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Notat til Folketingets Europaudvalg om Kommissionens forslag til
direktiv til gennemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

Resumé

Forslaget behandles pa et mgde i Den Europaziske Vardipapirkomité den
19. april 2004.

Forslaget indeholder detaljerede gennemfarelsesregler til Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og kursma-
nipulation (markedsmisbrug).

Det er @konomi- og Erhvervsministeriets vurdering, at forslaget bidrager
positivt til mélet om effektive og gennemsigtige vardipapirhandelsmar-
keder. Forslaget fastsatter bl.a. de na@rmere krav til offentlighed om le-
dende medarbejderes aktiehandler. Forslaget fastsztter desuden detalje-
rede regler, hvorefter vardipapirhandlere far pligt til at rette henvendelse
til myndighederne, hvis de gennemfgrer handler, hvor der er mistanke om
ulovlig insiderhandel eller kursmanipulation. Forslaget indeholder ogsa
nermere regler om udarbejdelse af insiderlister, accepteret markedsprak-
sis og intern viden ved handel med ravarederivater. Forslaget vurderes at
veere gavnligt for sdvel investorbeskyttelsen som tilliden til markederne
generelt.

Regeringen kan pa denne baggrund stgtte Kommissionens forslag.



1. Baggrund

Kommissionen har fremlagt et forslag til direktiv til gennemfgrelse af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug). Kommissionen har tidligere udstedt
to direktiver og en forordning til gennemfgrelse af direktiv 2003/6/EF.

Det overordnede formél med reglerne i direktiv 2003/6/EF og i forslaget
er at sikre integrerede og effektive europeiske verdipapirmarkeder, for-
trinsvis gennem fastsattelse af forbud mod markedsmisbrug (insiderhan-
del, videregivelse af intern viden samt kursmanipulation) og pabud til ud-
stedere af vardipapirer om offentligggrelse af intern viden. Reglerne ved-
rgrer alene vardipapirer, som er optaget til notering eller handel pa et re-
guleret marked i mindst én medlemsstat. I Danmark har fondsbgrser og
autoriserede markedspladser status som regulerede markeder.

Forslaget behandles efter forskriftsproceduren i Den Europziske Veardi-
papirhandelskomité. Hvis der er kvalificeret flertal, udsteder Kommissio-
nen den pageldende retsakt. Opnds der ikke kvalificeret flertal, foreleg-
ger Kommissionen sagen for Ridet og underretter samtidig Europa-
Parlamentet. Rédet kan med kvalificeret flertal vedtage forslaget uzndret
eller udtale sig imod det. Hvis der er kvalificeret flertal imod forslaget,
skal Kommissionen behandle sagen pé ny. Er der i Radet hverken kvalifi-
ceret flertal for eller imod forslaget, eller handler Radet ikke inden en
frist p& hgjst tre maneder, kan Kommissionen udstede direktivet.

Forslaget forventes sat til afstemning i Den Europaziske Verdipapirhan-
delskomité (ESC) den 19. april 2004.

Forslaget har forinden fremsattelsen varet sendt i hgring af Kommissio-
nen. Forslaget er baseret pa et rad fra Det Europaiske Veardipapirtilsyns-
udvalg (CESR). Rédet har tillige vaeret genstand for hgring.

Forslaget har varet drgftet pa to mgder i EU-specialudvalget for finan-
sielle tjenesteydelser og har varet forelagt udvalget i skriftlig procedure.

Danmarks Rederiforening har givet udtryk for, at der bgr vare fleksibili-
tet for si vidt angér de foreslaede regler om ledende medarbejderes ind-
beretning af aktiechandler. Danmark har under forhandlingerne gjort gel-
dende, at der bgr indfgres en sidan fleksibilitet, s medlemslandene far
mulighed for at bestemme, at handler under € 5.000 (beregnet pa &rsba-
sis) ikke skal indberettes. Kommissionen har imgdekommet de danske
synspunkter pa dette punkt, og forslaget indeholder nu regler, der giver
landene mulighed for enten at undtage eller udsatte indberetningen af
handler under € 5.000.
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Danmarks Rederiforening har endvidere gnsket, at den navnte under-
graense haves til et stgrre belgb end € 5.000. Danmark har i ESC fremfgrt
disse synspunkter, men der har ikke kunnet samles tilstrekkelig opbak-
ning til indfgrelse en hgjere undergrense.

Forslaget har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.

