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L 13-Bilag 1
Offentlig

Kasper Holst (FT)

Fra: Charlotte S. Brendsted (FT)

Sendt: 6. september 2004 15:41

Tik: Astrid Greve (FT); Kasper Holst (FT)

Cc: Julie Galbo (FT) -

Emne: VS: Hering om lov veerdipapirhandel mv.

Med venlig hilsen

Charlotte Brandsted

finansinspektor/Financial Inspector
Finanstilsynet/Danish Financial Supervisory Authority
+45 33 55 82 21

mailto:csb@ftnet.dk

---—-Oprindelig meddelelse-----

Fra: Lisbeth Baastrup/FTF [mailto:lisbeth.baastrup@ftf.dk]
Sendt: 6. september 2004 15:34

Til: csb@ftnet.dk

Emne: Hering om lov vaerdipapirhandel mv.

Til Finanstilsynet
FTF har modtaget udkast til forsiag til eendring af lov om veerdipapirhandei mv. til hering. FTF har ikke umiddelbart nogen
kommentarer.

Med venlig hilsen
Bente Sorgenfrey
formand

FTF - Funktionzerernes og Tjenestemaendenes Fzellesrad
Postboks 1169 - Niels Hemmingsens Gade 12 - DK-1010 Kebenhavn K. THf. +45 33 36 88 00 - Fax +45 33 36 88 80 -
www.ftf.dk Nyheder, Journalistik, Perspektiv - laes FTF's netmagasin resonans.ftf.dk




Meddelelse Side 1 af 2

Kasper Holst (FT)

Fra: Charlotte S. Brandsted (FT)

Sendt: 6. september 2004 15:40

Til: Astrid Greve (FT); Kasper Holst (FT)

Cc: Julie Galbo (FT)

Emne: VS: Gennemferelse af markedsmisbrugs- og prospekidirektivet

t.v.f.

Med venlig hilsen

Charlotte Brendsted

finansinspektar/Financial Inspector
Finanstilsynet/Danish Financial Supervisory Authority
+45 33 55 82 21

mailto:csb@ftnet.dk

Fra: RECP (FT) P3 vegne af FINTIL (FT)

Sendt: 6. september 2004 15:07 :

Til: Jette Christensen (FT); Lisa Holm-Petersen (FT); Charlotte S. Brgndsted (FT)
Cc: Lene Fischer (FT)

Emne: VS: Gennemfgrelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet

Fra: Jesper Bo Nielsen [mailto:jn@finansforbundet.dk]

Sendt: 6. september 2004 14:42

Til: finanstilsynet@ftnet.dk

Emne: Gennemfarelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet

Finanstilsynet
Att: Charlotte S. Brgndsted
og Julie Galbo

Hering vedr. udkast til lovforslag - gennemferelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet

Finanstilsynet har sendt ovennaevnte med anmodning om bemaerkninger. Det er det overordnede indtryk, at
fovudkastet pa rimelig afbalanceret vis implementerer de pageeldende direktiver. Materialet giver kun
aniedning til et par bemaerkninger.

Vedrerende § 37, stk. 6 gar vi ud fra, at Finanstilsynets undersegelse og konstatering af eventuelt strafbart
forhold bliver det substantielle og dokumenterede i relation til en videre efterforskning og retslige skridt. Det er
i saledes vigtigt at undga, at der kan opsta risiko for repressalier mod den, der har underrettet Finanstilsynet
int. bestemmelsen.

Det ma samtidig understreges, at der altid vil vaere tale om et sken, om hvorvidt der foreligger "rimelig
begrundet mistanke”. Vi gar ud fra, at der indremmes en bred skensmargen ikke blot, nar skennet forer til, at
der foretages en underretning, men ogsa i tilfelde, hvor det skannes, at der ikke er basis for en underretning.

Yo AR

Venlig hilsen

Jesper Bo Nielsen
stedfortreedende udviklingschef

international koordinator

06-09-2004
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Finansforbundet
Langebrogade 5, 1411 Kebenhavn K.
TIf: 32661474, mailto:in@finansforbundet.dk

06-09-2004
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Kasper Holst (FT)

Fra: Charlotte S. Brondsted (FT)

Sendt: 2. september 2004 11:34

Til: Kasper Holst (FT); Astrid Greve (FT)

Cc: Julie Galbo (FT)

Emne: VS: Hering om &ndring af lov om veerdipapirhandel

t.v.f.

Med venlig hilsen

Charlotte Brendsted

finansinspektar/Financial Inspector
Finanstilsynet/Danish Financial Supervisory Authority
+4533558221

mailto:csb@ftnet.dk

Fra: Anne Cathrine Tjellesen {mailto:ACT@bm.dk]
Sendt: 2. september 2004 10:42

Til; csb@ftnet.dk

Cc: Else-Marie Henriksen

Emne: Hgring om andring af lov om vaerdipapirhandel

Som svar pa Finanstilsynets hering af 16. august 2004 over udkast til 22ndring af lov om veerdipapirhandel
mv. og lov om finansie! virksomhed skal Beskaeftigelsesministeriet meddele, at man ikke har bemezerkninger til

udkastet.

Med venlig hilsen

Cathrine Tjellesen

Specialkonsulent

Beskeeftigelsesministeriet, Arbejdsretscenteret
Tif. 3392 7204

E-post: act@bm.dk

02-09-2004




Meddelelsc Side | at |

Kasper Holst (FT)

Fra: Charlotte S. Brendsted (FT)
Sendt: 30. august 2004 08:42

Til: Kasper Holst (FT); Astrid Greve (FT); Julie Galbo (FT)
Emne: VS: Hering af lovforslag om endring af lov om veerdipapirhandel mv. og lov om finansiel
virksomhed
tv.f.

Med venlig hilsen

Charlotte Brondsted

finansinspekter/Financial Inspector
Finanstilsynet/Danish Financial Supervisory Authority
+4533558221

mailto:csb@ftnet.dk

Fra: Ole Smedegaard Rundin Cordsen [mailto:0CO@kI.dk]

Sendt: 27. august 2004 15:40

Til: csb@ftnet.dk

Emne: Hgring af lovforsiag om aendring af lov om vaerdipapirhandel mv. og lov om finansiel virksomhed

Finanstilsynet har sendt ovennasvnte lovforslag i hgring. Sa vidt det ses af mailmodtagerlisten, er forslaget

samtidig sendt til hering i Kommunekredit. KL skal bemeerke, at man ikke har bemaerkninger til loviorslaget i
den foreliggende form.

Med venlig hilsen

Ole Cordsen, KL

30-08-2004
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Kasper Holst (FT)

Fra: Charlotte S. Brendsted (FT)

Sendt: 27. august 2004 08:31

Til: Astrid Greve (FT); Kasper Holst (FT); Julie Galbo (FT)
Emne: VS: Haring af lovforslag

T.o.

Med venlig hilsen

Charlotte Brondsted

finansinspektar/Financial Inspector
Finanstilsynet/Danish Financial Supervisory Authority
+45 33558221

mailto:csb@ftnet.dk

Fra: Sgren Andersen [mailto:san@dhs.dk]
Sendt: 26. august 2004 16:45

Til: CSB@FTNET.DK

Emne: Hgring af lovforslag

Hej Charlotte S. Brondsted

Vi har modtaget en anmodning om at fremkomme med eventuelle bemeerkninger til forslag til lov om aendring
af lov om veerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed.

Jeg skal hermed venligst meddele, at vi ikke fremkommer med bemeaerkninger.

Med venlig hilsen
Dansk Handel & Service

Saren Andersen
Advokatfuldmeegtig

Fra: Charlotte S. Brgndsted (FT) [mailto:CSB@FTNET.DK]

Sendt: 16. august 2004 14:48

Til: 'samfund@advocom.dk’; 'ae@aeraadet.dk’; 'aes@atp.dk’; arf@arf.dk; 'atp@atp.dk’; 'bm@bm.dk’;
'sekr@dbmf.dk’; 'nationalbanken@nationalbanken.dk’; 'info@shipowners.dk’; 'danmarks@skibskredit.dk’;
'daf@shareholders.dk’; 'da@da.dk’; 'Danskamp@danskamp.dk’; DHS Officielle Email Adresse; di@di.dk;
'Ip@dfl-dk.com’; 'dj@journalistforbundet.dk’; 'ddf@danskedagblade.dk’; 'dt@datatilsynet.dk’;
'sk@forsikringenshus.dk’; 'ddf@finansanalytiker.dk’; 'pl@habro.dk’; 'riomgr@gl.stm.dk’;
'post@finansforbundet.dk’; 'fih@fih.dk'; 'fm@fm.dk’; 'f@finansraadet.dk’; 'fa@fanet.dk’; Charlotte S.
Brgndsted (FT); Hagen Jgrgensen (FH); 'fbr@fbr.dk’; 'block@sbaktuar.dk’; 'bcc@post.dk’;
‘andelskasseforeningen@jak.dk’; ‘fsr@fsr.dk’; 'frr@frr.dk’; 'fp@forsikringenshus.dk'; ‘fmf@fmf.dk’;
‘icbroker@image.dk’; 'ftf@ftf.dk’; 'gii@gii.dk’; 'hts@hts.dk’; 'hvr@hvr.dk’; 'info@ifr.dk’; ‘jm@jm.dk’;
'kk@kommunekredit.dk'; 'ki@kl.dk’; 'xcse@xcse.dk'; lo@lo.dk’; 'sekretariatet@Ilokalepengeinstitutter.dk’;
'Id@ld.dk’; 'minff@minff.dk’; 'pbsmailservice@pbs.dK'; 'rr@realkreditraadet.dk’; 'gs@shipown1895.dk’;
'rbf @regionalebanker.dk’; Sgren Tukjeer (EOGS); 'info@revifora.dk’; 'co@nykredit.dk'; ERHVERVS- OG
SELSKABSSTYRELSEN (via internet); Revisortilsynet (EOGS); 'riomfr@stm.dk’;
'rigsrevisionen@rigsrevisionen.dk'; 'can@sda.dk’; 'skm@skm.dk'; 'econ.crime@post.tele.dk’; 'stm@stm.dk’;
‘um@um.dk’; 'vp@vp.dk'; ‘Jesper.Lau.Hansen@jur.ku.dk’; 'oes@oes.dk’ -
Emne: Hgaring af lovforslag

Vedheaeftet sendes udkast til forslag til lov om aendring af lov om

30-08-2004
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veerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet skal anmode om, at eventuelle bemeerkninger til
lovforslaget modtages senest mandag den 6. september 2004.

Med venlig hilsen
Charlotte Brendsted
finansinspektor
Finanstilsynet
+4533558221
mailto:csb@ftnet.dk

30-08-2004




DI

DANSK INDUSTRI
H.C. Andersens Boulevard 18
1787 Kobenhavn V
TH. 3377 3377 - Fax 3377 3300
di@di.dk - www.di.dk

Finanstilsynet

Att.: Finansinspektgr Charlotte Brgndsted

Gl. Kongevej 74A 8. september 2004
1850 Frederiksberg C _ JVK

Heringssvar: Udkast til forslag til zendring af lov om vaerdipapirhandel m.fl.

DI har modtaget Finanstilsynets hgringsskrivelse om det ovennavnte udkast til lov-
forslag.

Lovforslaget giver ikke anledning til vasentlige generelle bemzerkninger. Dog vil vi
gerne paskgnne, at forslaget fortsat bygger pd delegation af kompetence til Kgben-
havns Fondsbgrs. DI finder det vasentligt, at adgang til delegation til Kgbenhavns
Fondsbgrs eller evt. andre institutioner benyttes i videst muligt omfang, sledes at den
faktiske myndighedsudgvelse sker s3 tt pd markedsdeltagerne som muligt. Dette er
efter vores vurdering egnet til at medvirke til at hgjne kvaliteten i afggrelsesvirksom-

heden.

Udkastet giver herudover DI anledning til en rekke tekniske bemzrkninger.

Af hensyn til overskueligheden er bemaerkningerne indsat som kommentarer direkte i
udkastet til lovforslag i tilknytning til lovforslagets bemzerkninger til de enkelte for-

slag. Disse vedlagges som bilag.

Vi stir gerne til rAdighed for en evt. drgftelse af vores bemarkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Jens Valdemar Krenchel

Chefkonsulent




Dansk Industris bemarkninger til:

Finanstilsynets udkast til forslag -
til

Lov om aendring af lov om veerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed"
(Gennemfarelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet)

§1

I lov om veardipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1269 af 19. december 2003, som &ndret
ved § 11lov nr. 491 af 9. juni 2004, foretages folgende andringer:

1. I fodnoten til lovens titel indsattes efter »(collateral-direktivet)«: », Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmis-
brug), (EU-Tidende 2003, nr. L 96, s. 16) (markedsmisbrugsdirektivet), Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar var-
dipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF,
(EU-Tidende 2003, nr. L 345, s. 64) (prospektdirektivet), Kommissionens direktiv 2003/124/EF af
22. december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med
hensyn til definition og offentliggerelse af intern viden og definition af kursmanipulation, (EU-
Tidende 2003, nr. L 339, s. 70), Kommissionens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om gennem-
forelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF, for s& vidt angdr accepteret markeds-
praksis, definition af intern viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af lister over inside-
re, anmeldelse af ledende medarbejderes transaktioner og af mistznkelige transaktioner, (EU-
Tidende 2004, nr. L 162, s. 70)«.

2. Efter § 2 indsattes:

D Loven indeholder bestemmelser, der gennemforer Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug), EU-
Tidende 2003, nr. L 96, s. 16, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november
2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller op-
tages til handel, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF, EU-Tidende 2003, nr. L 345, s. 64, dele af
Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. december 2003 om gennemfarelse af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition og offentliggerelse af intern
viden og definition af kursmanipulation, EU-Tidende 2003, nr. L 339, s. 70, og dele af Kommissio-
nens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF, for sa vidt angir accepteret markedspraksis, definition af intern viden i forbin-
delse med varederivater, udarbejdelse af lister over insidere, anmeldelse af ledende medarbejderes
transaktioner og af mistenkelige transaktioner, EU-Tidende 2004, nr. L 162, s. 70.




»§ 2 a. Ved vardipapirer, der er kapitalandele, forstas i kapitel 6 og i regler udstedt i medfor af §
23, stk. 7 og 8, og § 24, stk. 2, aktier og andre omsattelige vardipapirer svarende til aktier samt
enhver anden form for omsztielige vardipapirer, der giver ret til at erhverve et af fomazvnte vaerdi-
papirer som folge af en konvertering eller udavelse af de tilknyttede rettigheder, forudsat at sidst-
nzvnte form for vardipapirer er udstedt af udstederen af de underliggende aktier eller af en enhed,
der tilhogrer samme koncern som navnte udsteder.

Stk. 2. Ved veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, forstis i kapitel 6 og 1 regler udstedt i medfer
af § 23, stk. 7 og 8, og § 24, stk. 2, alle andre vaerdipapirer end anfert i stk. 1.

§ 2 b. Ved udbud af vaerdipapirer til offentligheden forstas i denne lov, enhver henvendelse til fy-
siske og juridiske personer i enhver form og ad enhver vej med fyldestgorende oplysninger om ud-
budsbetingelserne og de udbudte verdipapirer, som bevirker, at en investor kan treffe afgsrelse om
keb eller tegning af disse vardipapirer. «

3. § 14, stk. 4, affattes siledes:
»Stk. 4. Finanstilsynet fastsaetter nermere regler for transaktioner, der indgas mellem aktieselska-

ber omfattet af § 7 og

1) virksomheder, der direkte eller indirekte er forbundet med aktieselskabet omfattet af § 7 som
dattervirksomheder, associerede virksomheder, modervirksomheder eller som modervirksom-
hedens associerede virksomheder og svrige dattervirksomheder,

2) virksomheder eller personer, der er forbundet med aktieselskabet omfattet af § 7 gennem snzv-
re forbindelser, jf. lov om finansiel virksomhed § 5, stk. 1, nr. 17, eller

3) virksomheder, der ikke er omfattet af nr. 1 og 2, hvor personerne i virksomhedernes ledelse for
flertallets vedkommende er de samme, eller hvor virksomhedemne er underlagt en felles ledelse
i medfer af en aftale eller vedtzgtsbestemmelser herom. «

4. Overskriften til kapitel 6 affattes siledes:

»Kapitel 6

Prospekter for optageise af veerdipapirer til notering eller handel pd en fondsbors, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked samt for forste offentlige udbud af veerdipapirer
over 2.500.000 EUR m.v.«

5. § 23 affattes saledes:

»§ 23. Ved ansegning om vardipapirers optagelse til notering eller handel pa en fondsbaers, en au-
toriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for verdipapirer og ved forste udbud af
veerdipapirer til offentligheden over 2.500.000 EUR skal der med henblik pa offentliggerelse fore-
ligge et prospekt.

Stk. 2. Prospektet skal indeholde de oplysninger, der anses for fornedne for, at investorerne og de-
res investeringsradgivere kan danne sig et velbegrundet sken over udstederens aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter samt over en eventuel garant og over de rettighe-
der, der er knyttet til vardipapireme, som udbydes til offentligheden eller optages til notering eller
handel.

Stk. 3. Regleme i dette kapitel om pligten til at offentliggere et prospekt finder anvendelse pa de
vardipapirer, der er nzvnt1 § 2, stk. 1, nr. 1-4, 6-10 og 12, samt vardipapirer, som nzvnti § 2, stk.
1, nr. 5, nar Igbetiden for disse er la&ngere end 12 méneder.

Stk. 4. Regleme 1 dette kapitel om pligten til at offentliggere et prospekt finder uanset stk. 3 ikke
anvendelse pi falgende:

2




1) Andele i investeringsforeninger, specialforeninger, famandsforeninger, udenlandske investe-
ringsinstitutter og andre kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. eller lov om in-
novationsforeninger.

2) Ikke-kapitalandelc udstedt af
a) et land inden for Den Europaiske Union eller lande, som lelesskabet har indgact aftale

med pi det finansielle omrade eller af en af det pagweldende lands regionale eller kommuna-
le myndigheder,

b) internationale offentligretlige organer, som ét eller flere lande inden for Den Europ=ziske
Union eller lande, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omride, er
medlem af,

¢) den Europaiske Centralbank, eller

d) centralbanker, der er hjemmeherende i et land inden for Den Europziske Union eller lande,
som Fallesskabet har indget aftale med pa det finansielle omréade.

3) Aktier i en centralbank, der er hjemmeherende i et land inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

4) Veardipapirer dakket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra et land inden for Den Europee-
iske Union eller lande, som Feallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omride eller
af en af det pAgzldende lands regionale eller kommunale myndigheder.

5) Veardipapirer, der med henblik pa at skaffe midler til almennyttige mal, udstedes af statsaner-
kendte organisationer hjemmehserende i et land inden for Den Europziske Union eller lande,
som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som ikke arbejder med
gevinst for gje.

6) Verdipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes lobende eller ad gentagne gange af
kreditinstitutter, forudsat at disse verdipapirer
a) ikke er underordnede, konvertible eller ombyttelige,

b) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre former for vardipapirer, og ikke er tilknyttet
et afledt instrument,

c) ger det ud for modtagelse af indlan, der skal tilbagebetales, og

d) er omfattet af en indskudsgarantiordning.

7) Veardipapirer, der indgar i et offentligt udbud af vardipapirer, hvor hele udbuddet er under
2.500.000 EUR, idet denne granse beregnes over en periode pd 12 maneder.

8) Vardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes laobende eller ad gentagne gange af
kreditinstitutter, hvor hele udstedelsen er under 50.000.000 EUR, idet denne granse beregnes
over en periode pa 12 maneder, forudsat at disse vardipapirer
a) ikke er underordnede, konvertible eller ombyttelige, og
b) ikke giver ret til at tegne eller erhverve andre former for vardipapirer, og ikke er tilknyttet

et afledt instrument.

Stk. 5. En udsteder, en udbyder eller en person, der anmoder om optagelse til notenng eller handel
af vaerdipapirer, der er nzvnt i stk. 4, nr. 2, 4, 7 og 8, kan dog udforme et prospekt i overensstem-
melse med regleme i dette kapitel og regler udstedt i medfer af stk. 7 og 8, og § 24, stk. 2.

Stk. 6. Et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse med de regler, som Finanstilsynet fastszt-
ter i henhold til stk. 7, og skal prasenteres pi en mide, som ger det muligt at forstd indholdet og
vurdere betydningen af den givne information.

Stk. 7. Finanstilsynet fasts®tter regler for prospekters indhold, format, sprog, annoncering, gyl-
dighed samt udeladelse af oplysninger i prospektet. Derudover fastsztter Finanstilsynet regler for
prospekters godkendelse i de tilfalde, hvor vardipapirer @nskes optaget til notering eller handel pa
flere fondsborser, autoriserede markedspladser eller tilsvarende regulerede markeder.




Stk. 8. Finanstilsynet fastsatter regler om fritagelse for pligten til at offentliggsare et prospekt, her-
under regler om godkendelse af fysiske personer og smé og mellemstore virksomheder som kvalifi-
cerede investorer. Endvidere fasts@tter Finanstilsynet regler om optagelse i et register for fysiske
personer og sma og mellemstore virksomheder som kvalificerede investorer.«

6. Efter § 23 indsattes:

»§ 23 a. Finanstilsynet treeffer bestutning om prospektets godkendelse.

Stk. 2. Finanstilsynet giver udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til
notering eller handel, meddelelse om sin afgerelse om prospektets godkendelse indenfor ti arbejds-
dage efter modtagelsen af ansggningen om godkendelse af prospektet.

