Europaudvalget 2003-04
EUU Alm.del Bilag 73
Offentligt




Finanstilsynet

22. oktober 2003

J.nr.733/20-0001
/KHO

Notat til Folketingets Europaudvalg om tre forslag til retsakter til
gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rdadets direktiv
2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug)

Resumé

Forslagene behandles pa et mode i Den Europaiske Vardipapirhandelskomité
den 29. oktober 2003.

Forslagene indeholder detaljerede gennemforselsforanstaltninger til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug).

Det er Okonomi- og Erhvervsministeriets vurdering, at forslagene bidrager
positivt til malet om effektive og gennemsigtige vardipapirhandelsmarkeder
preget af hoj integritet. Forslagene indforer en rakke nye krav til offentlighed
omkring transaktioner, interessekonflikter m.v., som vil medvirke til at oge
informationsniveau og -kvalitet pa markederne for vardipapirhandel. Dette

vurderes at vare gavnligt for savel investorbeskyttelsen som tilliden til
markederne generelt.



Regeringen kan pa denne baggrund stotte Kommissionens forslag.

1. Baggrund

Kommissionen har fremlagt tre forslag til retsakter til gennemforelse af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug). Der er tale om to forslag til direktiver og et
forslag til forordning.

Det overordnede formal med reglerne i direktiv 2003/6/EF og i forslagene er at
sikre integrerede og effektive europaiske vardipapirmarkeder, fortrinsvis
gennem fastszttelse af forbud mod markedsmisbrug (insiderhandel,
videregivelse af intern viden samt kursmanipulation) og pabud til udstedere af
vaerdipapirer om offentliggorelse af intern viden. Generelt vedrorer reglerne
alene vardipapirer, som er optaget til notering eller handel pa et reguleret
marked i mindst én medlemsstat.

Forslagene behandles efter forskriftsproceduren i Den FEuropaiske
Veardipapirhandelskomité. Hvis der er kvalificeret flertal, udsteder
Kommissionen den pagzldende retsakt. Opnas der ikke kvalificeret flertal,
forelegger Kommissionen sagen for Radet og underretter samtidig
Europa-Parlamentet. Radet kan med kvalificeret flertal vedtage forslaget uzendret
eller udtale sig imod det. Hvis der er kvalificeret flertal imod forslaget, skal
Kommissionen behandle sagen pa ny. Er der i Radet hverken kvalificeret flertal
for eller imod forslaget, eller handler Radet ikke inden en frist pa hojst tre
maneder, kan Kommissionen udstede direktivet.

Forslagene forventes sat til afstemning i Den Europziske
Veardipapirhandelskomité (ESC) den 29. oktober 2003.

Forslagene har forinden fremsazttelsen varet sendt i horing af Kommissionen.
Forslagene er baseret pa et rad fra Det Europziske Vardipapirtilsynsudvalg
(CESR), som tillige har varet genstand for horing.

Forslagene har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.



Folkatingsss, Exorandils haryarss searesenom disek o500 0 aF Rorstlas
13. december 2001, aktuelt notat af 29. april 2002 samt aktuelt notat af 29.
november 2002.

2. Forholdet til nzerheds- og proportionalitetsprincippet

Kommissionen har ikke redegjort for nerheds- og proportionalitetsprincippet.
Der er tale om en gennemforelsesforanstaltning i medfor af et direktiv, der
allerede er vedtaget (Europa-Patlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om
insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)).

3. Dokument ESC 22/2003 — REV 2

Dokumentet er et forslag til direktiv fremsat af Kommissionen om
gennemforelse af artikel 1 og 6 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation (matkedsmisbrug).

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 1, stk. 2, og artikel 6, stk. 10, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug).

Formal og indhold

Formalet med forslaget er at fastsatte naermere regler 1 tilknytning til direktiv
2003/6/EF om definition og offentliggorelse af intern viden samt definition af
kursmanipulation.

Afgrensningen af begrebet intern viden har betydning for anvendelsen af
forbuddene i direktiv 2003/6/EF mod insiderhandel og videregivelse af intern
viden samt pabuddet om offentliggorelse af intern viden.

