga usikkerhed omkring retsstillingen havde
foreningerne dog gerne set, at forslaget viderefgrte de bestemmelser, som
indeholder specifikke undtagelser om accepteret markedspraksis fx praeeam-
bel 31 fra markedsmisbrugsdirektivet om investeringsanalyser, der dagligt
benyttes af markedsdeltagerne.

Foreningerne har herudover fglgende specifikke bemarkninger til notatet og
forordningsforslaget:

Intern viden og offentliggerelsen heraf

Forslaget synes at udvide definitionen af intern viden i forhold til, hvad der
efter de geeldende regler i veerdipapirhandelsloven anses for at vere intern
viden. Af Kommissionens forklarende notat, afsnit 3.4.2.1, er der angivet
eksempler, og forordningsforslagets artikel 6, 1. (e) synes derfor at skulle
leeses som om, intern viden ogsa omfatter oplysninger, som ikke vil have
nogen kurspavirkning, hvis de blev offentliggjort. Det forhold, at enhver op-
lysning, som en fornuftig investor ville anse for relevant ved fastleeggelsen
af betingelserne for en handel, bliver til intern viden, er efter foreningernes

underskriftstidspunktet veere afgarende for, hvornar der skal ske offentligggrelse, men kan i
visse tilfeelde vare tidligere, eksempelvis hvis underskriften alene er en formalitet.
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opfattelse yderst uhensigtsmeessig og vil gare det vanskeligt for udstedere at
overholde kravene til handtering af intern viden.

Artikel 12, som indeholder pligten for udstedere til at offentliggare intern
viden, fastslar, at udsteder hurtigst muligt skal offentligggre intern viden.
Denne pligt geelder dog ikke, jf. artikel 12, 3., oplysninger, som alene anses
for intern viden ud fra den betragtning, at en fornuftig investor ville inddra-
ge oplysningen i sin investeringsbeslutning. Det er foreningernes vurdering,
at artikel 12, som fglge af den &ndrede definition af intern viden, ikke sva-
rer til de geeldende regler for offentliggerelse af intern viden hverken i mar-
kedsmisbrugsdirektivet eller veerdipapirhandelsloven.

Af preeambel 14 fremgar det, at forbuddet mod insiderhandel indtraeder, in-
den en udsteder er forpligtet til at offentliggere den interne viden. Denne
udmelding synes at harmonere med den danske fortolkning af bade forbud-
det mod insiderhandel og udsteders oplysningspligt, og foreningerne vil fo-
resla, at Danmark arbejder for, at forordningens artikel 6 og 12 praciseres i
overensstemmelse hermed.

Forbuddet mod insiderhandel

Artikel 7 viderefgrer forbuddet mod insiderhandel fra det nugaldende mar-
kedsmisbrugsdirektiv. Forordningen indeholder dog ikke en detaljeret af-
greensning af forbuddets reekkevidde, hvilket kunne have varet narliggende
henset til den seneste tids retspraksis fra blandt andet EU-domstolen. Rets-
kildeveerdien af afgarelser som fx sagen Spector Photo Group NV (C-
45/08), der harmonerer med vores danske fortolkning, som beskrevet i insi-
derudvalgets beteenkning (beteenkning nr. 1521/2010), er tvivisom i forhold
til den nye forordning. Foreningerne kan derfor frygte, at der med forord-
ningen vil opsta en usikkerhed med hensyn til, om der findes situationer,
hvor det ikke vil vaere en overtredelse af forbuddet medmindre insideren
misbruger den interne viden.

Forsgg pa markedsmisbrug

Artikel 9 og 10 fastslar, at forsgg pa henholdsvis insiderhandel og kursma-
nipulation (markedsmisbrug) ogsa er forbudt, hvilket foreningerne er positi-
ve overfor. Imidlertid fremgar det af artikel 11, at der er en pligt til at indbe-
rette oplysninger til tilsynsmyndighederne, hvis man har mistanke om, at
der er begdet forsgg pa markedsmisbrug. Foreningerne gnsker denne pligt
begranset, saledes at der alene er pligt til at indberette, nar man har mistan-
ke om, at der er begdet markedsmisbrug svarende til indberetningspligten
efter de nugeldende regler.