Stk. 3. Den i stk. 2 omhandlede frist forlenges til 20 arbejdsdage, hvis udbud til offentligheden
vedrgrer vardipapirer udstedt af en udsteder, som ikke har vaerdipapirer optaget til notering eller
handel, og som ikke tidligere har udbudt veerdipapirer til offentligheden.

Stk. 4. Hvis der er rimelig grund til at antage, at de indsendte dokumenter er ufuldstendige, eller
at der er behov for yderligere oplysninger, finder fristerne 1 stk. 2 og 3 farst anvendelse fra den dato,
hvor udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til notering eller handel,
har tilvejebragt sadanne oplysninger. Hvis dokumenterne er ufuldstendige, og godkendelsesfristen
af den grund szttes i bero, skal Finanstilsynet give den pagaldende meddelelse herom inden ti ar-
bejdsdage efter modtagelsen af ansggningen.

Stk. 5. Finanstilsynet kan henvise godkendelsen af et prospekt til den kompetente myndighed i et
andet land inden for Den Europziske Union eller lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, forudsat at den kompetente myndighed i dette land giver sit tilsagn hertil. En
sadan henvisning skal meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse
til notering eller handel, indenfor tre arbejdsdage efter datoen for Finanstilsynets afgerelse om hen-
visning,

Stk. 6. Nar Finanstilsynet far henvist en ansegning om godkendelse af et prospekt fra en kompe-
tent myndighed i et andet land inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fallesskabet har
indgéet aftale med pa det finansielle omrade, skal Finanstilsynet give udstederen, udbyderen eller
den person, der anmoder om optagelse til notering eller handel, meddelelse om sin afgerelse om
prospektets godkendelse inden for ti arbejdsdage efter, at den kompetente myndighed har truffet
afgerelse om henvisning af prospektgodkendelsen.«

7. § 24, stk. 1, affattes saledes:

»Udbud til offentligheden ma ikke finde sted, fer prospektet er offentliggjort efter de regler, som
er fastsat i medfor af stk. 2.«

8. § 27 affattes saledes:

»§ 27. En udsteder af vardipapirer, der er optaget til notering eller handel p4 en fondsbers eller
handles pa en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, eller for hvilke, der er
indgivet anmodning om optagelse til notering eller handel pa sidanne markeder, skal hurtigst muligt
offentliggere intern viden, jf. § 34, stk. 2, sifremt denne viden direkte vedrarer virksomheden. Ud-
stederen er forpligtet til at offentliggere sadan viden umiddelbart efter, at de pageldende forhold
foreligger, eller den pagaldende begivenhed er indtradt, selvom forholdet eller begivenheden endnu
ikke er formaliseret. Betydelige zndringer i allerede offentliggjort intern viden skal offentliggeres
umiddelbart efter, at disse @ndringer er indtrddt og gennem den samme kanal, som blev anvendt
ved offentliggerelsen af den oprindelige information.




Stk. 2. Intern viden, som en udsteder som nzvnt i stk. 1, eller en person, der handler pa dennes
vegne eller for dennes regning, videregiver til tredjemand som et normalt led i udevelsen af ved-
kommendes beskaftigelse, erhverv eller funktion, jf. § 36, skal af udstederen offentliggores i sin
helhed samtidig med videregivelsen til tredjemand. Hvis udstederen ikke pa tidspunktet for videre-
givelsen er bevidst om, at der er sket videregivelse, skal offentliggerelse ske straks efter, at udstede-
ren far viden eller burde have fiet viden om, at videregivelse af intern viden er sket. 1. og 2. pkt.
finder ikke anvendelse, hvis den tredjemand, der modtager den inteme viden, er palagt tavsheds-
pligt, uanset om denne pligt er fastsat ved lov, administrativ bestemmelse, vedtzgt eller kontrakt.

Stk. 3. En udsteders forpligtelser efter stk. 1 og 2 galder alene i forhold til en fondsbers, en autori-
seret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, hvor udstederen har anmodet om eller fet
godkendt en optagelse af verdipapirer til notering eller handel.

Stk. 4. En udsteder skal sikre, at offentliggerelsen af intern viden sker pa en sddan méde, at offent-
ligheden hurtigt kan fa adgang til denne viden, og at de offentliggjorte oplysninger er tilstrazkkelige
til, at der kan foretages en fuldstendig, korrekt og rettidig vurdering af den interne viden. Udsteder
mi ikke pé vildledende méide kombinere offentliggerelse af intern viden med markedsferingsvirk-
somhed. En udsteder skal s& vidt muligt sikre, at offentliggorelse sker samtidigt overfor alle katego-
rier af investorer i alle lande inden for Den Europziske Union eller et land, som Fallesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvor udstederen har anmodet om eller har faet god-
kendt en optagelse af veerdipapirer til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret marked.

Stk. 5. En udsteder af verdipapirer som nzvnt 1 stk. 1 skal uden ugrundet ophold og i et passende
tidsrum efter, at offentliggerelse af intern viden er sket i henhold til stk. ! eller 2, lade al sadan vi-
den figurere pa sin hjemmeside.

Stk. 6. En udsteder kan pa eget ansvar udsatte offentliggarelsen af intern viden i henhold til stk. |
for ikke at skade sine berettigede interesser, forudsat at dette ikke vil kunne vildlede offentligheden,
og at udstederen kan sikre, at denne viden behandles fortroligt. Berettigede interesser efter 1. pkt.
kan iser vedrare:

1) Igangvzrende forhandlinger eller tilsvarende forhold, hvor offentliggerelse vil kunne pavirke
disse forhandlingers udfald eller normale forleb. Hvis udstederens finansielle levedygtighed er i
alvorlig og overh@ngende fare, uden at der dog er indgivet begering om konkurs eller om ab-
ning af tvangsakkord, kan offentliggerelsen af intern viden alene udszttes i en begrenset perio-
de, og kun safremt en sidan offentliggerelse vil medfere alvorlig skade for de eksisterende og
potentielle aktionzerers interesser ved at underminere afslutningen af bestemte forhandlinger,
der har til formal at sikre udstederens rentabilitet pa lang sigt.

2) Beslutinger eller kontrakter, der er truffet eller indgaet af en udsteders ledelse, hvor det er
nedvendigt med godkendelse fra et andet selskabsorgan hos udstederen, for at beslutningen el-
ler kontrakten kan fa virkning. 1. pkt. finder alene anvendelse, hvis offentliggerelse af den truf-
ne beslutning eller indgaelsen af kontrakten, forinden godkendelsen foreligger, vil medfere risi-
ko for, at investoreme ikke foretager en korrekt vurdering af den offentliggjorte information.

Stk. 7. En udsteder af vardipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller
handles pa en autoriseret markedsplads, skal periodevis offentliggere regnskabsmassige oplysnin-
ger, jf. § 30, stk. 1.

Stk. 8. En udsteder anses for at have opfyldt sine forpligtelser i henhold til stk. 1, 2 og 7, nar med-
deleisen er kommet frem til den fondsbors, autoriserede markedsplads eller det tilsvarende regule-
rede marked, hvorpa udstederens vardipapirer er optaget til notering eller handel.«

9. Efter § 27 indsxttes:

w




»§ 27 a. Udstedere, hvis vardipapirer er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for verdipapirer, skal mindst én gang
arligt udarbejde og offentliggare et dokument, der indeholder eller henviser til alle de oplysninger,
som udstederen gennem de seneste 12 méneder har offentliggjort eller stillet til rddighed for offent-
ligheden i overensstemmelse med sine forpligtelser i henhold til denne lov, aktieselskabsloven, ars-
regnskabsloven, og Europa-Parlamentets og Rédets forordning 1606/2002 af 19. juli 2002.

Stk. 2. Dokumentet indsendes til Finanstilsynet efter offentliggerelse af arsregnskabet. Henviser
dokumentet til oplysninger, skal det anferes, hvor disse oplysninger kan indhentes.

Stk. 3. Forpligtelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa udstedere af verdipapirer, der ikke er kapi-
talandele, jf. § 2 a, stk. 2, hvis palydende pr. enhed er mindst 50.000 EUR .«

10. Efter § 28 inds&

»§ 28 a. Ledende medarbejdere i selskaber, der udsteder vardipapirer som n&vnt i § 27, stk. 1,
skal give det udstedende selskab meddelelse om transaktioner, som de udferer for egen regning, og
som vedrerer aktier udstedt af det pigzldende selskab eller andre vardipapirer, som er knyttet til
sddanne aktier. Meddelelse skal gives til det udstedende selskab senest den ferstkommende barsdag
efter transaktionen.
Stk. 2. Ved ledende medarbejdere forstas
1) medlemmer af det udstedende selskabs direktion, bestyrelse eller et tilsynsorgan tilknyttet sel-
skabet, eller

2) andre ledende medarbejdere i det udstedende selskab, som regelmassigt har adgang til intern
viden, som direkte eller indirekte vedrarer udstederen, sifremt den pigzldende ledende medar-
bejder har kompetence til at treeffe beslutninger af betydning for udstederens fremtidige forret-
ningsmassige udvikling. .

Stk. 3. Nartstiende personer til en ledende medarbejder i et udstedende selskab skal give den pa-
gxldende ledende medarbejder meddelelse om transaktioner, som de udferer for egen regning, og
som vedrerer aktier udstedt af det pagaldende selskab eller andre vardipapirer, som er knyttet til
sadanne aktier. Meddelelse skal gives til den ledende medarbejder senest den ferstkommende bors-
dag efter transaktionen. Den ledende medarbejder videregiver modtagne meddelelser til det udste-
dende selskab senest den farstkommende bersdag efter modtagelsen.

Stk. 4. Ved nzristiende personer til en ledende medarbejder forstis falgende fysiske og junidiske
personer med relation til den i stk. 2 nzvnte personkreds:

1) Agtefelle eller samlever.
2) Mindreanige bemn, hvor den i stk. 2 nzvnte person er indehaver af foreldremyndigheden.
3) Andre slegtninge, der i en periode p2 mindst 1 4r regnet fra tidspunktet for transaktionens gen-
nemforelse har tilhort den i stk. 2 nzvnte persons husstand.
4) Juridiske personer, sifremt
a) en fysisk person omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3 har det ledelsesmassige ansvar i1 den juri-
diske person,
b) en fysisk person omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3 alene eller tilsammen udaver en indflydel-
se som navnti § 31, stk. 1, nr. 1-5, over den juridiske person,
c) den juridiske person er etableret med henblik pa at tilgodese skonomiske interesser hos en
fysisk person omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3, eller
d) den juridiske person i gvrigt har gkonomiske interesser, der er vasentligt sammenfaldende
med de gkonomiske interesser hos en fysisk person omfattet af stk. 2 eller af nr. 1-3.

Stk. 5. En udsteder skal senest den ferstkommende barsdag efter modtagelsen af en meddelelse fra
en ledende medarbejder i henhold til stk. 1, 1. pkt., eller stk. 3, sidste pkt., indberette de modtagne
oplysninger til Finanstilsynet. Finanstilsynet offentligger straks herefter disse oplysninger.




Stk. 6. En ledende medarbejder kan undlade at give meddelelse efter stk. 1, 1. pkt., og at videregi-
ve modtagne oplysninger efter stk, 3, sidste pkt., indtil kursvaerdien af de transaktioner, der i lobet
af et kalenderdr er gennemfeort af den ledende medarbejder og af nzrtstiende personer til den pi-
gzldende ledende medarbejder, tilsammen udger et beleb pa 5.000 EUR eller derover.

Stk. 7. Meddelelse efter stk. 1 og 3 samt indberetning efter stk. 5 skal indeholde oplysning om
1) navnet pa den fysiske eller juridiske person, der i henhold tii stk. 1 eller 3 har pligt t1] at give

meddelelse,
2) arsagen til, at den pagaldende er forpligtet til at give meddelelse,
3) navnet pa udstederen af de pagzldende verdipapirer,
4) fondskode og betegnelse for de pagaldende vardipapirer,
5) transaktionens karakter (keb, salg eller anden transaktion),
6) handelsdato og hvilket marked transaktionen er gennemfort pa samt
7) antallet af handlede vardipapirer og kursvardien heraf.

Stk. 8. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om meddelelse, indberetning og offentliggerel-
se af oplysninger omfattet af stk. 1-7.

§ 28 b. Enhver fysisk eller juridisk person, der som led i udsvelsen af sit erhverv eller som led i
sine forretninger til offentligheden eller distributionskanaler udarbejder eller udbreder anbefalinger
vedrarende verdipapirer som nevnt i § 27, stk. 1, eller vedrerende en udsteder af sidanne vaerdipa-
pirer, skal sikre, at fremleggelse og udbredelse af anbefalinger sker pd en redelig made, og at der
oplyses om eventuelle interesser eller interessekonflikter i forhold til de vardipapirer eller den ud-
steder, som anbefalingen vedrerer.

Stk. 2. Finanstilsynet fastsatter nermere regler om redelig fremleggelse og oplysning om interes-
ser og interessekonflikter ved udarbejdelse og udbredelse af anbefalinger vedrerende verdipapirer
og udstedere heraf.«

11. Kapitel 10 affattes saledes:

»Kapitel 10

Misbrug af intern viden, kursmanipulation og foranstaltninger til modvirkning af markedsmisbrug

§ 34. Regleme 1 dette kapitel omfatter misbrug af intern viden, kursmanipulation samt foranstalt-
ninger til modvirkning af markedsmisbrug vedrarende
1) vardipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller handles pa en auton-
seret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for verdipapirer samt vardipapirer for
hvilke, der er indgivet en anmodning om optagelse til notering eller handel pa sddanne marke-
der, og

2) veerdipapirer, der ikke selv er omfattet af nr. 1, men som er knyttet til et eller flere verdipapirer
som nzvnt i nr. 1, samt andele omfattet af § 2, stk. 1, nr. 4.

Stk. 2. Ved intern viden forstas ikke offentliggjorte, specifikke oplysninger om udstedere af ver-
dipapirer, vardipapirer eller markedsforhold vedrerende disse, som ma antages markbart at fa be-
tydning for kursdannelsen pa et eller flere vardipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. En
oplysning anses for offentliggjort, nar der er sket en for markedet generel og relevant videreformid-
ling af denne. Som sidan offentliggerelse anses meddelelse til en fondsbers eller en autoriseret
markedsplads, nar oplysningen er videresendt herfra.

Stk. 3. 1 stk. 2 forstas ved:

1) Specifikke oplysninger:
Oplysninger, der




a) vedrerer forhold, der foreligger, eller med rimelighed kan forventes at komme til at forelig-
ge, eller en begivenhed, der er indtradt, eller med rimelighed kan forventes at indrade, og

b) er tilstrekkehgt praecise til, at der kan drages en konklusion med hensyn til de pigzldende
begivenheder eller forholds forventede indvirkning pa kursdannelsen pa de piagzidende
verdipapirer. -

2} Oplysninger som ma antages meerkbart at f& betydning for kursdannelsen pa et eller flere ver-

dipapirer:

Oplysninger, som en fornuftig investor mé antages at ville benytte som en del af grundlaget for

sine investeringsbeslutninger.

Stk. 4. For fysiske eller juridiske personer, der som led i deres erhverv udferer ordrer med vardi-
papirer, omfatter intern viden ogsi oplysninger, som meddeles af en kunde og vedrerer dennes end-
nu ikke udferte ordrer, forudsat at oplysningerne i avrigt opfylder kravene i stk. 2 og 3.

Stk. 5. Ved handel med rivareinstrumenter udger intern viden oplysninger, som ikke er blevet of-
fentliggjort, men som direkte eller indirekte vedrarer et eller flere af sddanne instrumenter, og som
brugere af markeder, hvor sidanne instrumenter handles, forventer at modtage i overensstemmelse
med accepteret markedspraksis for disse markeder. Brugere af markeder for ravareinstrumenter
forventer at modtage oplysninger som
1) normalt stilles til radighed for brugere af det pagaldende marked, eller
2) skal offentliggaeres i henhold til lov, bekendtgerelse, et regelsat for det pigzldende marked for

handel med ravareinstrumenter, en kontrakt eller en s&dvane pi det pagaldende marked for
handel med ravareinstrumenter eller det underliggende marked for handel med ravarer.

§ 35. Kab, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et vaerdipapir ma ikke foretages af nogen, der
har intern viden, som kan vere af betydning for handelen.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der gennemferes af en fy-
sisk eller junidisk person for at opfylde en forpligtelse til at erhverve eller athende vardipapirer,
forudsat at denne forpligtelse er forfalden pa tidspunktet for transaktionens gennemferelse, og at
forpligtelsen er baseret pa en aftale, der er indgdet, for den pagaldende person kom i besiddelse af
intern viden.

Stk. 3. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan verdipapirhandlere foretage sadvanlig handel, safremt
handelen sker pd en kundes vegne og som et normalt led i effektueringen af kundens ordre, eller
handelen sker som et normalt led i vardipapirhandlerens funktion som market-maker i det pagzl-
dende verdipapir.

Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der udferes af en suverzn
stat, en sddan stats centralbank, Det Europziske system af Centralbanker eller den, der handler pa
disses vegne, nar transaktionerne sker som led i vedkommendes pengepolitik, valutapolitik eller
galdsforvaltningspolitik.

Stk. 5. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa handel med egne aktier i tilbagekebspro-
grammer eller med vardipapirer som led i stabilisering af kursen pa et verdipapir, forudsat at sa-
danne transaktioner gennemfores i overensstemmelse med Kommissionens Forordning (EF) nr.
2273/2003 af 22. december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv
2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter.

§ 36. Den, der er 1 besiddelse af intern viden, mé ikke videregive denne viden til andre, medmin-
dre videregivelsen er et normalt led i udevelsen af vedkommendes beskaftigelse, erhverv eller
funktion.

§ 37. En udsteder af verdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers eller en
autoriseret markedsplads, og dennes moderselskab skal udarbejde interne regler for bestyrelsesmed-
lemmers, direktorers og andre medarbejderes adgang til for egen eller tredjemands regning at hand-




le med de af udstederen udstedte vierdipapirer, jf. ferste led, og dertil knyttede finansielle instru-

menter. Tilsvarende regler skal udarbejdes af offentlige myndigheder og virksomheder, herunder

verdipapirhandlere, advokater og revisorer, som i kraft af deres virksomhedsudevelse regelmassigt
kommer i besiddelse af intern viden. Er de i 1. og 2. pkt. n@vnte virksomheder organiseret som inte-
ressentskaber, kommanditsclskaber cller lignende, skal de intemne regler tillige omfatte ejerne.

Stk. 2. En udsteder af vardipapirer som navnt 1 § 34, stk. 1, nr. 1, skal udarbejde interne regler
med det formal at hindre, at intern viden er tilgengelig for andre end dem, der har behov herfor.
Tilsvarende regler skal udarbejdes af offentlige myndigheder og virksomheder, herunder verdipa-
pirhandlere, advokater og revisorer, som 1 kraft af deres virksomhedsudovelse regelm:essigt kom-
mer i besiddelse af intern viden.

Stk. 3. Interne regler udarbejdet af en udsteder 1 henhold til stk. 2, 1. pkt., skal som et minimum
indcholde bestemmelser, hvorigennem det effektivt sikres, at
1) andre personer, end de der skal have adgang dertil som led i udavelsen af deres funktioner hos

udstederen, ikke far adgang til intern viden,

2) personer, der har adgang til intern viden, accepterer de deraf folgende retlige og tilsynsmassige
forpligtelser og er klar over, hvilke sanktioner de kan blive palagt ved misbrug eller ubcrettiget
videregivelse af en sddan viden, og

3) at offentliggerelse af intern viden finder sted straks, safremt det af udstederen konstateres, at
der er sket videregivelse, jf. dog § 27, stk. 2, sidste pkt.

Stk. 4. En udsteder af vardipapirer som nzvnt i § 34, stk. 1, nr. 1, skal udarbejde og lebende
ajourfere en fortegnelse over de personer, der arbejder for dem, og som har adgang til intemn viden.
Tilsvarende fortegnelser skal udarbejdes af fysiske og jundiske personer, der handler pa vegne af en
udsteder som nzvnt i 1. pkt. eller for en sidan udsteders regning. De af fortegnelserne omfattede
personer skal straks onienteres herom.

Stk. 5. Interne regler udstedt efter stk. 1 og 2, samt fortegnelser udarbejdet efter stk. 4, skal pa for-
langende udleveres til den enkelte fondsbers eller autoriserede markedsplads og Finanstilsynet.

Stk. 6. Fysiske og juridiske personer, der som led i deres erhverv gennemferer transaktioner med
verdipapirer, skal uden ugrundet ophold underrette Finanstilsynet, safremt de medvirker til gen-
nemfarelsen af en transaktion med veerdipapirer som nevnt i § 34, stk. 1, og der foreligger en rime-
lig begrundet mistanke om, at transaktionen kan udgere en overtradelse af § 35, stk. 1, eller § 39,
stk. 1. Underretning som n®vnt i 1. pkt., som en fysisk eller juridisk person foretager i god tro, an-
ses ikke som et brud pa regler om tavshedspligt, hvad enten disse regler folger af lov, bekendtgerel-
se eller en kontrakt. Sddan underretning paferer heller ikke i svrigt den underrettende person nogen
form for ansvar.

Stk. 7. Fysiske og juridiske personer, der har foretaget underretning til Finanstilsynet i henhold til
stk. 6, er forpligtet til at hemmeligholde, at der er givet sddan underretning. Opfyldelsen af pligten
til hemmeligholdelse som nxvnt i 1. pkt. paferer ikke den pagaldende fysiske eller juridiske person
nogen form for ansvar.