Forslaget indeholder nzrmere regler om to delelementer af begrebet intern
viden, som det er fastlagt ved direktiv 2003/6/EF. Disse vedrorer kravene om,
at intern viden skal vare specifik samt maerkbart kunne pavirke kursen pa et

vardipapir. Forslaget praciserer i forhold til direktiv 2003/6/EF, at en viden er
specifik, nar den er tilstrekkelig praecis til, at der kan drages en konklusion med
hensyn til indvirkningen pa kurserne pa et verdipapir. Dernast praciseres, at
viden merkbart vil kunne pavirke kursen pa et vardipapir, nar der er tale om
viden, som en fornuftig investor sandsynligvis vil benytte som en del af
grundlaget for sine investeringsbeslutninger.

Forslaget indeholder endvidere narmere regler om udstederes pligt til
offentliggorelse af intern viden. De foreslaede regler skal pa dette punkt sikre et
hojt informationsniveau pa de regulerede markeder. Dette sker dels gennem
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offentliggjorte information kombineres med markedsferingsvirksomhed.

Direktiv 2003/6/EF giver hjemmel til, at udstedere i visse situationer kan fi lov
til at udsztte offentliggorelsen af intern viden. Forslaget indeholder i den
forbindelse en nermere eksemplificering af to sidanne situationer, nemlig nar
oplysningerne har forbindelse til igangverende forhandlinger, og nar
oplysningerne vedrorer forhold, som forst skal godkendes af et serligt
tilsynsorgan tilknyttet udstederselskabet. Det er praeciseret i forslaget, at der kun
kan ske udszttelse med henvisning til igangvarende forhandlinger, der vedrorer
selskabets finansielle levedygtighed, under sarlige omstendigheder og i en
begraenset periode.

Endelig indeholder forslaget naermer regler om definition af kursmanipulation.
Pa dette punkt indeholder forslaget alene en rakke indikatorer, som skal tages i
betragtning. Indikatorerne skal primart fungere som vejledning for de enkelte
tilsynsmyndigheder, markedsaktorer m.v. ved vurderingen af sager om
kursmanipulation. Forhold, der omfattes af de i forslaget naevnte indikatorer, vil
ikke nedvendigvis blive bedemt som kursmanipulation.

4. Dokument ESC 23/2003 — REV 2

Dokumentet er et forslag til direktiv fremsat af Kommissionen om
gennemforelse af artikel 6, stk. 5, 1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation (matkedsmisbrug).

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 6, stk. 10, 1 Europa-Parlamentets og
Réidets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug).

Formal og indhold

Formalet med forslaget er at fastsaette naermere regler 1 tilknytning til direktiv
2003/6/EF om redelig praesentation og oplysning om interessekonflikter ved
fremlaggelse af anbefalinger vedrorende vaerdipapirer. Reglerne omfatter ikke
personlige anbefalinger vedrorende kob og salg af verdipapirer, men alene de
anbefalinger, der pa grund af deres udbredelse til offentligheden, vil kunne have
en effekt pa verdipapirmarkedet.

Generelt finder de foresliede regler anvendelse pa enhver, der udarbejder eller
udbreder anbefalinger vedrorende vardipapirer som et led i sit erhverv. Dog
gxlder det som hovedregel, at journalister, der matte udarbejde eller udbrede
anbefalinger, ikke er underlagt kravene i forslaget, sifremt de er undergivet
lighende regulering i forvejen.



I forhold til sidanne anbefalinger fastsattes der med forslaget for det forste
nermere krav til prasentation og fremleggelse. Der er tale om en rxkke
overordnede krav, hvorefter der ved fremleggelsen af en anbefaling skal skelnes
mellem faktuelle og vurderingspragede oplysninger, ske tydelig angivelse af
prognoser og antagelser etc., samt sikres at alle kilder er palidelige. Derudover
indeholder forslaget en rakke mere detaljerede krav gzeldende for anbefalinger
udarbejdet af investeringsselskaber, kreditinstitutter, uathaengige analytikere eller
andre, hvis hovederhverv bestar 1 at udarbejde anbefalinger.

For det andet indeholder forslaget narmere regler om oplysning om
interessekonflikter ved fremlaggelse af anbefalinger vedrorende vardipapirer.
En interessekonflikt kan f.eks. besta, hvis den analytiker, der har udarbejdet
anbefalingen, har finansielle interesser i det analyserede vardipapir eller det
udstedende selskab. De foreslaede regler vil indebzre, at oplysning om enhver
interessekonflikt, som vil kunne skabe tvivl om en anbefalings objektivitet, skal
fremlaegges sammen med anbefalingen. Derudover indeholder forslaget en
rekke mere detaljerede krav gzldende for anbefalinger udarbejdet af
investeringsselskaber, kreditinstitutter, uathengige analytikere eller andre, hvis
hovederhverv bestar i at udarbejde anbefalinger.