11/13



Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Det er foreningernes vurdering, at forslaget vil have administrative konse-
kvenser ikke alene for de virksomheder, der driver handelsplatforme, men
ogsa for bade udstedere og markedsdeltagere generelt. Desuden har forenin-
gerne vanskeligt ved at se, at virksomhederne i dag er omfattet af strengere
indberetningskrav, end der laegges op til i forslaget, hvorfor de nye indbe-
retningskrav ogsa forventes at fa administrative konsekvenser for virksom-
hederne.

11. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Sterstedelen af landene udtrykker enighed i ngdvendigheden af et fornyet
regelsat, herunder udvidelsen af anvendelsesomradet. Det forventes séaledes,
at et flertal af lande i vidt omfang kan statte forslaget til forordning i dens
nuvaerende form.

Vedrgrende definitioner og anvendelsesomrade, tilkendegiver flere lande, at
der er tale om meget brede definitioner. Et af de starre lande tilslutter sig
dog de brede definitioner under hensyn til, at sddanne er vasentlige for at
kunne opna formalet med direktivet.

I relation til forbuddet mod insiderhandel og oplysningskrav bemeerker visse
lande, at forordningen har meget tet tilknytning til MiFID/MIFIR, hvorfor
der kreeves en nar sammenhang og koordinering mellem forhandlinger
vedr. direktiv henholdsvis forordningen om markedsmisbrug i relation til
anvendelsesomradet.

Henset til de administrative befgjelser, som tilleegges de kompetente myndig-
heder og ESMA, foreligger der endnu ikke klare tilkendegivelser fra landene.
Det er forventningen, at det kan blive et vigtigt emne i de kommende forhand-
linger. Séaledes har flere starre lande givet udtryk for, at de undersggelses- og
sanktioneringsbefgjelser, som i forordningen tillegges de kompetente myn-
digheder, efter deres opfattelse er et udtryk for det minimum af befgjelser, som
er ngdvendige for, at de kompetente myndigheder pa tilstreekkeligt grundlag
kan efterforske og sanktionere markedsmisbrug.

Andre lande, herunder et stort land har imidlertid tilkendegivet, at man finder
at visse af de administrative befgjelser gar meget vidt.

Angaende de administrative sanktioner samt disses starrelse forventes en
reekke lande at veere tevende, idet sadanne administrative sanktioner i den
angivne starrelsesorden er hidtil uset i disse lande. Andre lande er imidlertid
positive over for sanktionernes starrelse. Dette haenger sammen med, at dis-
se lande i dag opererer med bgder i den angivne starrelsesorden.
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Flere lande udtrykker i relation til de administrative sanktioner bekymring
for, hvorledes man med et direktiv om kriminelle sanktioner og adgangen til
administrativt fastsatte sanktioner i forordningen vil sikre, at der ikke sker
sanktionering af den samme overtreedelse to gange.

12. Regeringens forelgbige generelle holdning

Danmark stetter Kommissionens forslag til et feelles og harmoniseret regelseet
pa omradet for markedsmisbrug. Det er regeringens gnske at forsgge at gen-
skabe/gge tilliden til markederne samt investorbeskyttelsen, saledes at det
fremadrettet sikres, at markederne bedre kan modsta eller handtere kriser. Her-
til kommer, at hindring af markedsmisbrug sikrer en bedre prisdannelse pa
markedet og tjener til at beskytte investorerne.

Da flere af de forventede elementer i forslaget allerede er geeldende ret i
Danmark, har man fra dansk side en interesse i at fremme forslaget med
henblik pa at skabe et level playing field i EU.

Regeringen vil i forhandlingerne arbejde for, at der opnas en for virksomhe-
derne operationel og handterbar hverdag saledes, at der ikke palaegges
ungdvendige byrder eller vanskeligt handterbare definitioner. Dette ger sig
serligt geeldende i relation til den udvidede definition af intern viden, hvor
der fra regeringens side vil blive arbejdet for en definition, som pa balance-
ret vis opretholder markedets behov for viden med udstedernes behov for at
kunne operere med reglerne i deres daglige handtering af regelsattet.

13. Tidligere forelaeqgelse for Folketingets Europaudvalg

Forslaget har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.
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