Stk. 8. Medvirker en verdipapirhandler ved handel med vardipapirer, skal den, der keber eller
selger verdipapireme, identificere sig over for vardipapirhandleren. Identifikationen skal omfatte
navn, adresse og CPR- eller CVR-nummer eller anden lignende identifikation, hvis den pagzldende
ikke har et CPR- eller CVR-nummer. Sker handelen pa vegne af tredjemand, skal dette tillige oply-
ses.

Stk. 9. Vardipapirhandleren skal registrere de i stk. 8 navnte oplysninger og opbevare oplysnin-
gerne i 5 ar.

Stk. 10. Finanstilsynet fastsetter nermere regler om udarbejdelse og ajourfering af fortegnelser
efter stk. 4 samt om indholdet og omfanget af underretningspligten efter stk. 6, 1. pkt,



§ 38. Ved kursmanipulation forstis handlinger omfattet af nr. 1-4, der er egnet til at pavirke kur-
sen pa verdipapirer omfattet af § 34, stk. 1, i en retning, der afviger fra disses vardi i markedet, ved
1) udbredelse af oplysninger gennem medierne eller ved andre metoder, der er egnet til at give

urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspargsien efter eller kursen pa vardipa-

pirer,

2) transaktioner eiler handelsordrer, der er egnet til at give ungtige eller vildledende signaler om
udbuddet af, eftersporgslen efter eller kursen pd vardipapirer,

3) transaktioner eller handelsordrer, hvorved der benyttes fiktive indretninger eller andre former
for bedrag eller pafund, eller

4) transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller flere personer i fellesskab sikrer, at
kursen pa et eller flere veerdipapirer ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau.
Stk. 2. Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis bestd 1
1) udsendelse af en meningstilkendegivelse gennem medieme om et vaerdipapir eller en udsteder
af et vaerdipapir efter pa forhand at have erhvervet sig maengder af det pageldende vardipapir,
safremt der senere drages fordel af den mide, hvorpa de tilkendegivne holdninger pavirker kur-
sen pa verdipapiret, forudsat at interessekonflikten ikke senest samtidig med udsendelsen af
meningstilkendegivelsen angives over for offentligheden pa en korrekt og effektiv made,

2) keb eller salg af verdipapirer ved markedets lukketid med den virkning, at personer, der hand-
ler pa grundlag af slutkurserne, vildledes, eller

3) adferd, hvorved en person eller flere personer i fellesskab opnar en dominerende stilling over
udbuddet af eller eftersporgslen efter et vaerdipapir med den virkning, at kabs- og salgspriser pa
verdipapiret direkte eller indirekte fastszttes pa et unormalt eller kunstigt niveau, eller at der
anvendes andre urimelige vilkar for transaktionen.

Stk. 3. Ved anvendelsen af bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, 1 forhold til redakterer og redaktionelle
medarbejdere, der som led i deres erhvervsmassige aktivitet udbreder oplysninger, skal der tages
hensyn til de regler, der glder for sddanne personers erhverv. 1. pkt. finder ikke anvendelse, hvis
den pagzldende redakter eller redaktionelle medarbejder direkte eller indirekte drager fordel eller
far udbytte af udbredelsen af oplysningerne.

Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 1, nr. 2 og 4, finder ikke anvendelse, safremt den, der har indgaet
transaktionen eller har afgivet handelsordren, godtiger, at begrundelsen for at indga en sadan trans-
aktion eller afgive en sadan ordre er legitim, og at transaktionen eller handelsordren er i overens-
stemmelse med accepteret markedspraksis.

Stk. 5. Finanstilsynet fastsetter n@rmere regler om transaktioner, handelsordrer og udbredelse af
oplysninger, der kan anses for kursmanipulation i henhold til bestemmelsemne i stk. 1, nr. 1-4. Fi-
nanstilsynet fastsatter endvidere nzrmere regler for, under hvilke omstendigheder en transaktion
eller handelsordre kan anses for at vare i overensstemmelse med accepteret markedspraksis 1 hen-
hold til bestemmelsen 1 stk. 4.

§ 39. Kursmanipulation eller forseg herpa ma ikke finde sted.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der udferes af en suveren
stat, en sidan stats centralbank, Det Europaiske system af Centralbanker eller den, der handler pa
disses vegne, nir transaktionerne sker som led i vedkommendes pengepolitik, valutapolitik eller
galdsforvaltningspolitik.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa handel med egne aktier i tilbagekebspro-
grammer eller med vardipapirer som led i stabilisering af kursen pa et verdipapir, forudsat at sa-
danne transaktioner gennemfores i overensstemmelse med Kommissionens Forordning (EF) nr.
2273/2003 af 22. december 2003 om gennemferelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF med hensyn til tilbagekebsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter.«
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12.1§ 41, stk. 3, nr. 1, indsattes efter: »samt«: »supplerende regler om«.
13. Oversknften til kapitel 12 affattes siledes:

»Kapitel 12 _
Prospekter ved forste offentlige udbud af veerdipapirer mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR«

14. § 43, stk. 1, affattes siledes:

»Dette kapitel finder anvendelse pa ferste udbud til offentligheden af vardipapirer, som ikke on-
skes optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvaren-
de reguleret marked for veerdipapirer, nar udbuddet er mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR.«

15. § 44 affattes sdledes:

»§ 44. Ved udbud af vardipapirer til offentligheden mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR,
skal der med henblik pé offentliggarelse foreligge et prospekt.

Stk. 2. Prospektet skal indeholde de oplysninger, der anses for fornpdne for, at investorerne og de-
res investeringsridgivere kan danne sig et velbegrundet sken over udstederens aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter samt over en eventuel garant og over de rettighe-
der, der er knyttet til de vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden.

Stk. 3. Et prospekt, der opfylder de krav, der er fastsat i §§ 23-24 og i regler udstedt i medfer af §
23, stk. 7 og 8, og § 24, stk. 2, kan trede i stedet for et prospekt, som nevnt i stk. 1. Prospektet skal
inden offentliggorelse godkendes af Finanstilsynet, jf. § 45, stk. 2.

Stk. 4. Et prospekt, der opfylder kravene til prospekter efter bestemmelserne i direktiv
2003/71/EF, og som er godkendt af den kompetente myndighed i et land indenfor Den Europaiske
Union eller lande, som Fazllesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, sidestilles
med et prospekt som nzvnt i stk. 1. Prospektet skal inden offentliggerelse, forelzgges Finanstilsy-
net, jf. § 45, stk. 2, der piser, at betingelserne efter 1. pkt. er opfyldt.

Stk. 5. Finanstilsynet fastsatter regler om prospektets indhold, sprog, offentliggerelse, gyldighed
0g annoncering. «

16.1§ 54, stk. 2, 0g § 62, stk. 1, nr. 5, &ndres »Finansstyrelsen« til: »@konomistyrelsen«.
17.1§ 83 a, stk ], nr. 1, ®ndres »§ 23, stk. 3« til: »§ 23 a«.

18. 1§ 83 a, stk. I, nr. 1, indsattes efter »§ 23 a,«. »og § 27 a, stk. 2,«.

19.1§ 83 a, stk. 1, nr. 1, ®ndres »§ 23, stk. 4« til: »§ 23, stk. 7«

20.1§ 83 a, stk. I, nr. 2, indszttes for »§ 31, stk. 2,«: »§ 28 a, stk. 5,«.

21.1§ 84 b, stk. 2, nr. 9, ®ndres »§ 36, stk. 2, § 37, stk. 1, og § 37 a, stk. 1 og 2« til: »§ 37, stk. 1 og
2«

22.1§ 89 indsattes som stk. 3:
»Stk. 3. Offentlige myndigheder og institutioner, der udsender statistik, som kan have en merkbar
indvirkning pé de finansielle markeder, skal udsende statistikken pa en fair og gennemsigtig mide.«

23. § 93, stk 1, 1. pkt., affattes siledes:




»Overtreedelse af § 8, stk. 1, § 10, stk. 1, §11,§ 12, §12a,§12b,stk. 1-50g9,§ 12 ¢, § 12 d,
stk. 1, stk. 2, 1. pkt., og stk. 3, 50g 6, § 14, stk. 1, 1. pkt,, § 16, stk. 3 og 4, § 19, stk. I, § 20, stk. 6,
§ 24, stk. 1, § 27, stk. 1, og stk. 2, 1. pkt., § 27 a, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt., § 28, § 28 a, stk. 1, stk. 3,

3. pkt, stk. 5, 1. pkt., og stk. 7, § 28 b, stk. 1, § 29, stk. 1 og 2, § 31, stk. 1, § 32, stk. 1 og 2, § 33,
stk. 1 og 3, § 37, stk. 1-5, stk. 6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og stk. 9, § 40, stk. 3, § 42, stk. 4 og 5, § 44,
stk. 1 og 2, § 45, stk. 1, § 46, stk. 1, § 48, stk. 2, § 51, stk. 1, § 52, stk. 1, 2. pkt., § 60, stk. 1, 2. pkt.,
§ 75, stk. 2, 2. pkt., og 76, stk. 2, straffes med bede. «

24.18 93, sth. 1, 2. pkr., @ndres »§ 23, stk. 2« til: »§ 23, stk. 6«

25. 1§ 93 indszttes som stk. 6:

»Stk. 6. Finanstilsynet kan, safremt det skennes hensigtsmassigt, i sager om overtredelse af § 27,
stk. 1-2 0g 4-5,§ 28 a, stk. 1,3, 50g 7, § 28 b, stk. 1, § 35, stk. 1, § 36, § 37, stk. 1-5, stk. 6, 1. pkt.,
stk. 7, 1. pkt,, § 39, stk. 1, § 89, stk. 3, samt i sager om overiredelse af regler udstedt i medfor af §
28 a, stk. 8, § 28 b, stk. 2, § 37, stk. 10, og § 38, stk. 5, offentliggere pataler, der meddeles i henhold
til § 83, stk. 1, og daglige eller ugentlige bader, der palegges i henhold il § 95, medmindre offent-
liggorelsen vil medfere alvorlig fare for finansmarkederne eller vil forvolde sagens parter ufor-

holdsmassig stor skade.«
26.1§ 94, stk. 1, &ndres »§ 36, stk. 1,« til: »§ 36«.
§2

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 1268 af 19. december 2003, som andret
ved § 1 i lov nr. 365 af 19. maj 2004, § 4 i lov nr. 490 af 9. juni 2004 og § 2 i lov nr. 491 af 9. juni
2004, foretages falgende ®&ndring: )

1.1 § 361, stk. 1, indszttes som nr. 16 og 17:

»16) Fysiske eller juridiske personer, som anmoder om Finanstilsynets godkendelse af et prospekt i
henhold til kapitel 6 1 lov om vardipapirhandel m.v., betaler 50.000 kr. i afgift pr. anmodning.

17) Fysiske eller juridiske personer, som anmoder om optagelse i et register for kvalificerede inve-
storer, jf. lov om verdipapirhandel m.v. § 23, stk. 8, betaler 1.000 kr. pr. anmodning. «

§3

Loven trazder i kraft den 1. januar 2005.

Stk. 2. § 1,nr. 2,4-7,9, 13-15, 17-19 og 24, samt § 2 trazder i kraft den 1. juli 2005.

Stk. 3. Uanset reglerne 1 denne lovs § 1 kan kreditinstitutter, der er omfattet af undtagelsen i arti-
kel 5, litra a) i direktiv 89/298/EQF, og som ikke er omfattet af § 23, stk. 4, nr. 8, til offentligheden i
Danmark udbyde obligationer eller andre omsattelige verdipapirer svarende til obligationer, der
udstedes lsbende eller ad gentagne gange, indtil 31. december 2008.

§4

Loven gzlder ikke for Fereeme og Grenland, men kan ved kongelig anordning sattes i kraft helt
eller delvist for disse landsdele med de afvigelser, som de szrlige fereske og grenlandske forhold

tilsiger.




Bemcerkninger til lovforsiaget

Almindelige bemeerkninger

1. Indledning

Formalet med lovforslaget er at gennemfore en rckke nye EU-direktiver pé det finansielle omride i dansk
ret. De nye direktiver vedrorer bekempelse af markedsmisbrug ved handel med vardipapirer og udarbejdel-
se af prospekter, nir verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa regulerede markeder i
Danmark. 1 Danmark har fondsberser og autoriserede markedspladser status som regulerede markeder. Di-
rektiverne gor det nedvendigt at &ndre lov om verdipapirhandel m.v. pa en rckke punkter for at bringe de
gzldende danske regler i overensstemmelse med de nye direktiver. Lovforslaget medferer forst og fremmest
endringer i lovens kapitel 6, 7, 10 og 12.

2. Markedsmisbrugsdirektivet

Zndringerne af lovens regler om markedsmisbrug er nedvendige som felge af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) (EU-
Tidende 2003, nr. L 96, s. 16). 1 det folgende omtales direktivet som »markedsmisbrugsdirektivet«.

Markedsmisbrugsdirektivet erstatter Ridets direktiv 89/592/EQF om samordning af retsforskrifterne ved-
rorende insiderhandel (insiderdirektivet). Baggrunden for markedsmisbrugsdirektivet er, at udviklingen pa
vierdipapirmarkedet har nedvendiggjort en modemisering af regleme 1 insiderdirektivet. Udviklingen pa
vaerdipapirmarkedeme har fort til, at der er opstéet nye former for markedsmisbrug siden vedtagelsen af insi-
derdirektivet i 1989. Den stigende brug af Intemettet som kommunikationsmidde] har betydet en eget mulig-
hed for at misbruge intern viden og manipulere kursen pa vardipapirer. Derudover har den stigende interna-
tionalisering af markederne for handel med vardipapirer sget behovet for en storre grad af harmonisering af
de feellescuropziske regler om markedsmisbrug.

Markedsmisbrugsdirektivet indeholder en rekke overordnede regler, som skal forhindre markedsmisbrug
(insiderhandel og kursmanipulation) ved handel med vardipapirer, der er optaget til notering eller handel pa
regulerede markeder indenfor Den Europaeiske Union. Formalet med reglerne i det nye direktiv er at sikre
tilliden til de europeiske markeder for handel med vardipapirer og at gere det lettere at foretage graense-
overskridende handel med verdipapirer. Direktivet skal vere gennemfort i medlemsstaterne scnest 12. okto-
ber 2004.

Reglerne i markedsmisbrugsdirektivet har karakter af overordnede rammebestemmelscr. Der er i direktivet
givet Kommissionen bemyndigelse ti} pa nogle omrider at fastszette mere detaljerede og tekniske regler (sé-
kaldte gennemforelsesregler) til udfyldning og praxcisering af de overordnede rammer i direktivet. Kommis-
sionen har udnyttet denne bemyndigelse til at udstede yderligere tre direktiver og en forordning, som inde-
holder necrmere regler.

Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. december 2003 (EU-Tidende 2003, nr. L 339, s. 70) indehol-
der nermere regler om definitionen af intern viden, offentliggerelse af intern viden og definitionen af kurs-
manipulation. Reglerne 1 direktivet, som omhandler definitionen af intem viden, foreslis ved n@rvaerende
lovforslag indsat i lov om vardipapirhandel m.v. Regleme om kursmanipulation i direktivet foreslds gen-
nemfort ved udstedelse af en bekendtgerelse med hjemmel i loven. I det folgende omtales dircktivet som
»Kommissionens forste direktiv om intern viden og kursmanipulation«.

Kommissionens direktiv 2003/125/EF af 22. december 2003 (EU-Tidende 2003, nr. L 339, s. 73) indehol-
der nzrmere regler om fremleggelse af investeringsanbefalinger og oplysning om interessekonflikter i for-
bindelse hermed. Direktivets forholdsvis detaljerede regler foreslas gennemfort ved udstedelse af en be-
kendtgerelse med hjemmel i loven. 1 det falgende omtales direktivet som »Kommissionens andet dircktiv om
finansielle analyser«.




Kommissionens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 (EU-Tidende 2004, nr. L 162, s. 70) indeholder
nzermere regler om definition af intern viden ved handel med ravareinstrumenter, accepteret markedspraksis,
udarbejdelse af insiderlister, anmeldelse af ledende medarbejderes handler og meddelelse om mistenkelige
transaktioner. Reglerne i dette direktiv vedrerende intern viden ved handel med ravareinstrumenter og an-
meldelse af ledende medarbejderes handier samt dele af regleme om meddelclse om mistenkelige transakti-
oner foreslas gennemfort i lov om vardipapirhandel m.v. De gvrige af direktivets regler foresls gennemfort
ved udstedelse af en bekendtgerelse med hjemmel i loven. I det folgende omtales direktivet som »Kommis-
stonens tredje direktiv om accepteret markedspraksis m.v.«.

De tre gennemforelsesdirektiver fra Kommissionen skal ligeledes vare gennemfert senest 12. oktober
2004.

Kommissionens Forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 (EU-Tidende 2003, nr. L 336, s. 33)
indeholder n@rmere regler om programmer for tilbagekeb af egne aktier og stabilisering af kursen pd verdi-
papirer. Forordningen skal ikke gennemfores, da den er umiddelbart gldende i dansk ret. I det felgende
omtales forordningen som »Kommissionens forordning om tilbagekeb og stabiliscringe.

Kommissionens forordning om tilbageksb og stabilisering tridte i kraft pa dagen for offentliggerelsen i
EU-Tidende den 23. december 2003. Forordningen fastsztter alene betingelserne for anvendelse af bestem-
melsen i markedsmisbrugsdirektivets artikel 8. Som folge af den n@re sammenhang med markedsmisbrugs-
direktivets artikel 8 vil forordningens regler ikke kunne fa virkning i dansk ret, for reglen i direktivet har faet
virkning. Reglen i markedsmisbrugsdircktivets artikel 8 opfylder imidlertid EU-rettens betingelser for direk-
te virkning. Dette betyder, at forordningen om tilbagekob og stabilisering vil kunne paberabes i Danmark fra
12. oktober 2004, da fristen for implcmentering af markedsmisbrugsdirektivet udleber pa denne dato.

3. Prospektdirektivet

Baggrunden for @ndringeme af prospektreglerne er Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/71/EF af
4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nir vardipapirer udbydes ti] offentligheden eller
optages til handel, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (EU-Tidende 2003, L 345, s. 64). Direktivet skal
vare gennemfort i dansk ret senest I. juli 2005.

Prospcktdirektivet erstatter direktiv 89/298/EQF om samordning af kravene ved udarbejdelse af, kontrol
med og udstedelse af det prospekt, der ska) offentliggeres, nir veerdipapirer udbydes til offentligheden (EU-
Tidende 1989, L 124, s. 8) samt dele af direktiv 2001/34/EF vedrgrende betingelserne for vardipapirers op-
tagelse til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse veerdipapirer
(EU-Tidende 2001, L 184, s. 1). Disse to prospektdirektiver er gennemfort i dansk ret.

Med harmoniserede regler inden for Den Europziske Union for prospekter er det hensigten at skabe et me-
re effektivt EU-pas for prospekter. Dette betyder, at en udsteder kan fa et prospekt godkendt i et land inden
for Den Europatiske Union og derefter anvende det i de evrige EU-lande, uden at der kan stilles krav om
udarbejdelse og godkendelse af et nyt prospekt. Dette bidrager til, at det bliver lettere for virksomhederne at
rejse kapital 1 Europa. Samtidig er det formalet med direktivet at sikre et hajt informationsniveau til beskyt-
telse af investoreme.

Det fremgar af prospektdirektivet, at Kommissionen pa visse omrider kan fastsztte tekniske og detaljerede
regler om udarbejdelsen af prospektet. Kommissionen har pa den baggrund udstedt forordning 809/2004 af
29. april 2004 (EU-Tidende 2004, L. 149, s. 1). Forordningen indeholder minimumskrav til de oplysninger,
der skal vare indeholdt i prospektet. Minimumskravene er fastsat ud fra en overordnet opdeling af forskelli-
ge typer af vardipapirer og udstedere. I forordningen er der derudover fastsat udfyldende regler om indar-
bejdelse af oplysninger i prospektet ved henvisning, metoder til offentliggerelse af prospektet og annonce-
ring. Regleme om prospekter i lov om vardipapirhandel m.v. og i bekendtgerelser udstedt i medfer af loven
skal pa den baggrund ses i sammenhang med regleme i Kommissionens forordning.

Kommissionens forordning om prospekter tridte i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i EU-
Tidende. Offentliggerelsen af forordningen i EU-Tidende skete den 30. april 2004. Forordningen finder dog
forst anvendelse fra 1. juli 2005 jf. forordningens artikel 36. Forordningens regler vil s3ledes forst fa virk-
ning i dansk ret fra 1. juli 2005




4. Indhold

4.1. Gennemforelse af markedsmisbrugsdirckiivet

Markedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens tre gennemforelsesdirektiver nadvendigger en del @ndrin-
ger af reglerne i den geeldende lovs kapitel 7 om oplysningsforpligtelser og kapitel 10 om misbrug af intern
viden og kursmanipulation.

Anvendelsesomradet for de geldende regler om offentliggarelse af kursfelsomme oplysninger, misbrug af
intern viden og kursmanipulation udvides. Reglere vil efter forslaget finde anvendelse allerede fra det oje-
blik, hvor der er ansggt om optagelse af et verdipapir til notering eller handel pa et reguleret marked. De
gxldende regler finder alene anvendelse pa veerdipapirer, der allerede er optaget til notering eller handel pa
et reguleret marked.