Endelig indeholder forslaget regler om udbredelse af anbefalinger udarbejdet af
en tredjemand. Der er her tale om fa og overordnede krav, som for sterstedelens
vedkommende alene vil finde anvendelse, hvis der ved udbredelsen af
tredjemands anbefaling @ndres i vaesentlige dele af indholdet af anbefalingen.

5. Dokument ESC 24/2003 — REV 2

Dokumentet er et forslag til forordning fremsat af Kommissionen om
gennemforelse af artikel 8 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF om insiderhandel og kutrsmanipulation (matkedsmisbrug).

Formal og indhold

Formalet med forslaget er at fastsatte naermere regler 1 tilknytning til direktiv
2003/6/EF om handel med egne aktier i tilbagekobsprogrammer og
stabilisering af kursen pa vardipapirer. Stabilisering foretages undertiden for at
hindre for store kursbevagelser lige efter en borsemission. Stabilisering foretages
af den eller de vaerdipapirhandler(e), der har medvirket ved emissionen. Det
karakteristiske for sidanne transaktioner er, at de har et legitimt formal, men
samtidig vil kunne falde indenfor forbuddene mod insiderhandel og/eller
kursmanipulation.
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tilbagekobsprogrammer og stabilisering af kursen pa vardipapirer. Den
foreslaede forordning indeholder 1 den forbindelse de naermere betingelser for
undtagelsens anvendelse. De foresliede regler vil siledes alene betyde en
nermere afgrensning af, under hvilke omstendigheder undtagelsen fra
forbuddene i direktivet finder anvendelse ("safe harbour"). Forordningens regler
vil ikke derudover blive selvstendigt sanktioneret.

Undtagelsen gzldende for handel med egne aktier i tilbagekobsprogrammer er
efter forslaget begranset til situationer, hvor udsteders kob sker i forbindelse
med en kapitalnedszttelse eller til opfyldelse af en forpligtelse i forbindelse med
udstedelse af konvertible galdsinstrumenter eller tildeling af aktier til
medarbejdere. Forslaget indeholder derudover en rakke detaljerede betingelser,
som udsteder skal opfylde for at kunne nyde godt af forslagets "safe harbout".
Disse skal sikre, at markedet far tilstraekkelig oplysning om programmet, inden
tilbagekob iverkszttes, og at transaktionerne 1 programmet tilrettelegges pa en
made, sa markedets normale funktion pavirkes mindst muligt. Endvidere
indeholder forslaget regler om pligt til indberetning og offentliggorelse af
oplysninger om gennemforte transaktioner 1 henhold til et tilbagekebsprogram.

Undtagelsen gzldende for stabilisering af vardipapirer er efter forslaget
tidsmessigt begrenset til en kortere periode efter et nyt udbud af vardipapirer
pa et reguleret marked. Langden af den tilladte stabiliseringsperiode athenger af
vaerdipapirtypen samt hvilken form for udbud, der er tale om. Derudover

indeholder forslaget en rakke detaljerede betingelser, som udsteder skal opfylde
for at kunne nyde godt af forslagets "safe harbour". Betingelserne vedrorer pligt
til oplysning om de planlagte stabiliseringstransaktioner inden de ivaerksattes,
begransninger i den tilladte pris, der ma tilbydes for vardipapirer som kobes
som et led i stabilisering, samt krav om indberetning og offentliggorelse af
oplysninger om stabiliseringstransaktioner.

6. Konsekvenser

Omriédet er delvist reguleret ved lov om vardipapirhandel m.v. Der findes dog
ikke 1 dag detaljerede regler om udarbejdelse og udbredelse af anbefalinger
vedrorende vardipapirer. Der galder heller ingen sarlig regulering for handel
med egne aktier i tilbagekobsprogrammer og stabilisering af vaerdipapirer.

Gennemforelsen af forslagene i dansk ret vil medfere zndringer i lov om
verdipapirhandel m.v., serligt kapitel 7 og 10. Derudover vil en del af forslagene
kunne gennemfores ved bekendtgorelse.

Det forventes ikke, at gennemforelsen af forslagene vil medfore statsfinansielle
konsekvenser.

Det ma derudover forventes, at Danmark, som folge af effektiviseringen af det
europziske verdipapirmarked, som helhed vil kunne drage samfundsekonomisk



nytte af forslagene.