Folketingets Europaudvalg har veret orienteret om direktiv 2003/6/EF
ved grundnotat af 26. juni 2001, aktuelt notat af 5. december 2001, aktu-
elt notat af 13. december 2001, aktuelt notat af 29. april 2002 samt aktuelt
notat af 29. november 2002.

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet har mulighed for at afgive en udtalelse om forslaget,
inden Kommissionen udsteder reglerne. Europa-Parlamentets udvalg om
@konomi og Valutaspgrgsmal har leveret et forelgbigt arbejdsdokument
med forslag til &ndringer til et tidligere udkast fra Kommissionen. Der er
taget hgjde for hovedparten af Europa-Parlamentets @ndringer i forslaget
fra Kommissionen. Det vides ikke pa nuverende tidspunkt, hvornar Eu-
ropa-Parlamentet afgiver en endelig udtalelse.

3. Forholdet til nzerheds- og proportionalitetsprincippet
Kommissionen har ikke redegjort for narheds- og proportionalitetsprin-

cippet. Der er tale om en gennemfgrelsesforanstaltning i medfer af et di-
rektiv, der allerede er vedtaget.

Regeringen finder, at forslaget er i overensstemmelse med nerheds- og

proportionalitetsprincippet.
4. Formal og indhold

Dokumentet er et forslag til direktiv fremsat af Kommissionen om gen-
nemfgrelse af artikel 1, nr. 1 og 2, og artikel 6, stk. 3, 4 og 9, i Europa-
Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og kursma-
nipulation (markedsmisbrug).

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

Formaélet med forslaget er at fastsztte nzermere regler i tilknytning til di-
rektiv 2003/6/EF. De nzrmere regler vedrgrer accepteret markedspraksis,
definition af intern viden ved handel med rdvarederivater, udarbejdelse af
insiderlister, indberetning af ledende medarbejderes handler og underret-
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ning om mistenkelige transaktioner. De overordnede regler om disse for-
hold er fastsat i direktiv 2003/6/EF.

Forslagets regler om accepteret markedspraksis har fgrst og fremmest be-
tydning for vurderingen af sager om kursmanipulation. I direktiv
2003/6/EF er det bestemt, at der ikke foreligger kursmanipulation, hvis
der er tale om en adfzerd, der er i overensstemmelse med accepteret mar-
kedspraksis.

Forslaget fastsetter en reekke indikatorer, som myndighederne skal tage i
betragtning, nir de i sager om kursmanipulation skal vurdere, om der er
tale om en accepteret markedspraksis. I forslaget er der ogsa fastsat regler
om, hvilken procedure myndighederne i siddanne situationer skal fglge.
Det er bestemt, at myndighederne, forinden de treffer en beslutning om
at acceptere en markedspraksis, skal foretage hgring af relevante organi-
sationer. Det er ogsa bestemt, at myndighedernes afggrelser om accepte-
ret markedspraksis skal offentligggres.

Forslaget indeholder regler om definition af intern viden ved handel med
révarederivater. Ravarederivater er veerdipapirer, hvis vardi afhenger af
prisen pé en bestemt ravare eller af et bestemt ravareprisindeks. Afgrans-
ningen af begrebet intern viden har betydning for anvendelsen af forbud-
dene mod insiderhandel og videregivelse af intern viden. Begrebet har
ogsé betydning for reglerne om virksomhedernes pligt til offentligggrelse
af intern viden.

De oplysninger, som brugeme af markeder for ravarederivater forventer
at modtage, varierer steerkt mellem de enkelte markeder og beror i hgj
grad pa, hvad der er praksis for pd markederne. Der er derfor i forslaget
fastsat szrlige regler om definition af intern viden for sa vidt angr han-
del med ravarederivater.

Forslaget indeholder n®rmere regler om lister over insidere. Insiderlister
er fortegnelser over personer med intern viden. Selskaber, der udsteder
verdipapirer optaget pa regulerede markeder, er efter direktiv 2003/6/EF
forpligtede til at oprette og lgbende opdatere sddanne lister. Listerne bru-
ges bl.a. af myndighederne i forbindelse med efterforskning af sager om
insiderhandel. Listerne skal udleveres, hvis myndighederne anmoder om
dette.