I forhold til de gldende regler foreslis der en mere detaljeret regulering af udstederseiskabernes forplig-
telse til at offentliggore kursrelevante oplysninger. Efter den geldende lov skal udstedemne offentliggore
oplysninger om kursrelevante forhold, der vedrerer virksomheden. Efter forslaget vil udstederne i stedet bli-
ve forpligtet til at offentliggore al intern viden, der direkte vedrerer virksomheden. Begrebet intern viden er
defineret i lovens kapitel 10 og indgir i forvejen som et element ved afgrensningen af lovens forbud mod
insiderhandel og videregivelse af intern viden. Der indferes desuden en lovbestemt adgang for udstedersel-
skabet til under nermere bestemte omstendigheder at udszite offentliggerelsen af intern viden. Endelig ind-
fores regler i loven om offentliggerelsesmaden, og om at udstederselskaber skal lade intem viden figurere péa
deres Internet hjemmesider i et passende tidsrum efter offentliggerelsen.

Med forslaget opheves de geldende regler om insiderregisteret i lovens kapitel 10. 1 stedet foreslas indfort
nye regler om meddelelse, indberetning og offentliggerelse af ledende medarbejderes handel med aktier. De
nye regler om ledende medarbejderes aktiehandier foreslas placeret i lovens kapitel 7 om oplysningsforplig-
telser. Med de nye regler vil ledende medarbejdere i udstederselskaber fa pligt til at meddele oplysninger om
deres handler med aktier i udstederselskabet og dertil forbundne vardipapirer. Udstederselskabet skal efter
forslaget herefter videresende disse oplysninger til Finanstilsynet, der foretager offentliggorelse heraf. Sam-
tidigt foreslas det imidlertid, at Finanstilsynet far adgang til at delegere sine befijelser til at modtage indbe-
retninger og foretage offentliggerelse af de modtagne indberetninger. Der gives herved mulighed for at vide-
refere modellen efter den gzeldende lov, hvorefter det er den fondsbers eller autoriserede markedsplads, hvor
vaerdipapiret er optaget til notering eller handel, som har ansvaret for modtagelse og offentliggerelse af ind-
beretninger.

Den hidtidige adgang til at foretage en aggregeret offentliggerelse af ledelsens handler pa gruppeniveau
bortfalder, og der vil efter forslaget skulle ske offentliggerelse af hvert enkelt handel, der foretages af den
ledendc medarbejder. Der foreslds dog indfert en undergranse for handler under 5.000 EUR beregnet pi et
kalenderar, siledes at der kan undlades offentliggerclse af helt smi handler. Som folge af forslaget vil udste-
derselskabeme ikke langere skulle lave daglige nettoopgerelser og kvartalsvise opgerelser over handler fore-
taget af selskabets insidere.

Der foreslas indfert regler i lovens kapitel 7 om udarbejdelse og udbredelse af finansielle analyser. Med
disse regler stilles der krav til indhold og oplysninger i finansielle analyser, der udarbejdes og udbredes ti
offentligheden eller distributionskanaler. Desuden stilles der krav om offentliggerelse af cventuelle intercs-
sekonflikter, som den person, der udarbejder eller udbreder en analyse, matte have. De detaljerede regler
herom foreslas gennemfort ved en bekendtgerelse udstedt af Finanstilsynet.

Den galdende definition af intem viden foreslas suppleret i overensstemmelse med dircktivets regler. Det
foreslas, at definitionen udbygges og praciseres siledes, at oplysninger for at kunne udgere intern viden skal
vaere specifikke og kunne antages at have en markbar kurspivirkning. De nye krav om merkbarhed og spe-
cificitet er nermere defineret i de foreslaede regler. Derudover foreslas indfert szriige regler om definition
af intern viden ved vardipapirhandleres viden om kunders planlagte ordrer og ved handel med ravareinstru-
menter.

Den gazldende lovs forbud mod insiderhandel foreslas viderefert i stort sct uzndret form. Som noget nyt
indfares en undtagelsesbestemmelse, hvorefter handel med egne aktier, der gennemfares i overensstemmelse




med betingelserne i Kommissionens forordning om tilbagekeb og stabilisering, ikke omfattes af forbudet
mod insiderhandel. Det vil siledes efier forslaget vaere muligt at bringe sig udenfor forbuddet mod insider-
handel, sifremt tilbagekeb af egne aktier tilrettel@gges pa en made, der opfylder betingelserne i Kommissio-
nens forordning. Undtagelsen galder ogsa i forhold til lovens forbud mod kursmanipulation.

Det foreslas at samle en rekke bestemmelser af praeventiv karakter, der har til formil at modvirke insider-
handel og kursmanipulation, i lovens § 37. De galdende regler om pligt til udarbejdelse af interne regler og
insiderlister foreslis viderefert med mindre ®ndringer. Som noget nyt indferes en pligt for personer, der
gennemforer transaktioner med vardipapirer som led i deres erhverv, til at underrette myndighedemne om
transaktioner, som er mistenkelige, fordi de kan udgare insiderhandel eller kursmanipulation. Underret-
ningspligten i forslaget modsvares af en regel om ansvarsfrihed for den underrettende person.

Forslaget indcholder nye regler om definitionen af kursmanipulation. De foreslaede regler vil pa nogle
punkter medfore en udvidelsc i forhold til definitionen i den geldende lov. Den noget bredere afgransning af
begrebet kursmanipulation modsvares af en ny bestemmelse, hvorefter legitime transaktioner, der gennemfo-
res i overensstemmelse med accepteret markedspraksis, ikke udger kursmanipulation.

Den geldende lovs forbud mod kursmanipulation foreslas viderefert i stort set uzndret form. Som noget
nyt indferes en undtagelsesbestemmelse, hvorefter handel med vardipapirer med henblik pa stabilisering af
kursen pa et vardipapir, der gennemfores i overensstemmelse med betingelsemne i Kommissionens forord-
ning om tilbagekeb og stabilisering, ikke omfattes af forbuddet mod kursmanipulation. Det vil saledes efter
forslaget vaere muligt at bringe sig udenfor forbuddet mod kursmanipulation, sifremt stabiliseringen tilrette-
lacgges pa en made, der opfylder betingelserne i Kommissionens forordning. Undtagelsen gelder ogsi i for-
hold til lovens forbud mod insiderhandel.

Endelig foreslas indfert en adgang for Finanstilsynet til at foretage offentliggerelse, hvor tilsynet meddeler
en pitale eller palagger en tvangsbede. Finanstilsynets adgang til offentliggereise af pétaler og tvangsbeder
vil efter forslaget alene gzlde sager om overtredelse af regler, der er indfert til gennemforelse af markeds-
misbrugsdirektivet.

4.2. Gennemforelse af prospektdirektivet

En virksomhed, der ensker at udstede vzrdipapirer kan valge at sege vaerdipapirerne optaget til notering
eller handel pa en fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. Handelen og
prisdannelsen af de pagzldende verdipapirer vil herefter forega over fondsbersens eller det regulerede mar-
keds handelssystemer.

En virksomhed kan ogsd valge at udbyde vardipapirerne til offentligheden uden for et reguleret marked.
Efter afslutningen af udbudsperioden kan parter indga aftale om keb og salg af det pagzldende vaerdipapir,
men der foreligger ikke en organiseret handel som pa et reguleret marked.

Nér vardipapirer seges optaget til notering eller handel pa et reguleret marked eller udbydes til offentlig-
heden, skal der foreligge et prospekt. Prospektet skal indeholde al relevant information om den pigaldende
udsteder og de pagaldende vaerdipapirer med henblik p4, at en investor far et grundlag for at kunne treffe
beslutning om investering i vardipapirerne.

Med prospektdirektivet indferes der ens regler for prospekter for verdipapirer, der udbydes til offentlighe-
den, og prospekter for vaerdipapirer, der seges optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. Offentlige udbud af vardipapirer under 2.500.000 EUR
er dog undtaget fra direktivets bestemmelser. Dette betyder, at der ifelge prospektdirektivet ikke er pligt til at
offentliggere et prospekt for udbud af vardipapirer under denne granse. Der kan fastszttes nationale regler
under graensen.

1 de gzldende danske regler er offentlige udbud under 300.000 kr. undtaget fra kravet om offentliggorelse
af et prospekt. Dette svarer til 40.000 EUR. Grznsen i prospektdirektivet p& 2.500.000 EUR er derfor meget
hej set ud fra danske forhold. En stor del af de danske offentlige udbud vil siledes vaere undtaget fra direkti-
vets pligt til at offentliggere et prospekt, medmindre der fastsattes nationale regler. Ifglge prospektdirektivet
kan der dog ikke fastsattes en pligt til at offentliggere et prospekt for udbud under 100.000 EUR. Der kan
siledes fastsattes nationale regler for udbud mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR. For at opretholde den




investorbeskyttelse, der ligger i, at prospekter bliver godkendt og offentliggjort, foreslas det, at der indfores
regler i Danmark for offentliggorelse af prospekter mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR.

1 den forbindelse foreslas en ®ndret opdeling i lov om vardipapirhandel m.v. Det foreslis, at de geldende
bestemmelser i kapitel 6, der vedrerer godkendelse af prospekter i forbindelse med optagelsce af vardipapirer
til notering pa en fondsbers, ogséa skal finde anvendelse pa prospekter for offentlige udbud af vardipapirer
over 2.500.000 EUR. Kapitel 12, der i dag omfatter offentlige udbud af alle vaerdipapirer, der ikke skal note-
res, vil fremover omfatte offentlige udbud under 2.500.000 EUR, men over 100.000 EUR.

Prospektdircktivet indeholder en rekke krav til udarbejdelsen af prospektet. Det drejer sig bl.a. om pro-
spektets format, indhold og sprog. | den gzldende danske lovgivning er sidanne regler fastsat pa bekendtge-
relsesniveau. Det synes hensigtsmassigt at anvende samme struktur fremover, da bestemmelserne er af tek-
nisk karakter. Med lovforslaget foreslas fastsat en mere precis hjemmel i lov om vzrdipapirhandel m.v., sa
det klart fremgar, pa hvilke omrader Finanstilsynet kan fastsztte regler. Hjemlen for Finanstilsynet til at
fastszette regler om prospekter for offentlige udbud over 2.500.000 EUR af vardipapirer og optagelse af
vardipapirer til notering eller handel udvides som udgangspunkt ikke. Prospektdirektivet indferer dog som
noget nyt bestemmelser om prospektets format og gyldighed. Finanstilsynets hjemmel til at fastsxette regler
udvides derfor pa disse to omrader.

Der er mulighed for at udarbejde prospektet i ét dokument eller i tre s®rskilte dokumenter, jf. prospektdi-
rektivets artikel 5. Indholdsmassigt stilles der samme krav til prospektet, hvad enten det er i ét eller i tre
dokumenter. Hvis udsteder vaelger at udarbejde et tredelt prospekt, skal det indeholde et registreringsdoku-
ment, en vardipapirnote og et resumé. Registreringsdokumentet skal indeholde oplysninger om udstederen,
og vardipapimoten skal indeholde oplysninger om verdipapirerne. Resuméet skal indeholde de vigtigste
forhold og risici ved den pigeldende udsteder og verdipapirer i et ikke-teknisk sprog. Der er endvidere krav
om, at resuméet skal indeholde advarsler om, at det skal lzses som indledning ti} prospektet, og at beslutning
om investering i verdipapirernc ber trffes pa baggrund af prospektet som helhed. Derudover er der ifelge
direktivet krav om, at det skal indeholde en advarsel om, at de personer, som har indsendt resuméet og an-
modet om godkendelse heraf, kan ifalde erstatningsansvar, men kun safremt det er misvisende, ukorrckt eller
uoverensstemmende, nar det l@ses sammen med de andre dele af prospektet. Artikel 5 i prospcktdirektivet
vedrerer krav om, hvad der indholdsmassigt skal fremga af resuméet, og er ikke i sig selv en regulering af
det erstatningsretlige ansvar. Bedemmelsen af et evt. erstatningsansvar for en fysisk eller juridisk person, der
indsender et resumé eller anmoder om godkendelse heraf, vil ske efter almindelige erstatningsretlige regler.

Det samme gor sig geldende for sa vidt angér de personer, der er ansvarlige for oplysningeme i prospek-
tet. Det er fastsat i artikel 6 i prospektdirektivet, at de ansvarlige fysiske personer tydeligt skal angives i pro-
spektet med navn og stillingsbetegnelse, og nar det er juridiske personer med navn og vedtegtsmassigt
hjemsted. Derudover skal de erklere, at oplysningeme efter deres overbevisning stemmer overens med vir-
keligheden, og at der i prospektet ikke er udeladt oplysninger, der vil kunne bergre betydningen af deis ind-
hold. Disse bestemmelser fastsatter alene, hvad der skal fremga af prospektet og regulerer ikke det erstat-
ningsretlige ansvar.

Endvidere skal det ifeige prospektdirektivets artikel 6 sikres, at ansvaret for de oplysninger, der gives i
prospektet, som minimum pahviler udstederen eller dennes bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer, ud-
byderen, eller den person, der anmoder om optagelse til notering eller handel pi et regulerct marked m.v.
Hensigten er ikke, at der pihviler disse fysiske og juridiske personer et objektivt ansvar, men alene at fast-
sztte, at der kan palagges en fysisk eller juridisk person et ansvar under forudsetning af, at betingelserne for
dette er opfyldt. Dette afgeres cfter national ret. Dansk rets almindelige regler om erstatningsansvar vil der-
for finde anvendelse, i det omfang en tvist skal afgeres efter dansk ret. Angivelsen af personkredsen er ikke
en udtemmende liste, men er eksempler pa fysiske og juridiske personer, der kunne palegges et erstatnings-
retligt ansvar. Pa den baggrund vil der ikke blive indsat regler i lov om veerdipapirhandel m.v. om ansvaret
for udarbejdelsen af prospekter. Endvidere foreslas det, at de neevnte indholdsmeaessige krav til prospekitet,
herunder resuméet, kan fastszettes i medfor af Finanstilsynets hjemmel til at fastsatte regler om prospekters
indhold.

I henhold til de gzldende danske regler er der ikke pligt til at offentliggere et prospekt, hvis der udbydes
verdipapirer udelukkende til kvalificerede investorer. Afgrensningen af hvilke investorer, der kan betegnes




som kvalificerede investorer, ®ndres fremover med henblik pa at gennemfere prospektdirektivets artikel 2,
stk. 1, litra e. Som udgangspunkt vil kvalificerede investorer fremover vare finansielle virksomheder, cen-
traladministrationer og centralbanker m.v. Prospektdirektivet dbner som noget nyt mulighed for, at fysiske
personer og smd og mellemstore virksomheder kan godkendes som kvalificerede investorer, hvis de udtryk-
keligt anmoder om det. Der er i direktivet fastsat objektive knterier for, hvomnar fysiske personer kan god-
kendes som kvalificerede investorer. Kriterieme er j@vnlig handel med vaerdipapirer, en vardipapirportefalje
af en vis storrelse samt erhvervserfaring med investering i veerdipapirer. Hvis et medlemsland valger at gere
brug af muligheden for at godkende fysiske personer og sma og mellemstore virksomheder som kvalificere-
de investorer, skal de pig=ldende fysiske personer og smi og mellemstore virksomheder optages i et register
ifelge prospektdirektivets artikel 2, stk. 3. Pa den baggrund er der foreslaet en hjemmel for Finanstilsynet til
at fastsztte regler om fritagelse for pligten ti} at offentliggere et prospekt, bl.a. hvis et udbud af verdipapirer
udelukkende rettes mod kvalificerede investorer. Med henblik pd at anvende muligheden for at godkende
fysiske personer og smi og mellemstore virksomheder som kvalificerede investorer i Danmark er der derud-
over foreslaet en hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsztte regler om godkendelse af fysiske personer og
sma og mellemstore virksomheder som kvalificerede investorer, herunder regler om etablering, optagelse og
udtredelse af registret over sidanne kvalificerede investorer.

Prospektdirektivet angiver i artikel 21, stk. 1, at der i hvert medlemsland skal vare én central, kompetent,
administrativ myndighed, der har ansvaret for forpligtelserne i henhold til direktivet, herunder befgjelser til
at godkende prospekterne. I den geldende lov om vardipapirhandel m.v. er det Fondsradet, der er den over-
ordnede myndighed pi omradet. Fondsradet har dog med hjemmel i lov nr. 427 af 6. juni 2002, og bekendt-
gorelse nr. 354 af 15. maj 2003 delegeret omradet for prospektgodkendelse for vaerdipapirer, der anmodes
optaget pa en fondsbors, til Kebenhavns Fondsbers A/S i delegationsaftale af 7. maj 2003 mellem Fondsra-
det og Kabenhavns Fondsbers A/S. Fondsradets kompetence er ved lov nr. 491 af 9. juni 2004 blevet ndret,
siledes at det fra 1. januar 2005 vil veere Finanstilsynet, der bliver den overordnede myndighed vedrerende
godkendelse af prospekter. P4 den baggrund vil Finanstilsynet vare den centrale, kompetente, administrative
myndighed efter artikel 21.

Efter artikel 21, stk. 2, kan den kompetente myndighed uddelegere opgaver, men dog kun frem til 31. de-
cember 2011. Uddelegering af opgaver vedrerende offentliggarelse af prospekter kan dog ske ogsa efter
denne dato. Befgjelserne vedrerende godkendelse af prospekter for vardipapirer, der sages optaget til note-
ring pa en fondsbers, er jf. ovenfor, i sjeblikket uddelegeret til Kebenhavns Fondsbers A/S ved delegations-
aftale af 7. maj 2003. Aftalen om delegation lgber, indtil den fra en af parternes side opsiges med et varsel pa
12 méneder. Denne delegation viderefores med lovforslaget, idet bestemmelsemne i lov om vardipapirhandel
m.v., der omfatter uddelegering af befojelser til at godkende prospekter fastholdes uzndret pa nuvarende
tidspunkt. Bestemmelsemne skal dog @ndres inden 31. december 2011, hvor muligheden for delegation udle-
ber. Fastszttelse af tidspunkt for ophar af delegationen og selve overgangen af prospektgodkendelsen for
bersnoterede vardipapirer til Finanstilsynet vil ske i tet samarbejde mellem Finanstilsynet og Kebenhavns
Fondsbers A/S.

4.3. Pvrige endringer

Der foreslas en =ndring af redaktionel karakter af lovens § 14, stk. 4. Endringen skal sikre overensstem-
melse mellem lovens regler om koncerninterne transaktioner og de tilsvarende regler i lov om finansiel virk-
somhed.

Som felge af sammenlagningen af Finansstyrelsen og Okonomistyrelsen foreslas det, at henvisningerne i
lovens § 54, stk. 2, og § 62, stk. 1, nr. 5, &ndres fra »Finansstyrclsen« til »@konomistyrelsen«.

5. Okonomiske og administrative konsekvenser for det offentlige

Lovforslaget indebacrer en mere detaljeret regulering af forhold, der efter den gzldende lov om vardipa-
pirhandel m.v. alene er undergivet en overordnet regulering. Desuden medforer lovforslaget pa nogle omra-
der ny regulering af aktiviteter, der ikke hidtil har varet genstand for regulering. Lovforslaget vil derfor
medfare behov for egede ressourcer i Finanstilsynet til kontrol og handhzvelse af de nye regler.
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Det skennes, at en gennemforelse af lovforslaget vil medfore et behov for 4 arsvaerk 1 Finanstilsynet fra
2005. 3 arsvaerk er en folge af gennemforelsen af markedsmisbrugsdirektivet, og 1 arsvark er en folge af
gennemforelsen af prospektdirektivet. De samiede udgifter hertil udger 2,8 mio., heraf 1,6 mio. lonsum.

De 3 arsvark vedrerende markedsmisbrugsdirektivet skal anvendes til at hindhzve og kontroilere over-
holdelsen af de nye regler i lovens kapitel 7 og 10. Der vil forst og fremmrest blive behov for egede ressour-
cer til at pase overholdelsen af de nye regler om udarbejdelse og udbredelse af finansielle analyser. Der vil
ogsi blive behov for sgede ressourcer som folge af de nye regler om anmeldelse af mistznkelige transaktio-
ner til Finanstilsynet, som skal modtage og behandle indkomne anmeldelser. Finanstilsynet skal pase over-
holdelsen af de foresliede nye og detaljerede regler for virksomhedernes tilbagckeb af egne akticr og stabili-
sering af kursen pi veardipapirer. Endelig skennes det, at de nye og mere detaljerede regler om kursmanipu-
lation vil medfore et gget forbrug af ressourcer hos Finanstilsynet til en intensiveret overvagning af marke-
det.

Lovforslaget indebarer endvidere, at Finanstilsynet fremover vil skulle godkende flere prospekter end i
dag, idet prospekter for danske sclskaber, som ensker at blive optaget til notering elier handel pa et uden-
landsk reguleret marked, vil skulle godkendes af Finanstilsynet. Endvidere ma det piregnes, at behandlingen
af ansegninger om prospektgodkendelser for vardipapirer, der skal optages til notering eller handel pi et
reguleret marked i Danmark, og for offentlige udbud over 2.500.000 EUR af vardipapirer indebarer et oget
ressourcebehov for Finanstilsynet, da disse prospekter som folge af de foreslaede nye krav til prospekter vil
blive mere omfattende end i dag. Opgaven med at godkende prospekter for vaerdipapirer, der skal optages til
notering pd Kebenhavns Fondsbors A/S, er i gjeblikket uddelegeret til Kebenhavns Fondsbers A/S, mens
Finanstilsynet godkender prospekter for offentlige udbud af verdipapirer. Uddelegering af godkendelsen af
prospekter for bersnoterede vaerdipapirer skal ifplge prospektdirektivet senest ophgre 31. december 2011.
Nar uddelegeringen opherer, vil Finanstilsynet f3 brug for ressourcer til varetagelse af denne opgave.

Endelig medforer gennemforelsen af prospektdirektivet en forpligtelse for Finanstilsynet ti} at offentliggore
en liste over godkendte prospekter én gang arligt.

Lovforslaget indeberer ligeledes et oget ressourcebehov for Finanstilsynet til at oprette og fore et register
for fysiske personer og smi og mellemstore virksomheder som kvalificerede investorer, og herunder pése at
ansegere opfylder kritericrne for optagelse i registeret. Det er foreslaet, at varetagelsen af dennc opgave bru-
gerfinansieres ved opkravning af et fast belab pr. ansegning.

Det foreslas ogsa, at udgiftemne forbundet med Finanstilsynets godkendelse af prospekter skal brugerfinan-
sieres ved opkrevning af en afgift fra den, der anmoder om godkendelse af et prospekt. Afgiften fastszttes
undcr hensyntagen til det ressourceforbrug, der i almindelighed medgar ved behandling af et prospekt. Hjem-
len til at opkraeve disse afgifter foreslas indsat i lov om finansiel virksomhed.

De pvrige opgaver, der felger af lovforslagets bestemmelser, finansieres ved opkrevning af afgifter fra
virksomheder under tilsyn i overensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 22 i lov om finansiel virksom-
hed.

6. Erhvervsokonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet
Forslaget forventes samlet set at fa begransede skonomiske konsekvenser for erhvervslivet.

Lovforslaget har til formil at fremme tilliden til de finansielle markeder, fremme beskyttelsen af investo-
reme og lette virksomhedernes adgang til kapital, og lovforslaget er et vigtigt element i skabelsen af et indre
marked for finansielle tjenesteydelser i EU.

Lovforslaget indebarer @ndringer, der bidrager til harmoniseringen 1 EU af kravene ti} udarbejdelse af,
kontrol med og udstedclse af prospekter for alle typer af verdipapirer, som normalt handles pa et reguleret
marked eller udbydes til offentligheden. Endvidere vil en udsteder af et vardipapir pA baggrund af blot én
godkendelse i henhold til prospektdircktivet kunne udbyde vardipapirer i hele EU. Dette vil spare tid og
omkostninger.

Udstedere, der skal have veerdipapirer optaget til handel pa en autoriseret markedsplads, og udstedere, som
foretager udbud af vaerdipapirer over 2.500.000 EUR til offentligheden, vil blive omfattet af de heje krav til
prospekter, som folger af prospcktdirektivet. 1 dag er de omfattet af mere lempelige danske regler. Dette vil




betyde egede omkostninger til udarbejdelsen af prospektet. For udstedere, hvis vaerdipapirer seges optaget til
notering eller handel pa en dansk fondsbers, skonnes de nye regler ikke at medfere vasentlige @ndringer af
den dermed forbundne byrde.

Lovforslaget indeberer, at den, som anmoder om Finanstilsynets godkendelse af et prospekt i henhold til
lov om verdipapirhandel mv. kap. 6, for fremtiden skal betale en afgift pa 50.000 kr. til Finanstiisynet. Lige-
ledes vil fysiske og juridiske personer, som seger om optagelse i registeret for kvalificerede investorer skulle
betale en afgift pa 1.000 kr. til Finanstilsynet. Bestemmelserne om disse afgifter findes i lovforslagets § 2, nr.
l. :

Det forventes, at de foresldede ndringer af de gzldende regler om insiderregisteret vil indebzarc en lem-
pelse af de administrative byder for erhvervslivet. Udstedere af vaerdipapirer vil efter forslaget ikke lengere
skulle lave daglige nettoopgerelser og kvartalsopgerelser over ledende medarbejderes handler med sclska-
bets veerdipapirer.

Forslaget forventes at indebaere @gede administrative byrder for virksomheder, der som folge af forslaget
undergives de nye regler om udarbejdelse og udbredelse af finansielle analyser.

Forslaget forventes endvidere at kunne fa erhvervsekonomiske konsekvenser for de finansielle virksomhe-
der i form af egede ekonomiske bidrag til kontrollen med overholdelsen af de nye regler.

7. Miljomcessige konsckvenser
Lovforslaget vurderes ikke at have miljemessige konsekvenser.

8. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemferer Europa-Parlamentets og Ridets direktiv
2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug), EU-Tidende 2003,
nr. L 96, s. 16, Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt,
der skal offentliggores, nir veerdipapirer udbydes. til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF, EU-Tidende 2003, nr. L 345, s. 64, dele af Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22.
december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til
definition og offentliggerelse af intemn viden og definition af kursmanipulation, EU-Tidende 2003, nr. L 339,
s. 70, og dele af Kommissionens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF, for si vidt angar accepteret markedspraksis, definition af intem
viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af lister over insidere, anmeldelse af ledende medarbe;j-
deres transaktioner og af mistenkelige transaktioner, EU-Tidende 2004, nr. L. 162, s. 70.

9. Horing
Lovforslaget har forud for fremszttelsen varet i hering hos folgende myndigheder og organisationer:

Vurdering af konsekvenser af lovforslaget

Positive konsekvenser/mindre udgifter
(hvis ja, angiv omfang)

Negative konsekvenser/merudgifier
(hvis ja, angiv omfang)

Okonomiske konsekvenser for stat,
kommuner og amtskommuner

Ingen

Ja

4 arsveerk til Finanstilsynet.
Finanstilsynets udgifter afholdes af
virksomheder under tilsyn samt af
fysiske og juridiske personer, som
soger om godkendelse af visse
prospekter eller om optagelse i
registeret for kvalificerede investo-
rer.

Administrative konsekvenser for

Ingen

Ja, angivet ovenfor
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stat, kommuner og amtskommuner

Bkonomiske konsekvenser for
erhvervshivet

Ja

Strukturel okonomisk konsekvens
som felge af en lettere adgang til at
tilvejebringe kapital pa et harmoni-
seret europzisk marked for verdi-
papirer.

Ja, i kraft af aget betaling af bidrag
og afgifter samt egede krav til
indholdet af prospckter vedrerende
udbud over 2.500.000 EUR af
verdipapirer.

Administrative konsekvenser for
erhvervslivet

Ja, der skal ikke lzngere foretages
nettoopgerelser af ledende medar-

Ja, de nye regler om finansielle
analyser vil fi mindre administra-

bejderes handler. tive konsekvenser.
Miljemassige konsekvenser Ingen Ingen
Administrative konsekvenser for | Ja, det europaiske niveau for for- [ Ingen

brugerbeskyttelse pa vardipapir-
handelsomradet haves

borgeme

Forholdet tit EU-retten Lovforslaget indeholder bestem-
melser, der gennemforer direktiver
pd det finansielle omride. Der
henvises i evrigt til afsnittet »For-

holdet til EU-retten«.

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til § 1

Tilnr. 1

Det foreslds i overensstemmelse med Justitsministeriets vejledning nr. 134 af 2. december 2002 om note-
henvisninger i love og administrative forskrifter, der gennemferer EF-retsakter m.v., at der i lovens EU-note
tilfojes henvisninger til de direktiver, der gennemfores ved lovforslaget.

Tilnr. 2

Prospektdirektivet indeholder en razkke definitioner i artikel 2. Nogle af definitionemne vedrarer begreber,
der ogsa anvendes pa andre forhold end prospekter Definitionerne af kapitalandele og ikke-kapitalandele har
dog betydning for afgransningen af hvilke vardipapirer, der er omfattet af prospektreglerne i kapitel 6. Det
anses derfor for vigtigt, at definitioneme er indeholdt i lov om vardipapirhandel m.v. Pd den baggrund fore-
slas det at indsacttc en ny §°2 a, der angiver, hvad der forstis ved kapitalandele og ikke-kapitalandele i reg-
lere om prospekter i kapitel 6.

Prospektdirektivet indeholder derudover en definition af offentlige udbud af verdipapirer i artikel 2, stk. 1,
litra d. Der er ikke i de to tidligere prospektdirektiver eller i de galdende danske regler fastsat en definition
af, hvad der forstas ved et offentligt udbud af vaerdipapirer. Definitionen af offentlige udbud af veerdipapirer
bergrer anvendelscsomradet for regleme om pligten til at offentliggere et prospekt, hvorfor det er hensigts-
massigt, at definitionen indszttes i lov om vardipapirhandel m.v. Pa den baggrund gennemferes prospektdi-
rektivets art. 2, stk. 1, litra d i den foresliede § 2 b. Definitionen svarer til, hvad der i Danmark i praksis for-
stas ved et offentligt udbud af veerdipapirer. Det vil sige, at den, der udbyder, ska) foretage sig noget aktivt
for, at der er tale om en henvendelse til offentligheden. Der er ikke tale om et udbud til offentligheden, hvis
cn investor retter henvendelse til udstederen, og udstederen forinden intet har foretaget sig i relation til inve-
stor. Hvis der er kommet et led ind mellem udstederen og investorerne, som f.eks. en finansiel virksomhed,
kan der ogsa vare tale om et udbud af vardipapirer til offentligheden. Det afgerende er, at tilstrekkelige
oplysninger om udbudsbetingelserne og de udbudte vardipapirer er blevet gjort tilgeengelige for offentlighe-
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den, s& en investor kan treffe beslutning om tegning eller kob af de pagzldende verdipapirer. Sidanne op-
lysninger kan bl.a. omfatte vardipapiremes kendetegn og rettigheder og udbudsprisen pa de pagaldende
veerdipapirer samt oplysninger om, hvor der kan tegnes, og hvordan tegningen vil forega.

[D1: Lovforslagets kriterium om, at et udbud ti] offentligheden for at anses som sidan forudswctter at udby:-
deren afgiver”..fvldestgorende oplysninger om udbudsbetingelserne og de udbudte vardipapirer...” dbner en
Jadeport for omgielse. En opfordring ti} keb, tegning eller tilsagn om tegning af veerdipapirer kan rettes mod
offentligheden uden afgivelse af fyldestgerende oplysninger, eller i hvert fald vil kriteriet kunne give anled-
ning til vaesentlig fortolkningstvivl og maske ogsa kunne virke vildledende for en udbyder som ikke har til-
strekkelig juridisk_radgivning. Det er herudover vasentligt at bestemmelsen skal kunne anvendes som
grundlag for straf, og dermed vil fortolknmingstvivl komme udbyderen til gunst.

Det foreslas at ordlyden i lovteksten stramimes op sa kriterieme for hvad der er udbud til offentligheden go-
res ganske klare, og at de vejledende omst@ndigheder som der kan lzgges vagt pd, ved afgerelsen heraf
indszttes i bemaerkningerne. Umiddelbart forckommer det mere nacrligeende at legge vagt ph. at der .’ ved
udbud af vardpapirer til offentligheden forstis enhver henvendelse til fysiske og juridiske personer i enhver
form og ad enhver vej der kan forstas som en opfordring til keb. tegning eller afgivelse af tilsagn om tegning
af veerdipapirer.” Man vil si herefter kunne referere til det fyldestgarende beslutningsgrundlag i bemzrknin-

gerne.]
I vurderingen af, om der foreligger et offentligt udbud, gor det ikke nogen forskel pa hvilken made, oplys-
ningerne bliver gjort offentligt tilgengelige.

Endelig skal udbuddet vaere retiet mod en starre og bredere kreds af personer. I henhold til den foreslaede §
23, stk. 8 (forslagets § 1, nr. 5), fastsatter Finanstilsynet regler om fritagelse for pligten til at offentliggere et
prospckt. Denne hjemmel er ogsa indeholdt i den geldende lov for si vidt angir offentlige udbud af verdi-
papirer. I de geeldende danske regler er der ikke pligt til at offentliggere ct prospekt, hvis et udbud af vardi-
papirer omfatter en mindre kreds af fysiske og juridiske personer. Ved en mindre kreds forstds i dag 10-15
fysiske eller juridiske personer. Finanstilsynet vil i medfer af hjemlen i den foreslaede § 23, stk. 8, fastsaxtte
en rcgel om, at nar udbud til offentligheden af verdipapirer retter sig til faerre end 100 fysiske og juridiske
personer, vil sidanne udbud ikke vaere omfattet af pligten til at offentliggore et prospekt. Reglen gennemfo-
rer prospektdirektivets artikel 3, stk. 2, litra b om fritagelse for pligten til at offentliggere et prospekt for
visse udbud og vil finde anvendelse pa offentlige udbud over 2.500.000 EUR. I en reekke lande inden for
Den Europaiske Union ligger graensen i dag mellem 50 og 200 fysiske og juridiske personer, hvilket er bag-
grunden for, at prospektdirektivet indeholder en grense pa 100 fysiske og juridiske personer. Prospektdirek-
tivets artikel 3, stk. 2, litra b, vil sammen med de andre undtagelser i direktivets artikel 3, stk. 2, om fritagel-
se for pligten til at offentliggere et prospekt saledes blive fastsat i en bekendtgerelse.

Tilnr. 3

Bestemmelsen om koncerninterne transaktioner i lov om finansicl virksomhed § 181, stk. 1, er andret ved
§ 1, nr. 40, i lov nr. 365 af 19. maj 2004 i forbindelse med gennemferelsen af konglomeratdirektivet. Det
foreslas pa den baggrund, at den tilsvarende bestemmelse om koncerninterne transaktioner i lov om vaerdipa-
pirhandel m.v. § 14, stk. 4, &ndres, siledes at bestemmelsens indhold bliver i overensstemmelse med indhol-
det af bestemmelsen i lov om finansiel virksomhed § 181, stk. 1.

Tilor. 4

Den foresliede andring er en konsckvens af, at reglerne for prospektudarbejdelse og -godkendelse i kapitel
6 foreslas @ndret, saledes at bestemmelserne om godkendelse af prospekter for veerdipapirer, der soges opta-
get til notering pa en fondsbers fremover ogsa finder anvendelse i forbindelse med optagelse af vardipapirer
til handel pa en autoriseret markedsplads eller et tilsvarcnde reguleret marked og pa offentlige udbud af ver-
dipapirer over 2.500.000 EUR. Udover bestemmelser om godkendelse af prospekter indcholder kapitel 6
ogsa besternmelser om de gvrige betingelser for optagelse af vardipapirer til notering pa en fondsbers. Disse
bestemmelser foreslas ikke andret.
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Tilnr. 5

Med gennemforelsen af prospektdirektivet indferes der ens regler for prospekter for offentlige udbud af
vaerdipapirer over 2.500.000 EUR og for optagelsc af verdipapirer til notering eller handel pa en fondsbers,
en autoriserct markedsplads og tilsvarende regulerede markeder. Den geeldende stk. ], foreslas pa denne bag-
grund @ndret, siledes at kapitel 6 i lov om verdipapirhandel m.v. fremover ogsa finder anvendelse pa pro-
spekter for offentlige udbud over 2.500.000 EUR af veerdipapirer. Det er kursvardien af det offentlige ud-
bud, der skal lzegges til grund ved vurderingen af, om et udbud cr over cller under 2.500.000 EUR.

Den foresliede stk. 2, svarer til den geldende stk. 1. Det er dog tilfgjet, at investorerne ogsa skal kunne
danne sig et velbegrundet skon over en eventuel garant med henblik pa at felge dircktivets ordlyd i artikel 5,
stk. 1.

Den foreslaede stk. 3, gennemferer definitionen af et veerdipapir i prospektdirektivets artikel 2, stk. 1, litra
a. Definitionen har betydning for hvilke verdipapirer, der er omfattet af bestemmelsemne i direktivet. Be-
stemmelsen fastsetter pa den baggrund hvilke vardipapirer, som reglerne i kapitel 6 om pligten til at offent-
liggore et prospekt finder anvendelse pa.

Den foreslaede stk. 4, gennemforer prospektdirektivets artikel 1, stk. 2, litra a-h og j, der omhandler de ty-
per af vardipapirer, der er undtaget fra prospektdirektivets bestemmelser. Det er andele i investeringsfor-
eninger og specialforeninger m.v., vaerdipapirer, der med henblik pa at skaffe midler til almennyttige formal,
udstedes af statsanerkendte organisationer, hjemmeheorende i et medlemsland cller et land, som Fallesskabet
har indgiet aftale med pa det finansielle omrade. Derudover er det verdipapirer, der ikke er kapitalandele, og
som udstedes af et medlemsiand eller af et land, som Fzllesskabet har indgdet aftale med pa det finansielle
omride eller af en af det pagzldende lands regionale eller kommunale myndigheder, samt vardipapirer dack-
ket af en ubetinget og uigenkaldelig garanti fra et medlemsiand eller et land, som Feallesskabet har indgéet
aftale med pa det finansielle omrade eller af en af det pigzldende lands regionale eller kommunale myndig-
heder. Endvidere er det kapitalandele i medlemslandenes centralbanker og vardipapirer, der indgar i et of-
fentligt udbud, hvor hele udbuddet er under 2.500.000 EUR. Endelig er det vaerdipapirer, der ikke er kapital-
andele og udstedes Iobende eller ad gentagne gange af kreditinstitutter under forudsztning af| at visse betin-
gelser er opfyldt, samt vardipapirer, der ikke er kapitalandele, og som udstedes lobende eller ad gentagne
gange af kreditinstitutter, hvor hele udstedelsen er under 5.000.000 EUR under foruds®tning af, at visse be-
tingelser er opfyldt. Den foresliede bestemmelse angiver siledes hvilke vardipapirer, der ikke er omfattet af
bestermmelscrne i kapitel 6 om pligten til at offentliggere et prospekt. Dette indebrer, at udstedere af de i
bestemmelsen nzvnte veerdipapirer er undtaget fra pligten til at offentliggore et prospekt i medfer af pro-
spektdirektivet. For de nzevnte vaerdipapirer kan der fastszttes nationale regler om udarbejdelse og offentlig-
gorelse af et prospekt. Prospekter, der er udarbejdet efter nationale regler, kan dog ikke fa et EU-pas. At et
prospekt har faet et EU-pas vil sige, at et prospekt, der er godkendt og offentliggjort 1 hjemlandet, ogsa er
gyldigt i de evrige lande inden for Den Europaiske Union, eller lande som Fzllesskabet har indgaet aftale
med pa det finansielle omride. Der foreslas fastsat nationale regler for offentlige udbud under 2.500.000 af
vardipapirer, jf. forslagets § 1, nr. 14 og 15.

Den foreslaede stk. 5, gennemforer prospektdirektivets artikel 1, stk. 3, der er en undtagelse til bestermmel-
sen i artikel 1, stk. 2, den foreslaede stk. 4. Ifelge prospektdirektivets artikel 1, stk. 3, kan udstedere og ud-
bydere af veerdipapirer valge at udarbejde et prospekt i overensstemmelse med direktivets bestemmelser
med henblik pa at fa et prospekt godkendt, selv om de pageldende veardipapirer er undtaget fra dircktivet.
Dette indebarer, at sidanne prospekter, til forskel fra prospekter, udarbejdet cfter nationale regler, kan fa et
EU- pas. Den foreslaede bestemmelse fastsztter pd den baggrund, for hvilke vardipapirer, der kan udarbej-
des et prospekt i overensstemmelse med bestemmelsemne i kapitel 6.

Den foresldede sik. 6, svarer til den gaeldende stk. 2 om, at et prospekt skal udarbejdes i overensstemmelse
med de regler, som Finanstilsynet fastscetter om prospekters indhold. Prospektet skal prasenteres pa en mi-
de, som gor det muligt at forstd indholdet og vurdere betydningen af den givne information.

Hjemlen for Finanstilsynet til at fastszette nzermere regler foreslas praeciseret i stk. 7. Forslaget om at give
Finanstilsynet hjemmel til at fastsztte nermere regler om prospekters indhold, format sprog, annoncering og
gyldighed foalger princippet i den geldende danske lovgivning, hvor de overordnede bestemmelser om god-
kendelse af prospekter findes i lov om vaerdipapirhandel m.v., mens bestemmelser af teknisk karakter er fast-
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sat pa bekendtgerelsesniveau. I bekendtgorelse nr. 330 af 23. april 1996 om kravenc til det prospekt, der skal
offentliggores, inden vardipapirer kan optages til notering pa en fondsbers (bersprospektbekendtgerelsen),
er der fastsat bestemmelser om prospekters indhold, undtagelser fra pligten til at offentliggere et prospekt,
udeladelse af visse oplysninger i prospektet, offentliggarelse af prospektet, herunder annoncering samt inter-
nationalt samarbejde og gensidig anerkendelse af prospekter inden for Den Europziske Union. Fremover
skal der geelde ens regler for prospekter for verdipapirer, der seges optaget til notering cller handel pd en
fondsbers, en autoriserct markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked samt prospekter for offentlige
udbud af veerdipapirer over 2.500.000 EUR. Pa den baggrund fastsztter Finanstilsynet regler i medfer af den
forestaede stk. 7, der omfatter begge typer af prospekter.

Det foreslas, at Finanstilsynet i medfer af den foreslaede stk. 7, som noget nyt fastsztter regler om pro-
spektets format og gyldighed. Reglerne, som Finanstilsynet vil fastsatte, gennemforer prospektdirektivets
artikel 5, om prospektets format og artikel 9, om prospektets gyldighed. Med henblik pa at bevare strukturen
med de overordnede bestemmelser i lov om vardipapirhandel m.v. og de tekniske bestemmelser pa bekendt-
gorelsesniveau foreslis hjemlen udvidet til at fastszite regler om prospektets format og gyldighed frem for at
indseette reglerne i lov om veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet vil p4 den baggrund fastsztte regler om, at et prospekt kan udarbejdes som ét dokument eller
1 tre szerskilte dokumenter. Der stilles samme krav til indholdet af prospektet, hvad enten det er i ét eller i tre
dokumenter. Hvis en udsteder valger at udarbejde et tredelt prospekt, skal det indeholde et registreringsdo-
kument, en vardipapimote og et resumé. Registreringsdokumentet skal indeholde de vigtigste forhold og
risici ved den pagzldende udsteder, og vardipapimoten skal indeholde oplysninger om vardipapireme. Re-
suméet skal indcholde de vigtigste forhold og risici ved den pigeldende udsteder og vardipapirer i et ikke-
teknisk sprog, jf. prospcktdirektivets artikel 5, stk. 2. Der er endvidere krav om, at det skal indeholdc en ad-
varsel om, at de fysiske eller juridiske personer, som har indsendt resuméet og anmodet om godkendelse
heraf, kan ifalde et erstatningsansvar, men kun safremt det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende,
nir det l&ses sammen med de andre dele af prospektet. Artikel 5, stk. 2, i direktivet vedrerer krav om, hvad
der indholdsmassigt skal fremga af resuméet, og er ikke i sig selv en regulering af det erstatningsansvarlige

ansvar.