Forslaget indeholder regler om, hvilke oplysninger der skal fremg af li-
sterne. Det skal bl.a. fremgd, hvornér den pagaldende person blev tilfgjet
listen, og i hvilken sammenh®ng den pagzldende har fiet intern viden.
Der findes i forvejen lignende regler om insiderlister i lov om verdipa-
pirhandel m.v.
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Af direktiv 2003/6/EF fremgar det, at der skal ske indberetning og offent-
ligggrelse af de enkelte ledende medarbejderes handler med aktier i det
selskab, hvor de er ansat eller medlem af bestyrelsen. Formélet med reg-

leme er gennem offentligggrelse af handler at give markedet adgang til -

information om, hvordan hgjtplacerede medarbejdere vurderer selskabet.
I den gldende lov om vardipapirhandel m.v. findes der lignende regler
om det sékaldte insiderregister. De danske regler om insiderregisteret
krever dog kun, at der sker offentligggrelse af handler pa gruppeniveau,
dvs. handler for den samlede bestyrelse eller direktion.

Forslaget fasts®tter n@rmere regler om, hvem der er forpligtet til at ind-
berette, og hvilke handler der skal ske indberetning af. Det er som ud-
gangspunkt kun medlemmer af selskabets ledelsesorganer (bestyrelse, di-
rektion eller tilsynsorgan), som skal indberette. For at hindre omgaelse af
reglerne bestemmer forslaget, at ogsa nartstadende personer til en ledende
medarbejder skal indberette deres handler. En nertstdende person kan
f.eks. vaere en zgtefzlle eller et selskab, som den ledende medarbejder
ejer eller kontrollerer. Forslaget bestemmer, at det kun er handler, der pa
arsbasis overstiger 5.000 €, som skal indberettes og offentligggres. Un-
dergrensen pa 5.000 € sikrer, at det kun er oplysninger om handler, der
kan antages at have betydning for markedet, som skal indberettes og of-
fentligggres. Endelig indeholder forslaget regler om indholdet af den ind-
beretning, der skal ske. Forslaget svarer pa dette punkt stort set til de
gzldende danske regler om insiderregisteret.

Direktiv 2003/6/EF fastsatter en pligt for verdipapirhandlere til at under-
rette myndighederne, hvis de gennemfgrer handler, hvor der er mistanke
om insiderhandel eller kursmanipulation. Formalet med disse regler er at
effektivisere handh&velsen af forbudene mod insiderhandel og kursmani-
pulation. Der findes tilsvarende regler om underretning for banker, der
har mistanke om hvidvask af penge.

Forslaget fastsztter n@rmere regler om, hvornar vardipapirhandlerne er
forpligtede til at rette henvendelse til myndighederne. Verdipapirhandle-
re er kun forpligtede til at kontakte myndighederne, hvis der er en be-
grundet mistanke om, at den pagzldende handel udggr insiderhandel eller
kursmanipulation. Vardipapirhandleren skal henvende sig til myndighe-
derne i det land, hvor han har sin tilladelse. Vardipapirhandleren skal un-
derrette myndighederne uden ugrundet ophold. Det er i forslaget bestemt,
at vardipapirhandlere ikke ved underretningen kan ifalde ansvar for over-
tredelse af regler om tavshedspligt. Det er ogsa bestemt, at myndighe-
derne ikke ma videregive oplysninger om den underrettende person. Dis-
se regler skal sikre, at underretningssystemet bliver effektivt og kommer
til at fungere i praksis.

5. Konsekvenser
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Omradet er delvist reguleret ved lov om verdipapirhandel m.v. Gennem-
fgrelsen af forslaget i dansk ret vil medfgre @ndringer i lov om vardipa-
pirhandel m.v., s®rligt kapitel 7 og 10. Derudover vil visse dele af forsla-
get kunne gennemfgres ved bekendtggrelse.

Reglerne om offentligggrelse af ledende medarbejderes aktiehandler vil
medfgre ®ndringer i de geldende danske regler om insiderregisteret. Der
vil blive behov for indfgrelse af nye regler i lov om vardipapirhandel
m.v. om accepteret markedspraksis og om definition af intern viden ved
handel med ravarederivater. Endelig vil forslaget have som konsekvens,
at der 1 lov om vardipapirhandel m.v. skal indfgres regler, der palegger
vaerdipapirhandlere at meddele myndighederne, hvis de gennemfgrer
handler, hvor der er mistanke om ulovlig insiderhandel eller kursmanipu-
lation.

Det forventes ikke, at gennemfgrelsen af forslaget vil fa statsfinansielle
konsekvenser.

Det mé derudover forventes, at Danmark, som fglge af effektiviseringen
af det europaziske vardipapirmarked, som helhed vil kunne drage sam-

fundsgkonomisk nytte af forslagene.

Regeringen agter pa denne baggrund at stemme for forslaget.
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