Endvidere vil Finanstilsynet i medfer af den foreslaede stk. 7, fastsztte regler om, at et godkendt prospekt
er gyldigt i 12 maneder efter offentliggerelsen af prospektet. Prospekter for verdipapirer, som nzvnt i den
foresldede § 2 a, stk. 2, der udstcdes lobende eller ad gentagne gange, er dog gyldige indtil de pagzldende
veerdipapirer ikke lzngere udstedes, jf. prospektdirektivets artikel 9, stk. 3. De danske realkreditobligationer
vil vere omfattet af denne undtagelsesbestemmelse.

Den foreslaede srk. 8, indeholder en hjemmel for Finanstilsynet til at fastsztte regler om fritagelse for plig-
ten til at offentliggere et prospekt, herunder regler om godkendelse af fysiske personer og sma og mellemsto-
re virksomheder som kvalificerede investorer. Reglerne, som Finanstilsynet vil fastsztte, gennemferer pro-
spektdirektivets artikel 3 om, at visse udbud er undtaget for pligten til at offentliggere et prospekt. De nzvnte
udbud er omfattet af direktivets bestemmelser, men der er ikke pligt til at offentliggore et prospekt. Der kan
saledes ikke fastszttes nationale regler om, at der skal offentliggores et prospekt for sidanne udbud. Det
drejer sig bl.a. om udbud, der udelukkende udbydes til kvalificerede investorer, udbud rettet til ferre end 100
fysiske eller juridiske personer, samt udbud hvor investor skal tegne vardipapirer for mere end 50.000 EUR.

[DI: Det foreslas, at Finanstilsynet overvejer hvorvidt kravet om, at der ikke er prospektpligt for tegning af
vaerdipapirer for mere end € 50.000 skal forstds siledes. at de €50.000 mindst er vaerdien af den indbetalte
kapital. Herved ekskluderes muligheden for, at selskabsandele omfattes af undtagelsen i tilfaelde hvor den
pilydende verdi af den tegnede veerdi overstiger € 50.000 men den ved tegningen indbetalte kapital udger
vesentligt mindre end € 50.000, fx ved tegning af kommanditselskabsandele og andre vardipapirer som ikke
kraever indbetaling ved tegning. Nogle af de udbud som har haft pressens bevigenhed har sidledes vedrort
tegning af kapitalandele som nok har et betydeligt pdlydende, men hvor indbetalingspligten ferst indtraeder
ved senere pakrav fra seiskabet.]

I henhold til de gzldende danske prospektregler er der ikke pligt til at offentliggore et prospekt, hvis der

udbydes vardipapirer udelukkende til kvalificerede investorer. Afgransningen af hvilke investorer, der kan
betegnes som kvalificerede investorer, vil dog blive zndret i de regler, som Finanstilsynet fremover vil fast-
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seette med henblik pa at gennemfere prospektdirektivets artikel 2, stk. I, litra e. Som udgangspunkt vil kvali-
ficerede investorer fremover viere finansielle virksomheder, centraladministrationer, centralbanker investe-
ringsbanker samt starre virksomheder m.v. Prospektdirektivet dbner derudover mulighed for, at fysiske per-
soner og smi og mellemstore virksomheder kan godkendes som kvalificerede investorer. Det er op til hvert
enkelt mediemsland at gore brug af denne mulighed. Der er dog i direktivet fastsat objektive kritericr for,
hvornir fysiske personer kan godkendes som kvalificerede investorer, hvis muligheden anvendes. Kriteriemne
er jevnlig handel med veerdipapirer (i gennemsnit 10 handler pr. kvartal i de foregiende 4 kvartaler), en
vaerdipapirportefolje pa over 500.000 EUR samt erhvervserfaring i mindst ét &r med investering i vaerdipapi-
rer. To ud af de tre kritericr skal vere opfyldt, for at fysiske personer kan godkendes som kvalificerede inve-
storer. Derudover er det et krav, at den fysiske person udtrykkeligt anmoder om at blive godkendt som kvali-
ficeret investor.

Smi og mellemstore virksomheder kan endvidere optages i registret for kvalificerede investorer, hvis de
udtrykkeligt anmoder om det. Der vil blive indsat en definition af smi og mellemstore virksomhceder 1 sam-
me bekendtgorelse, hvori de evrige regler om godkendelse af fysiske personer og sméd og mellemstore virk-
somheder vil blive fastsat. Definitionen gennemforer prospektdircktivets artikel 2, stk. 1, litra f, der indehol-
der tre kriterier for, hvad der forstas ved smé og mellemstore virksomheder. Virksomheden skal siledes gen-
nemsnitligt have mindre end 250 antal ansatte i lobet af regnskabséret, cn samlet balance pa mindre end
43.000.000 EUR og en arlig omsztning pa mindre end 50.000.000. Virksomheder, der opfylder to af disse
kriterier, betegnes som smi og mellemstore virksomheder.

P4 den baggrund er der foreslaet en hjemmel i stk. 8, for Finanstilsynet til at fastsatte regler om fritagelse
for pligten til at offentliggere et prospekt, bl.a. hvis et udbud af verdipapirer udelukkende rettes mod kvalifi-
cerede investorer. Med henblik p3 at anvende muligheden for at godkende fysiske personer og sma og mel-
lemstore virksomheder som kvalificerede investorer i Danmark er der derudover foreslaet en hjemmel i stk.
8, til at Finanstilsynet kan fasts@tte regler om godkendelse af fysiske personer og smé og mellemstore virk-
somheder som kvalificerede investorer.

Fysiske personer og smé og mellemstore virksomheder, der er godkendt som kvalificercde investorer, skal
ifolge prospektdirektivets artikel 2, stk. 3, optages i et register, hvis et medlemsland vzlger at gore brug af
muligheden for at godkende fysiske personer og smi og mellemstore virksomheder som kvalificerede inve-
storer. Oplysningerne i registreret skal veere tilgaengelige for samtlige udstedere, men registreret cr ikke of-
fentligt tilgengeligt. Hensigten med registreret er at skabe kontakt mellem udstedere af vardipapirer og po-
tentielle investorer, der kan sidestilles med investorer, der i almindelighed klassificeres som institutionelle
eller professionelle. Fysiske personer og sma og mellemstore virksomheder, der er godkendt som kvalifice-
rede investorer, kan til enhver tid vaelge at treede ud af registreret, hvormed de mister deres status som kvali-
ficerede investorer. P4 den baggrund er der foresliet en hjemmel til, at Finanstilsynet fastsztter regler om
etablering, optagelse og udtredelse af dette register.

Det vil blive fastsat, at det er Finanstilsynet, der skal fore registreret. Med hensyn til optagelse af fysiske
personer og sma og mellemstore virksomheder i registret kan Finanstilsynet kun godkende fysiske personer,
der er bosiddende i Danmark samt sméa og mellemstore virksomheder, der er registreret i Danmark som kva-
lificerede investorer. Fysiske personer og smi og mellemstore virksomheder, der er godkendt i et andet Jand
inden for Den Europziske Union, eller lande som Fzllesskabet har indgiet aftale med pa det finansielle om-
ride, har ogsa status i Danmark som kvalificerede investorer. Denne gensidige anerkendelse af kvalificerede
investorer er fastsat i prospektdirektivets artikel 2, stk. 1, nr. 2.

[DI: 1 prospektdirektivets art. 1, stk. 1 litra f pr. v anfores det, at en medlemsstat kan velge at godkende
SMV'er, der er registreret i den pigeeldende medlemsstat hvis de udtrykkeligt anmoder herom, som kvalifice-
rede investorer. Anvendelsen af begrebet “registreret i den pigeldende medlemsstat er ikke ganske klar. Vi
formoder at der sigtes til, at selskabet er registreret i det pagaeldende lands selskabsregister. I den forbindelse
vil det veere hensigtsmassigt at det afklares, som der ved registrering alene sigtes til registrering ved primaer
etablering, eller om filialregistrering ved sekundzr etablering kan omfattes af begrebet “registreret” saledes
som dette skal forstds efter prospektdirektivets art. 1 stk. 1 litra fnr. v. Anvendelse af den sidstnaevnte forsti-
else vil veere egnet til at fremme formélet med Domstolens domme i triaden, Centros, Uberseering og Inspri-
re-Ants. Omsat til praksis er spergsmilet om en dansk virksomhed, som valger at drive virksomhed fx som
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et private limited company (}td) ved sekundar ctablering og som dermed er registreret sivel 1 UK som i Dan-

mark, men som har sit hovedsade i Danmark, skal registrercs som kvalificeret investor § Danmark, ) UK
eller om der er valgfrihed.]

Det vil ligeledes blive fastsat, at Finanstilsynet foretager en kontrol af, om ansegere opfylder kriterierne
ved optagelse i registreret. Finanstilsynet vil dog ikke fere ikke en labende kontrol med, om de registrerede
til stadighed opfylder kriterieme.

Fysiske personer og smi og mellemstore virksomheder betegnes som kvalificerede investorer, nar de pa-
gxeldende er optegnet i registreret pa det tidspunkt, hvor udbuddet af vierdipapiret foretages. Hvis de pagel-
dende tegner vaerdipapirer og efterfolgende udtraeder af registret for kvalificerede investorer, er de dog bun-
det af tegningen pa samme vilkar som evrige investorer, der har tegnet de pagzldende vaerdipapirer. Der er
siledes ikke en fortrydelsesret forbundet med udtredelse af registret.

Tilor. 6

Der foreslas indsat en ny § 23 a, der gennemforer prospektdirektivets artikel 13 om fristen for den kompe-
tente myndighed til at behandle en ansagning om godkendelse af et prospekt. Lov om vardipapirhandel m.v.
indcholder ikke i dag frister for myndigheden til at behandle en ansegning om godkendelse af et prospekt.
Den galdende § 23, stk. 3, er flyttet til den foresliede sek. 7, med henblik pa at samle bestemmelseme om
den kompetente myndigheds godkendelse af et prospekt. Kebenhavns Fondsbers A/S har i dag faet uddele-
geret prospekigodkendelsen for si vidt angir prospekter for vardipapirer, der sages optaget til notering pa en
fondsbers. 1 det omfang Ksbenhavns Fondsbers A/S fir uddelegeret befgjelser til at godkende prospekter for
fremtiden, skal Kebenhavns Fondsbers A/S ogsd overholde de frister, der er angivet i § 23 a. Dette vil blive
fastsat 1 delegationsaftalen mellem Finanstilsynet og Kabenhavns Fondsbers A/S.

Det er angivet i den foreslaede stk. 2, at den kompetente myndighed indenfor ti arbejdsdage skal treffe af-
gorelse om, hvorvidt et prospekt kan godkendes, jf. prospektdirektivets artikel 13, stk. 2. Fristen Iaber fra det
tidspunkt, hvor Finanstilsynet har faet ansggningen i hende. Hvis en udsteder ikke har verdipapirer optaget
til notering eller handel eller ikke tidligere har udbudt vaerdipapirer til offentligheden, forlenges fristen til 20
arbejdsdage, hvilket er fastsat i den foreslaede stk. 3. Bestemmelsen gennemforer prospektdirektivets artikel
13, stk. 3.

Den foreslaede stk. 4, der gennemferer prospektdirektivets artikel 13, stk. 4, fastsatter endvidere, at fristen
seettes i bero, hvis der er en nmelig grund til at antage, at de indsendte dokumenter er ufuldstzendige eller, at
der er behov for yderligere oplysninger. Fristen leber saledes forst fra den dato, hvor manglende oplysninger
er tilvejebragt. 1 tilfelde af| at fristen saxttes i bero pa grund af utilstrekkelige eller manglende oplysninger,
skal Finanstilsynet give den pagzldende udsteder eller udbyder meddelelse inden for ti arbejdsdage efter
indsendelsen af ansegningen om prospektgodkendelsen.

[DI: Vi legger for god ordens skyld til grund, at en meddelelse om, at de indsendte dokumenter er ufuld-
stendige eller utilstreekkelige er en afggrelse i forvaltningslovens forstand, og at der siledes dels er krav om
partsharing, dels er krav om_cn begrundelse for meddelelsen, herunder en preecis angivelse af pa hvilke
punkter det indleverede prospekt er ufuldstaendigt.

Vi har i den forbindelse forstielse for, at bestemmelsen vel sjzldent vil blive benyttet da det er vores ind-
tryk at der vil veere en dialog mellem udstederen, udstederens ridgivere og Kebenhavns Fondsbers om pro-
spekiets udarbejdelse. Men for det tilfzelde at bestemmelsen bringes i anvendelse bar spergsmalet rimeligvis
vare afklaret, hvilket passende kan ske ved at spergsmalet blot nevnes i bemarkningeme.

Nar spergsmalet rejses her, er det fordi der anvendes begrebet "giver den pigaldende meddelelse herom”.
1 den forbindelse gnsker vi blot at sikre, at der er enighed om, at afgivelsen af meddelelse til an adressat for-
udstter en forudgiende beslutning herom i Finanstilsynet hvilket mé karakteriseres som en afgerelse.]

Den foresliede stk. 5, gennemforer prospektdirektivets artikel 13, stk. 5 om henvisning af prospekigod-
kendelsen til en kompetent myndighed i et andet land inden for Den Europziske Union. En sidan bestem-
melse findes ikke i de gzldende danske regler. Bestemmelsen om henvisning skal ses i sammenhzng med
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EU-passet for prospekter. Som folge af de harmoniserede regler ber det ikke gore nogen forskel, 1 hvilket
land et prospekt godkendes.

Hensigten med bestemmelsen er at tage hejde for den situation, hvor prospektet ifalge regleme om hjem-
landstilsyn skal behandles af en kompetent myndighed i et bestemt land, men at denne myndighed vurderer,
at en anden myndighed i et andet land har sterre kompetence, f.cks. pa grund af mere erfaring med den pa-
geldende type af vierdipapirer eller udstedere. Det vil derfor vere mere hensigtsmassigt, at denne anden
kompetente myndighed behandler prospektansogningen. Beslutningen om henvisning skal tages 1 samarbejde
med den myndighed, der henvises til, idet henvisning af en prospektgodkendelse foruds:ctter, at den myndig-
hed, som prospcktgodkendelsen henvises til, giver tilsagn herom. Hvis en prospektansagning henvises til en
anden kompetent myndighed, skal dette meddeles udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse til handel, indenfor tre arbejdsdage efter, at Finanstilsynet har truffet beslutning om henvisningen.

Nar en prospektgodkendelse henvises til en anden kompetent myndighed, leber fristen for godkendelsen af
prospektet fra den dato, hvor den kompetente myndighed har truffet beslutning om henvisning.

Tilnr. 7

Med den foresliede &ndring tages der hajde for, at bide prospekter for optagelse af verdipapirer til note-
ring eller handel pi et reguleret marked og offentlige udbud over 2.500.000 EUR skal offentliggares, inden
udbud kan finde sted. Dette er i overensstemmelse med stk. 1 1 den geldende bestemmielse i § 24, for sa vidt
angir vaerdipapirer, der skal optages til notering pa en fondsbers og i § 46, for sa vidt angér andre offentlige
udbud.

Til nr. 8

Med de foreslaede bestemmelser i § 27 gennemfores en rekke regler i markedsmisbrugsdirektivet samt i
Kommissionens forste direktiv om intemn viden og kursmanipulation. De foreslaede regler omhandler ind-
holdet af den lebende oplysningsforpligtelse for udstedere af vardipapirer, der er optaget til notering eller
handel pa en fondsbers, cn autoriseret markedsplads cller et tilsvarende reguleret marked, eller for hvilke der
er indgivet en anmodning om s3dan optagelse. Reglemne i direktiverne nedvendigger en mere detaljeret lov-
regulering af den lebende oplysningsforpligtelse, end hvad der er tilfaldet i dag. De nye regler i § 27 svarer
dog i vidt omfang til, hvad der allerede i dag er geeldende for bersnoterede udstedere. Borsnoterede udstedere
skal allerede i dag overholde Kebenhavns Fondsbers egne regelszet for udstedere, som pa en rzkke punkter
svarer til de her foreslaede regler. De foresidede regler vil derfor samlet set ikke betyde en storre @endring i
forhold til den gieldende retstilstand. Dog vil der med de foreslaede regler i bestemmelsens stk. 6 blive ind-
fort en adgang for udstedere af vardipapirer til i visse situationer at udsztte offentliggorelsen af intern viden,
uden at det er nedvendigt at indhente en forudgiende dispensation fra myndighederne. Dette er en andring i
forhold til de geeldende regler, hvor en udszttelse af offentliggerelsen krever forudgiende dispensation fra
myndighederne.

Bestemmelsen i stk. 1, 1. pkt., gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 1, forste afsnit, og
palegger udstedere en Iobende forpligtelse til hurtigst muligt at offentliggere intemn viden, der direkte vedrs-
rer disse udstederes virksomhed.

Formilet med bestemmelsen er at sikre et hejt informationsniveau og en cffektiv prisdannelse pa de veerdi-
papirer, der er optaget pi regulerede markeder. Pligten til at offentliggere intern viden er endvidere af betyd-
ning for investorbeskyttelsen og tilliden til de regulerede markeder, idet det herigennem sikres, at samtlige
markedsdeltagere har adgang til hurtig og relevant information om udstedeme og de veerdipapirer, der hand-
les pa markederne. Endelig er hurtig offentliggerelse af intem viden medvirkende til at mindske risikoen for
misbrug af intern viden i form af insiderhandel.

Det foreslas i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, forste afsnit, at anvendelses-
omradet for den lebende oplysningsforpligtelse udvides i forhold til den galdende bestemmelse i lovens §
27, stk. 1. Forpligtelsen pahviler efter forslaget saledes ikke alene udstedere af vaerdipapirer optaget til note-
ring eller handel pa en fondsbers, men ogsa udstedere af vardipapirer, der handles pi en autoriseret mar-
kedsplads eller pa et tilsvarende reguleret marked.
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Desuden vil oplysningsforpligtelsen efter forslaget finde anvendelse allerede fra det gjeblik, hvor en udste-
der af veerdipapirer anmoder om optagelse af vardipapirer ti! notering eller handel pa en fondsbors, en auto-
riseret markedsplads cller et tilsvarende reguleret marked. En udsteder anses forst at have anmodet om opta-
gelse af veerdipapirer til notering eller handel p4 det tidspunkt, hvor der er fremsendt en endelig ansogning
om optagelse til en fondsbors, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked.

Oplysningsforpligtelsen bestar efter forslaget i forhold til oplysninger, der kan kvalificeres som intern vi-
den jf. herved den foresliede bestemmelse i § 34, stk. 2 (forslagets § 1, nr. 11). Dette er en @®ndring i forhold
til den geldende regel i § 27, stk. 1, hvorefter oplysningsforpligtelsen angér oplysninger om vasentlige for-
hold, der vedrerer udsteders virksomhed, og som kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa veerdipa-
piremne. Oplysningens forventelige betydning for kursdannelsen indgir som et vasentligt element ved af-
gransningen af begrebet intem viden. Den zndrede formulering af § 27, stk. 1, vil pa dette punkt sdledes
ikke betyde vasentlige zendringer i forhold til den eksisterende retstilstand. I evrigt ma begrebet intemn viden
forstas i overensstemmelse med den foresliede § 34, stk. 2. Der henvises til bemarkningerne hertil.

Det er i den foresliede bestemmelse praciseret, at det alene er intern viden, der direkte vedrerer udsteders
virksomhed, som er omfattet af oplysningsforpligtelsen. Det er saledes ikke alle former for intern viden, som
en udsteder mitte komme i besiddelse af, som er omfattet af udstederens oplysningsforpligtelse. Intern viden
1 form af oplysninger om patznkte generelle politiske eller gkonomiske beslutninger falder siledes udenfor
omridet af udsteders oplysningsforpligtclse. Det samme vil galde intern viden om forhold hos konkurreren-
de virksomheder, da den interne viden her kun indirekte har forbindelse til udsteders virksomhed. I tvivistil-
feelde skal der legges vagt pd, om informationen hidrerer fra det udstedende selskab, og om der er tale om
information, som det udstedende selskab har mulighed for at kontrollere. Kravet om direkte forbindelse mel-
lem informationen og udsteders virksomhed svarer til kravet efter den geldende bestemmelse i lovens § 27,
stk. 1, hvorefter udsteders oplysningsforpligtelse alene angér kursfelsomme oplysninger, der vedrerer udste-
ders virksomhed.

Efter forslaget skal offentliggarelse af intern viden, der direkte vedrarer virksomheden, ske hurtigst muligt.
Dette er i overensstemmelse med ordlyden af nmarkedsmisbrugsdircktivets artikel 6, stk. 1. I den gezeldende
bestemmelse er fristen for offentliggerelse angivet som straks. Uanset at offentliggorelsesfristen med forsla-
get @ndres fra straks til hurtigst muligt, vil der ikke i forhold til de galdende regler ske en vasentlig forlen-
gelse af fristen. Af hensyn til behovet for en effektiv prisdannelse og modvirkning af mulighederne for mis-
brug af intem viden skal der fortsat foretages en hurtig offentliggarelse af intern viden. Det beror pd en kon-
kret vurdering i det enkelte tilfzlde, hvor hurtigt offentliggerelsen skal ske.

Den foreslidede bestemmelse i stk. I, 2. pke., gennemforer artikel 2, stk. 2, i Kommissionens forste direktiv
om intern viden og kursmanipulation. Bestemmelsen formil er narmere at tage stilling til tidspunktet for
oplysningsforpligtelsens indtreeden, nir den interne viden angir forhold eller beslutninger, der kan vare van-
skelige precist at tidsfeeste. Dette kan vere tilfeldet ved indgielse af kontrakter eller beslutninger om virk-
somhedsovertagelse m.v. I sidanne situationer fremgér det af den foresldede bestemmelse, at offentliggerclse
skal ske, si snart den pagzldende beslutning reelt er truffet. Udsteder kan ikke uds=ztte offentliggerelsen, til
der foreligger en endelig og formelt bindende beslutning eller underskrevet kontrakt, sifremt den endclige
beslutning eller underskrivelsen af kontrakten alene ma anses som en formalitet.

[DI: Det foreslis, at sidste punktum i det ovenstaende afsnit genovervejes rent sprogligt. Det forhold, at fx
bestyrelsens godkendelse juridisk er en betingelse er en formalitet 1 ordets forstand, men det gor det ikke til
en mindre juridisk pligt at indhente godkendelsen. Som ogsd anfert ma kriteriet vere at den pigzldende
beslutning reelt er truffet. Forslagsvis kunne man miaske overveje at skrive: ” Udsteder kan ikke udsatte
offentliggorelsen, til der foreligger en endelig og formelt bindende beslutning cller underskrevet kontrakt,
séfremt der er en begrundet formodning for, at den endelige beslutning eller underskrivelsen af kontrakten
vil finde sted.. ”. Alternativt "..grund til at formode...”}

Ved afgarelsen af hvomar oplysningsforpligtetsen indtraeder, ma der foretages en konkret vurdering, hvor
der ma tages hensyn til markedets interesse i at fa hurtig og sikker information om kursrelevante forhold. |
den forbindelse skal det ogsé tages i betragtning, at en udsattelse af offentliggorelse af kursrelevante infor-
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mationer kan oge risikoen for, at oplysningeme benyttes som grundlag for ulovlig insiderhandel. Omvendt
bor der ikke ske offentliggorelse af oplysninger pd et tidspunkt, hvor der ikke er sikkerhed for, at de omhand-
lede forhold eller beslutninger reelt vil blive gennemfort. Bestemmelsen ma ses i sammenhang med den
forcslaede bestemmelse i stk. 6, hvorefier en udsteder under visse omstendigheder har adgang til at udsxtie
offentliggerelse af intern viden for at beskytte et igangverende forhandlingsforleb.

Bestemmelsen i stk. /1, 3. pkt., gennemforer artikel 2, stk. 3, i Kommissionens forste direktiv om intern vi-
den og kursmanipulation. Bestemmelsen regulerer den situation, hvor der efterfolgende sker betydelige w®n-
dringer 1 oplysninger, som allerede har vearet genstand for udsteders offentliggorelse til markedet. 1 sidanne
sttuationer er udsteder efter den foreslaede bestemmelse underlagt en korrektionspligt. Korrektionspligten
indtreder, sa snart det ma sta udsteder klart, at der er tale om betydelige &ndringer, uanset om der endnu
bestir usikkerhed om det preecisc indhold af ndringen.

Hvorvidt der er tale om en betydelig 2ndring, ma bero pa en konkret vurdering. Der mi legges vaegt pd,
om en eflerfolgende offentliggerelse af @ndringen mé antages at fa en markbar indvirkning pa kursdannel-
sen pa vaerdipapiret jf. den foreslaede definition af begrebet intern viden i lovens § 34, stk. 2 (forslagets § 1,
nr. 11). Bestemmelsen i stk. 1, 3. pkt., medferer ikke nogen udvidelse af omridet for oplysningsforpligteisen
1 forhold til den almindelige regel i stk. 1, 1. pkt. Den selvstzndige betydning af bestemmelsen bestar i, at
udstederen forpligtes il at offentliggare efterfelgende betydelige andringer ved brug af de samme kanaler ti)
offentliggerelse, som blev brugt ved offentliggorelsen af den oprindelige information.

Korrcktionspligten bestar alenc i forhold til betydelige @ndringer i oplysninger, der tidligere har vacret of-
fentliggjort af udsteder. Bestemmelsen kan derimod ikke udstreekkes til ogsd at geelde 1 forhold til oplysnin-
ger, der ikke hidrerer fra udsteder, f.eks. historier eller rygter, der cirkulerer i markedet cller er omtalt 1 pres-
sen.

Den foresidede bestemmelse i stk. 2 gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 3, ferste og
andet afsnit.

Bestemmelsen i stk. 2, 1. pkt., stiller krav om; at der foretages en generel og samtidig offentliggorelse til
hele markedet, sifremt udsteder eller en tredjemand, der handler pa dennes vegne, videregiver intern viden i
henhold til bestemmelsen i lovens § 36. Bestemmelsen tilgodeser hensynet til lige behandling af alle investo-
rer og forbyder som udgangspunkt selektiv offentliggerelse af intem viden til enkelte investorer eller grupper
af investorer for andre. Bestemmelsen vil forhindre videregivelse af intern viden til et udvalg af investorer i
forbindelse med investormader, medmindre der senest samtidig hermed foretages en gencrel offentliggerelse
af de videregivne oplysninger til hele markedet. Sddan selektiv offentliggerelse til et udvalg af investorer er
allerede i dag forbudt i henhold til Kebenhavns Fondsbers egne regelszt og vil tillige kunne udgere en over-
treedelse af forbudet mod videregivelse i lovens § 36.

Med bestemmelsen i stk. 2, 2. phe., modificeres kravet om samtidighed mellem videregivelsen og den gene-
relle offentliggerelse til hele markedet i de situationer, hvor en udsteder ferst far viden om, at der er sket
videregivelse af intern viden pa et senere tidspunkt, end videregivelsen er sket. 1 sidanne situationer udloses
udstederens pligt til at foretage en gencrel offentliggerelse til hele markedet ferst pa det tidspunkt, hvor ud-
stederen far viden eller burde have faet viden om videregivelsen. Bestemmelsen vil finde anvendelse i situa-
tioner, hvor videregivelsen af intemn viden uden en udsteders vidende foretages af en tredjemand, der handler
pa udstederens vegne.

Den foreslaede bestemmelse i stk. 2, 3. pkt., medforer en vasentlig undtagelse til kravet om en generel og
samtidig offentliggerelse ved videregivelse af intern viden. Formalet med bestemmelsen er at muliggore
videregivelse af intern viden, ndr videregivelsen er berettiget i henhold til reglen i § 36, uden at der samtidigt
skal ske en generel offentliggerelse af de videregivne oplysninger i henhold til den foreslaede regel i stk. 2,
1. pkt. Efter den foresliede bestemmelse vi} det vaere en betingelse for, at der ikke skal ske en samtidig og
generel offentliggorelse, at den tredjemand, der modtager oplysningeme, er palagt tavshedspligt i henhold til
lov, administrativ bestemmelse, vedtagt eller kontrakt. Baggrunden for dette krav er, at der selv ved beretti-
get videregivelse af intern viden 1 henhold til § 36 vil vaere en oget risiko for, at oplysningere spredes videre
af den modtagende tredjemand. En sidan spredning af intern viden kan fore til, at de videregivne oplysninger
danner grundlag for insiderhandel. Kravet om, at modtageren af oplysningemne skal vare underfagt tavsheds-
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pligt har derfor et praventivt formal, som skal sikre, at intern viden spredes mindst muligt. Reglen i stk. 2, 3.
pkt., er samtidig udtryk for en afbalancering af hensynet til at muliggere berettiget videregivelse af inten
viden overfor hensynet til at sikre, at ingen uvedkommende far adgang til denne information.

Det folger af bestemmelsen, at tredjemands tavshedspligt skal have grundlag i en lov, bekendtgerelse, ved-
taegt eller kontrakt. Det ma siledes kraves, at tavshedspligten er baseret pa et skriftligt retsgrundlag. Det er
ikke efter bestemmelsen tilstraekkeligt, hvis tredjemand alene er underlagt tavshedspligt, der felger af en
mundtlig indgaet aftale eller af ulovbestemte generelle retsprincipper.

[DI: Er det overveiet, at kravet om tavshedsphgt mé forstds siledes, at der er knyttet en adekvat retsfolge
til misligholdelse af tavshedspligten. Tavshedspligten ma rimeligvis kunne forstis saledes at en lex imperfec-
tum (retsregel uden retsfolge) ikke opfylder kravet til at udgore en tavshedspligt efter direktivet.]

Der gzlder som folge af lovens § 36 et generelt forbud mod videregivelse af intem viden, medmindre vide-
regivelsen er et normalt led i vedkommendes beskzftigelse, erhverv eller funktion. Reglen i § 36 har karak-
ter af en generel tavshedspligt, som finder anvendelse pa alle personer, der kommer i besiddelse af intern
viden. Reglen i § 36 vil derfor udgere en Jovbestemt tavshedspligt, som er omfattet af henvisningen til regler
om tavshedspligt i den foresliede bestemmelse i stk. 2, 3. pkt.

For at falde ind under den foreslaede undtagelse til kravet om generel og samtidig offentliggerelse i stk. 2,
3. pkt., er det en betingelse, at det i forbindelse med den selektive videregivelse sikres, at modtageren af op-
lysningerne forstr, at de videregivne oplysninger har karakter af intern viden. Dette kan ske ved, at modta-
geren af oplysningerne inden videregivelsen advares om karakteren af den information, som han vil modta-
ge, og om at han derfor vil veere underlagt forbuddet mod videregivelse i lovens § 36.

I tilleg til den almindelige regel i lovens § 36 galder der for visse professioner s®rlige tavshedspligter.
Dette gelder f.eks. for advokater, lzger, revisorer og forsvarere jf. reglen om vidnefritagelse i retsplejelo-
vens § 170. Selektiv videregivelse af intern viden til sidanne personer, som er underlagt en szrlig professio-
nel tavshedspligt, udleser derfor ikke noget krav om generel offentliggorelse.

Den foresliede bestemmelse i stk. 3 gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, tredje afsnit. Med
bestemmelsen praciseres det, at udsteders oplysningsforpligtelse alene bestér i forhold til de regulerede mar-
keder, hvor udsteder har godkendt eller anmodet om optagelse af sine vardipapirer til notering eller handel.
Det forhold, at der i Danmark gennemfores transaktioner med et vardipapir, der er optaget pa et reguleret
marked i udlandet, uden at udsteder samtidig har anmodet om eller faet godkendt cn optagelse af vaerdipapi-
ret pa en dansk fondsbers eller autoriseret markedsplads, medferer siledes ikke, at udstederen af vardipapi-
ret underlzgges de lsbende oplysningsforpligtelser i stk. 1 og 2 i forhold til det danske marked. Det er ogsi
med bestemmelsen praciseret, at en udsteder ikke er underlagt nogen oplysningsforpligtelse, sifremt opta-
gelsen af vardipapiret til notering eller handel pa et reguleret marked er foranlediget af en udenforstiende
tredjemand uden udstederens medvirken.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 4 gennemforer artikel 2, stk. 1 og 4, i Kommissionens forste direktiv om
intern viden og kursmanipulation og fastsztter nzermere kvalitative krav til indholdet af den information,
som udsteder er forpligtet til at offentliggere cfter stk. 1 og 2.

Bestemmelsen i stk. 4, 1. pke., har til formal at sikre, at den information, som udsteder offentligger, er af en
sidan kvalitet, at den umiddelbart kan danne basis for investoremes vurdering af de omtalte forhold. Udover
kravet om, at den givne information skal vare korrekt, felger det af den foreslaede bestemmelse, at der til
markedet skal gives tilstrekkelig information til, at en investor alene pi baggrund af den offentliggjorte in-
formation kan forsta indholdet af denne og vurdere betydningen af de forhold, der omtales heri. Derudover
skal det vaere muligt for en investor at foretage en rettidig vurdering af informationen, hvilket betyder, at
informationen skal vaere udformet pi en mide, si en investor hurtigt kan danne sig et overblik over denne.
Dette kan f.eks. ske ved, at der medtages et resumé i forbindelsc med offentliggerelsen af den inteme viden.

Bestemmelsen i stk. 4, 2. pkt., praciserer, at en udsteder ikke p vildledende mide ma kombinere offent-
liggorelse af intem viden med markedsferingsvirksomhed. Det folger heraf, at fremlaggelsen af informatio-
nen skal ske pa en neutral made, s der ikke kan opsta tvivl om de offentliggjorte oplysningers troveerdighed.
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Efter stk. 4, 3. pkt., er en udsteder forpligtet til s3 vidt muligt at foretage offentliggorelse samtidigt overfor
alle kategoricr af investorer i alle lande indenfor Den Europwiske Union eller lande, som Fzllesskabet har
indgaet aftale med pa det finansielle omride, hvor det pigacldende vardipapir er optaget til notering eller
handel pa et reguleret marked eller er genstand for cn anmodning om sidan optagelsc. Bestemmelsen er et
specielt udslag af det almindelige princip om ligelig behandling af investorer jf. herved den gzldende lovs §
18, stk. 2, nr. 2, og § 41, stk. 2, nr. 2. Pligten til at foretage offentliggearelse af intern viden samtidigt i de
lande indenfor Den Europxiske Union eller et land, som Fallesskabet har indgdet aftale med pd det finan-
sielle omride, hvor udstederens vardipapir er optaget il notering eller handel pa regulerede markeder, skal
ses i sammenhang med markedsmisbrugsdirektivets formal om skabelse af et integreret, feelleseuropeisk
marked for handel med vardipapirer.

Den foresiaede bestemmelse i szk. 5 gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 1, andet afsnit.
Den foresliede bestemmelse fastszetter en pligt for udsteder til at lade al information, der har varet genstand
for offentliggerelse i henhold til stk. 1 eller 2, figurere pa sin hjemmeside i et passende tidsrum efter, at s3-
dan offentliggerelse er sket. Der er tale om en selvstendig forpligtelse i forhold til de lsbende oplysningsfor-
pligtelser, der er pilagt udstedere ved bestemmelserne i stk. | og 2. Offentliggerelsen af informationen pa
udstederens hjemmeside skal derfor foretages uafhengigt af de foranstaltninger, som udsteder treeffer til
opfyldelse af forpligtelserne efter stk. 1 og 2. Pligten til offentliggerelse pa en hjemmeside galder alene, hvis
udstederen i forvejen har en hjemmeside.

Informationen skal geres tilgengelig pa udstederens hjemmeside uden ugrundet ophold efter, at offentlig-
gorelse er forctaget 1 henhold til stk. 1 eller 2.

Oplysningeme skal cfter bestemmelsen ligge tilgengelige pa udstederens hjemmeside i et passende tids-
rum. Hvor lang en periode, der skal gi, far oplysningeme kan siges at have varet tilgengelige i et passende
tidsrum, mé afgeres konkret. Der ma liegges vegt pa indholdet af de offentliggjorte oplysninger, herunder
om der er tale om oplysninger, som fortsat ma anses at kunne have betydning for investoreme.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 6, /. pkt., gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 2, og gi-
ver en udsteder en begranset adgang til i sarlige tilfelde at udsztte offentliggarelsen af intern viden, som
ellers skulle have veret offentliggjort hurtigst muligt i henhold til bestemmelsen i stk. 1.

Adgangen til at udsette offentliggerelsen af intern viden bestar alene i forhold til de i stk. 1 n®vnte oplys-
ninger. Bestemmelsen kan siledes ikke paberibes til stotte for udsattelse af offentliggerelse af oplysninger,
som skal offentliggeres i henhold til reglen om offentliggercise af videregivne oplysninger i stk. 2.

En udszttelse af offentliggarelse sker ifelge bestemmelsen pa udsteders eget ansvar. Udstederen skal eller
kan ikke indhente en forudgdende dispensation fra den lsbende oplysningsforpligtelse hos den kompetente
myndighed, forinden en beslutning om udsttelse treffes. Det er siledes udsteders eget ansvar at vurdere,
om der foreligger tilstrackkelig tungtvejende grunde til, at der kan ske udszttelse i henhold til bestemmelsen.

Udstederen vil efter omstzendighederme kunne ifalde ansvar for overtreedelsc af bestemmelscen i stk. 1, jf.
herved straffebestemmelsen i § 93, stk. 1, sifremt det efterfolgende viser sig, at der ikke var grundlag for at
udsaette offentliggorelsen. Der er ikke herved taget stilling til, om og i hvilket omfang udsteder vil kunne
pidrage sig et civilretligt ansvar ved en forsinket offentliggorelse. Sidstnzvnte spargsmél ma fortsat afgeres
efter dec almindelige erstatningsretlige principper, som er geeldende i dansk ret.

Markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 2, 2. pkt., giver medlemsstaterne mulighed for at kraeve, at en
udsteder skal underrette den kompetente myndighed, hvis udstederen traeffer beslutning om at udsztte of-
fentliggorelsen af intern viden. Det er med de foreslaede regler ikke gjort brug af denne mulighed for at kr-
ve underretning om udszttelse. Et krav om underretning til myndighedeme vil kunne skabe tvivl om an-
svarsforholdene, safremt en uds=tteise gennemfores under omstzndigheder, hvor det efterfeigende viser sig,
at udszttelsen ikke var berettiget. Som navnt vil det efter forslaget veere udsteders cget ansvar at foretage
vurderingen af, om en udszttelse cr berettiget.

Udszttelse af offentliggarelsen af intem viden kan alene ske, hvis en udszttelse er nedvendig for at undgd
skade pa udstederens berettigede interesser. En udsteder, der beslutter sig for at udsatte offentliggerelsen af
intern viden, skal kunne sandsynliggere, at en offentliggerelse ville have medfert skader pa berettigede inte-




resser. Der kan ikke angives nogen udtemmende liste over de typer af berettigede interesser, der vil kunne
begrunde en udsattelse. Da enhver udszttelse af offentliggerelsen af intemn viden har som konsekvens, at
prisdannelsen p4 de pagxldende vardipapirer sker pa et ufuldstendigt grundlag, mé der imidlertid, ogsd af
hensyn til investorbeskyttelsen, vare tale om interesser af en vis vagt. Udover de eksempler pa berettigede
interesser, der er nzvnt i bestemmelsens nr. 1 og 2, vil berettigede interesser i udszttelse af offentliggerelse
f.eks. kunne besta i forhold til forskningsresultater, nar udstederen endnu ikke ved indgivelse af ansegning
om patent eller lignende har sikret sine immaterielle rettigheder.

[DI: Kunne det evt. overvejes, at beskrive afveiningen mellem udstederens berettigede interesser og mar-
kedets interesse som et krav om proportionalitet. Angivelse i bemarkningerne om, at der gzlder et proporti-
onalitetskrav - hvilket vel er det som udtrvkkes indirekte, vil miske give retsanvenderen en endnu klarere
vejledning.]

Udstederens adgang til at udsztte offentliggerelsen af intern viden galder efter forslaget alene i de tilfzl-
de, hvor udsettelsen ikke vil kunne vildlede offentligheden. Hermed menes, at der ikke kan ske uds=zttelse,
hvis der foreligger sadanne szrlige omstendigheder, at en udsztielse af offentliggorelse af det kursrelevante
forhold vil kunne bevirke en vildledning af offentligheden. Dette vil kunne vare tilfeldet, sifremt det udste-
dende selskab tidligere har offentliggjort information om det kursrelevante forhold, og hvor efterfelgende
@ndringer | de faktiske forhold bevirker, at den oprindeligt offentliggjorte information nu er vildledende i
forhold til offentligheden. 1 sadanne sarlige situationer vil udsteder ikke kunne udsztte offentliggerelsen af
den interne viden, uanset at udstederen matte have berettigede interesser at beskytte.

En udsteder, der beslutter at udsztte offentliggerclsen af intern viden, er forpligtet til at sikre sig, at oplys-
ningeme behandles fortroligt. Dette skal bl.a. ske ved, at udstederen fastsetter interne regler, der effektivt
sikrer, at oplysningemne kun er tilgaengelige for personer, der skal have adgang hertil som led i udevelsen af
deres funktioner hos udsteder jf. herved lovens § 37, stk. 3, som affattet ved forslagets § 1, nr. 11.

Bestemmelserne i stk. 6, nr. 1 og 2, gennemforer artikel 3, stk. 1, i Kommissionens forste direktiv om in-
tern viden og kursmanipulation. De eksempler, der i bestemmelsen er angivet pé berettigede interesser, udger
ikke en udtemmende opregning.

Bestemmelsen 1 stk. 6, nr. [, finder anvendelse, hvis en udsteder er involveret i kontraktforhandlinger, for-
handlinger om virksomhedsoverdragelse m.v., hvor en offentliggerelse af intem viden forinden forhandlin-
gemes afslutning vil kunne pavirke forhandlingernes udfald eller normale forleb. Bestemmelsen vil dog ikke
kunne finde anvendelse, hvis forhandlingeme er pa et s& fremskredent stadium, at parterne reclt er naet til
cnighed, uanset at aftalen formelt endnu ikke er underskrevet.

Stk. 6, nr. 1, 2. pkt., indeholder en regel, der begraenser muligheden for at udsatte offentliggarelse med
henvisning til igangvarende forhandlinger, hvor udsteder er i skonomiske vanskeligheder, og forhandlinger-
ne har til formil at sikre udstederens rentabilitet pa lang sigt (rekonstruktionsforhandlinger). Der er her et
seerligt hensyn at tage til investorer, der ved en udszttelse af offentliggerelsen kan risikere at komme til at
bacre en del af tabet ved et mislykket rekonstruktionsforsgg.

Af hensyn til investorbeskyttelsen og den generelle tillid til de regulerede markeder er betingelserne for
udszettelse derfor skaerpede, nar der er tale om rekonstruktionsforhandlinger. Udsettelsesmuligheden bestar
kun, safremt der ikke er indgivet begering om konkurs eller om abning af tvangsakkord. Dernaest kan udszt-
telse kun ske i en begraenset periode. Endelig mi udsteder kunne sandsynliggere, at en offentliggerelse vil
medfore alvorlig skade pa de eksisterende og potentielle investorers interesser ved at forhindre afslutningen
af rekonstruktionsforhandlingerne.

Bestemmelsen i sth. 6, nr. 2, finder anvendelse, hvor en beslutning eller aftale, der er indgéet af udsteder-
selskabets ledelse, krever godkendelse fra et andet selskabsorgan.

Bestemmelsen finder kun anvendelse i situationer, hvor godkendelsen er nedvendig for, at beslutningen el-
ler aftalen kan fa virkning. Bestemmelsen vil ikke finde anvendelse i forhold til beslutninger, der skal fore-
lzgges et aktieselskabs repreesentantskab, da et sadant organ ikke kan tillegges kompetence til at godkende
ledelsens beslutninger jf. aktieselskabslovens § 59, stk. 3, 4. pkt.
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Bestemmelsens anvendelse forudsetter, at ledelsesorganct og det godkendende organ er organisatorisk ad-
skilt, siledes at det godkendende organ kan udfere en reel kontrolfunktion i forhold til ledelsesorganet. Ak-
tieselskabsloven giver i et vist omfang mulighed for personsammenfald mellem bestyrelsen og dircktionen i
ct aktieselskab. Den fornedne organisatonske adskillelse er sikret gennem reglen i aktieselskabslovens § S1,
stk. 2, hvorefter bestyrelsens flertal ikke samtidig kan veere direktorer. Bestemmelsen i stk. 6, nr. 2, vil derfor
kunne finde anvendelse pa beslutninger eller aftaler, der er indgéet eller truffet af direktionen i et aktiesel-
skab, sifremt beslutningen eller aftalen er betinget af godkendelse fra sclskabets bestyrelse. Bestemmelsen
vil ogsd kunne finde anvendelse p& beslutninger truffet af ledelsesorganet i et SE-selskab, der er organiseret
efter det tostrengede system, séfremt beslutningen kraver tilsynsorganets godkendelse.

Efter bestemmelsens 2. pkt. glder adgangen til udsattelse af offentliggerelse alene, hvor en offentligge-
relse, pa et tidspunkt hvor det andet selskabsorgan endnu ikke har givet sin godkendelse, vil medfore risiko
for, at investoreme foretager en vkorrekt vurdering af forholdet. Der kan ikke ske udswmttelse, hvis det er
muligt at foretage en forelobig offentliggarelse, hvor det i forbindelse med den forelgbige offentliggorelse
gores klart, at endelig godkendclse fra det andet selskabsorgan endnu ikke er givet. 2. pkt. mi dog ses i
sammenhzng med eksemplet i stk. 6, nr. 1, hvorefier der kan foreligge berettigede interesser i en udszttelse,
safremt en udsteder er involveret i forhandlinger, og en offentliggerelse vil kunne pavirke forhandlingemes
udfald eller normale forleb. Endelig skal bestemmelsen ses i sammenhang med den foresliede bestermmelse
i stk. 1, 2. pkt. om tidspunktet for oplysningspligtens indtreeden. Af denne bestemmelse falger, at oplys-
ningspligten farst indtreeder, nir der er sikkerhed for, at de omhandlede forhold eller bestutninger reelt vil
blive gennemfort.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 7 er en videreferelse af bestemmelsen i den geeldende § 27, stk. 3, om for-
pligtelsen for udstedere af verdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbaers, til periodevis
at offentliggere regnskabsmassige oplysninger. Med forslaget udvides bestemmelsen til ogsa at omfatte
udstederc, hvis verdipapirer handles pa en autoriseret markedsplads. Udvidelsen er en konsekvens af vedta-
gelsen af lov nr. 491 af 9. juni 2004 om bl.a. @ndring af lov om vardipapirhandel m.v. og arsregnskabsloven.
Efter denne lov bliver der fra 1. januar 2005 etableret en regnskabskontrol for udstedere, der har verdipapi-
rer optaget til notering eller handel pa en fondsbers, eller hvis vardipapirer handles pa en autoriseret mar-
kedsplads. Som et led i regnskabskontrollen er der i drsregnskabsloven givet hjemmel for Erhvervs- og Scl-
skabsstyrelsen til at fastsztte regler om udarbejdelse af halvirsrapporter for barsnoterede virksomheder,
hvilket efter definitionen heraf i 4rsregnskabsloven ogsid omfatter autoriserede markedspladser. | arsregn-
skabsloven er endvidere indsat bestemmelse om, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsettes regler om
indsendelse samt offentliggorelse af halvirsrapporter i styrelsen. Som en konsekvens heraf foreslas det, at
bestemmelsen om offentliggorelse af regnskabsmassige oplysninger fremover ogsid omfatter udstedere af
vardipapirer der handles pé autoriserede markedspladser.

Den foreslaede bestemmelse i stk. 8 har et indhold svarende til den geldende bestemmelse i lovens § 27,
stk. 3, hvorefter offentliggerelse anses for sket, nir meddelelsen er kommet frem til den fondsbers, hvor ud-
stederens vaerdipapir er optaget til notering. 1 overensstemmelse med at anvendelsesomradect for regleme i §
27 om den lsbende oplysningsforpligtelse udvides til ogsa at finde anvendelse pa vardipapirer, der handles
pa autoriseredc markedspladser eller tilsvarende regulerede markeder, foreslas det, at der i bestemmelsen
medtages en henvisning til autoriserede markedspladser og tilsvarende regulerede markeder.

Under hensyn til at den lgbende oplysningsforpligtelse efter forslaget vil anga intern viden, foreslas det
endvidere, at bestemmelsen omformuleres i forhold til den gldende bestemmelse, siledes at der ikke lenge-
re henvises til, hvomar offentliggerelse anses for sket, men i stedet til hvornar udsteders forpligtelser cfter
stk. 1 og 2 anses for opfyldt. Der er ikke ved den foresldede § 27, stk. 8, tilsigtet nogen andring i forhold til
bestemmelsen 1 den geldende lovs § 34, stk. 2, hvorefier en oplysning i forhold til insiderreglerne forst anses
for offentliggjort, nér der er sket en for markedet generel og relevant videreformidling af denne.

[DI: Forslaget er godt, og fremmer bestemmelsens retstekniske forstaelse. Bemearkningernes sidste punk-
tum kunne maske af hensyn til vejledningen af den knap sa retsteknisk kyndige fremsta lidt tydeligere.
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Forslagsvis kunne dect siledes tilfojes: En udsteder som har opfyldt sin forpligtelse efter § 27 stk. 8 vil for
sd vidt angdr disse oplysninger sdledes fortsat veere omfattet af forbuddet mod insiderhandel indtil oplysnin-
gcme kan anses for offentliggjort efter reglerne om forbud mod insiderhandel if. § 34 stk. 2.]

JHNE O e e -

Der er foreslaet indsat en ny § 27 a, der indeholder en forpligtelse til at offentliggore ct arligt oplysnings-
dokument. Bestemmelsen gennemferer artikel 10 i prospektdirektivet om, at udstedere, der har vardipapirer
optaget til notering eller handel pa et reguleret marked, én gang arligt skal offentliggere et dokument, der
indeholder eller henviser til al information, som udstederen har offentliggjort inden for de seneste 12 mane-
der. Hensigten med bestemmelsen er, at investorerne regelmassigt far adgang til en samlet oversigt over de
oplysninger om virksomheden, som udstederen af verdipapirerne gennem det seneste ar har offentliggjort i
henhold til oplysningsforpligtelser i selskabsrets-, vardipapirhandels- og regnskabslovgivningen. Forpligtel-
sen vedrorer de oplysninger, som udstederen har offentliggjort, hvilket vil sige selskabet eller virksomheden,
og ikke oplysninger som f.¢ks. ledende medarbejdere er forpligtede til at indberette.

[DI: I forudgdende afsnits nastsidste afsnit foreslds det, at referere til selskabs- og ikke selskabsrets-

...lovgivningen.]

Endvidere vedrerer forpligtelsen bade udstedere, der havde vardipapirer optaget til notering for prospekt-
direktivets ikrafttreden, og udstedere, der efter prospektdirektivets ikrafttreeden seger vardipapirer optaget
til notering eller handel. Listen kan vare indeholdt i anden offentliggjort information, som f.eks. i drsrappor-
ten.

Listen skal efter den foreslaede stk. 2, indsendes til Finanstilsynet. Bestemmelsen gennemfarer prospektdi-
rektivets artikel 10, stk. 2, om at dokumentet skal indsendes til den kompetente myndighed, efier offentligge-
relsen af Arsregnskabet. Finanstilsynet vil veere den centrale, kompetente, administrative myndighed i hen-
hold til prospektdircktivet, jf. de almindelige bemarkninger. Det foreslas, jf. de foresliede ndringer til § 83
a, stk. 1, nr. 1, at Finanstilsynet kan uddelegere befgjelsen til at fa det arlige oplysningsdokument indsendt til
Kebenhavns Fondsbers A/S. Det vil blive fastsat i delegationsaftalen mellem Finanstilsynet og Kebenhavns
Fondsbors A/S, at uddelegeringen alene vedrerer de udstedere, hvis vardipapirer er optaget eller seges opta-
get til notering eller handel pa en fondsbars.

Ifelge den foresidede bestemmelse i stk. 3, finder forpligtelsen efter stk. 1, ikke anvendelse pa udstedere af
ikke-kapitalandele, jf. den foresliede § 2 a, stk. 2, hvis vardipapirernes palydende pr. enhed belgber sig til
mindst 50.000 EUR. Bestemmelsen om offentliggerelse af et arligt oplysningsdokument er en investorbe-
skyttelsesregel. Der antages dog ikke at vere behov for at beskytte investorer, der erhverver vardipapirer,
hvis péalydende pr. enhed belober sig til mindst 50.000 EUR. P4 den baggrund omfatter forpligtelsen ikke
udstedere af sidanne vaerdipapirer.

Tilar. 10

Til§28a
Med de foreslaede bestemmelser i § 28 a gennemferes markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 4, samt
artikel 1, stk. |1 og 2, og artike! 6 i Kommissionens tredje direktiv om accepteret markedspraksis m.v. De
foresldede bestemmclser medferer, at der skal ske indberetning og offentliggerelse af ledende medarbejderes
aktiehandler i det selskab, som de er tilknyttet.

Formélet med de foresliede bestemmelser er at skabe gennemsigtighed og offentlighed omkring ledende
medarbejderes handel med aktier i det udstedende selskab. Ledende medarbejderes handel med aktier 1 det
udstedende selskab kan vere udtryk for en forventning om udstederens kommende indtjening og udvikling.
Oplysninger om sidanne transaktioner udger derfor et vigtigt informationselement for investorerne. Offent-
liggorelse kan ogsa udgere en forebyggende foranstaltning mod misbrug af intem viden i form af insiderhan-
del. Regler med et lignende indhold findes i den gzeldende lovs § 37, stk. 2-8 (“insiderregisteret”). De fore-
slaede regler afviger dog fra de gazldende regler pa en rekke punkter jf. nzermere nedenfor.
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Bestemmelsen i stk. /. 1. pkt., fastsztter en pligt for ledende medarbejdere i visse selskaber til at meddele
udstederseiskabet oplysning om transaktioner med selskabets egne aktier eller andre verdipapirer, der er
Knyttet til selskabets aktier. Den personkreds, som meddelelsespligten gzlder for, er n@rmere afgrenset i den
foresliede bestemmelse i stk. 2.

Bestemmelsen i stk. 1 finder anvendelse pa ledende medarbejdere m.v. i selskaber, der udsteder veerdipapi-
rer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers, en autoriscret markedsplads eller et tilsvarende
reguleret marked (udstederselskaber). Pligten til meddelelse af transaktioner gelder allerede fra det gjeblik,
hvor der er indgivet en anmodning om optagelse af udstederselskabets veerdipapirer til notering eller handel
pa en fondsbers, en autoriscret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. Dette er i overensstem-
melse med markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, ferste afsnit.

Meddelelsespligten geelder efter forslaget for transaktioner med udstederselskabets aktier eller andre var-
dipapirer, der er knyttet til sidanne aktier. Dette er en zndring i forhold til de galdende regler, der alene
finder anvendelse pa aktier. Veerdipapirer, der er knyttet ti} akticr, er feks. warrants, konvertible obligatio-
ner, optioner og finansielle futures. Det afgerende er, om vaerdipapiret er knyttet til en aktic pa en sddan ma-
de, at vaerdipapirets vardi er athengig af vaerdien af udstederselskabets aktie.

Meddelelsespligten geelder i forhold til transaktioner. Dette er en zndring i forhold til de gaeldende regler,
der omfatter indberetning af aktiebesiddelser og @ndringer heri. Transaktioner omfatter forst og fremmest
kob, salg og overdragelse ved gave af aktier eller tilknyttede verdipapirer. Bestemmelsen omfatter ogsd
overdragelse til sikkerhed i form af pantsetning. Derimod omfatter meddelelsespligten ikke overforsel ved
arv, hvilket er en ndring i forhold til de geldende regler.

En transaktion anses at foreligge og meddelelsespligten for indtradt, nér der er indgéet en bindende aftale
mellem parterne til transaktionen i henhold til reglerne i aftaleloven. Ved handel dirckte over det regulerede
markeds handelssystem anses transaktionen at foreligge, nar kebs- eller salgsordren er matchet i det eiektro-
niske handelssystem.

[DI: Sproglist bemerkes forst, at vi ikke er bekendt med aftaler efter aftaleloven som_ikke er bindende
medmindre de er ugyldige. I s fald foreligger der vel ikke en aftale. Endvidere bemeerkes, at man vel sjel-
dent cr part fil en transaktion, men part i en transaktion,

Indholdsmzessigt bemarkes, at meddelelsespligten vel rimeligvis ikke ber indtreede fer en transaktionen er
kommet til den meddelelsespligtige parts kundskab. Dette tidspunkt kan vare, men vil vel sjxldent vere,
sammenfaldende med tidspunktet for aftaleindgielsen. En ledende medarbeider vil vel siledes ikke sjzldent
handle gennem en vardipapirhandler, og vil ferst have kendskab til transaktionen nér en meddelclse herom
er_ kommet frem til den pigzldende fra veerdipapirhandleren. § 28a sidste punktum ber derfor rimeligvis
formuleres sdledes. at den ledende medarbejder skal give det udstedende selskab meddclelse om transaktio-
nen senest den forstkommende hverdag_efter, at vedkommende har modtaget meddelelse om, at transaktio-
nen har fundet sted.

Denne bemarkning geelder tilsvarende for nzristiende personers pligt til at give meddelelse ti} den ledende
medarbejder efter udkastets forslag til § 28a stk. 3, 2. pkt.]

Meddelelsespligten gaelder endvidere ved et udstederselskabs tildeling af aktier eller aktieoptioner til le-
dende medarbejdere. Der skal ligeledes efter reglerne foretages meddelelse, hvis den ledende medarbejder péa
et senere tidspunkt beslutter sig for at udnytte en tildelt aktieoption. Det samme gelder, hvis den ledende
medarbejder beslutter sig for efterfelgende at slge eller pantsatte en tildelt aktie eller aktieoption.

De oplysninger, der skal meddeles, vedrorer efter markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 4, de enkelte
transaktioner udfert af den pagaldende person. Der vil ikke efter de foreslaede regler kunne ske indberetning
pd “gruppeniveau", som det er tilfldet efter de gzldende regler. Endvidere skal der cfter de foreslaede reg-
ler ske meddelelse af hver enkelt transaktion, hvilket afviger fra det “netto-princip®, der galder efter den
gzldende lovs § 37, stk. 5. 1 den foresldede bestemmelses stk. 7 er der fastsat nermere krav til indholdet af
de oplysninger, der skal meddeles.

Efter den foresldede bestemmelses stk. /. 2. pht., skal den ledende medarbejder give meddclelse om en
transaktion senest den forstkommende bersdag cfter transaktionen. Med udtrykket bersdag menes cn dag,
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hvor en fondsbars eller autoriseret markedsplads har dbent for handel. Dette svarer til den tidsfrist for med-
delelse, der finder anvendelse efter de gaeldende regler.

Bestemmelsen i stk. 2 preciserer nermere, hviltke personer, der falder ind under kategorien af “ledende
medarbejdere”, som omfattes af regleme om meddelelse 1 stk. 1. Sammenlignet med de gaeldende regler er
der tale om en indsnavring af den personkreds, som skal give meddclelse til udstederselskabet. Efter de gel-
dende regler skal meddelelse gives af samtlige personer, der er omfattet af den geldende lovs § 34, stk. 4 (de
sakaldte “primeere insidere™). Meddelelsespligten efter de gzeldende regler omfatter derfor ikke blot ledende
medarbejdere men ogsa andre personer i selskabet, der i kraft af deres stilling ma antages at have adgang til
intern viden, samt visse eksterne personer, der er ansat i udstederselskabets moder- cller datterselskab. Til
sammenligning omfatter meddelelsespligten efier de foresldede regler kun ledende medarbejdere, der er an-

sat i det udstedende selskab.

Ledende medarbejdere er forst og fremmest medlemmer af det udstedende selskabs bestyrelse eller direkti-
on jf. den forcslaede besiernmelse i stk. 2, nr. . Bestemmelsen omfatter ogsa medlemmer af et tilsynsorgan
tilknyttet selskabet, f.eks. et representantskab eller et tilsynsorgan i et SE-selskab, der er organiseret efter

den tostrengede model.

Af den foreslaede bestemmelse i stk. 2, nr. 2, omfattes andre ledende medarbejdere i udstederselskabet un-
der forudsaztning af, at disse personer har beslutningskompetence samt regelmassig adgang til intern viden,
der vedrerer udstcderen. Begrebet personer med beslutningskompetence ma forstas forholdsvis snzvert. Det
er alene ledende medarbejdere, der har kompetence til at treeffe beslutninger af betydning for udstederselska-
bets fremtidige forretningsmassige udvikling, der omfattes. Der skal vare tale om ledende medarbejdere, der
i kraft af deres position har et grundizeggende kendskab til selskabets stilling og forventede fremtidige udvik-
ling.

Med den foresliede bestemmelse i stk. 3, I. pkt., palagges nartstaende fysiske og juridiske personer med
relationer til en ledende medarbejder omfattet af stk. 2 at give meddclelse til den pigzldende ledende med-
arbejder om deres transaktioner med aktier eller tilknyttede vardipapirer i det udstedende selskab. Formalet
med ogsi at lade visse relaterede personer vare omfattet af reglemne er at forhindre, at der kan ske omgielse
af reglerne ved, at den ledende medarbejder lader sine handler gennemfore af disse personer.

Efter den foresldede bestemmelses stk. 3, 2. pkt., skal den nzristdende fysiske eller juridiske person give
meddeleise om en transaktion til den pageldende ledende medarbejder senest den forstkommende bersdag
efter transaktionen. Med udtrykket barsdag menes en dag, hvor en fondsbars eller autoriseret markedsplads
har &bent for handel. Dette svarer til den tidsfrist for meddelelse, der finder anvendelse efter de galdende
regler.

[DI: Se venligst bemarkningen ovenfor til udkastets forslag til § 28a stk. 1]

Den ledende medarbejder skal efter den foresliede bestemmelse i stk. 3, 3. pkr., videregive de modtagne
oplysninger til udstederen. Efter den foresldede bestemmelse skal den ledende medarbejder videregive de
modtagne oplysninger senest den forste handelsdag efter modtagelsen af oplysningerne. Det foreslacde sy-
stem, hvorefter nzrtstiende personer skal give meddelelse til den ledende medarbejder, der herefter videre-
giver oplysningeme til den indbercttende udsteder, svarer til ordningen efter den galdende lov.

Bestemmelsen i stk. 4 preeciserer neermere hvilke personer, der falder ind under kategorien af nartstiende
personer, der omfattes af regleme i stk. 3.

Afgresningen af kredsen af nzrtstiende fysiske personer i stk. 4, nr. 1-3, svarer stort set til afgrnsningen
cfter de gaeldende regler i lovens § 37, stk. 3. Dog gelder meddelelsespligten efter forslaget tillige for sleegt-
ninge, der i en periode pa mindst et &r regnet fra tidspunktet for transaktionen har tilhert den ledende medar-
bejderes husstand. Pligten galder alene slagtninge, der pa varig basis bor under samme tag, som den ledende
medarbejder.

I stk. 4, nr. 4, er der foretaget en afgransning af hvilke juridiske personer med forbindelser til en ledende
medarbejder, der omfattes af meddelelsespligten i stk. 3.

Bestemmelsen i litra a omfatter juridiske personer, hvor den ledende medarbejder eller en naertstiende fy-
sisk person udgver det ledelsesmassige ansvar. Bestemmelsen omfatter selskaber, hvor den ledende medar-
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bejder forestir den daglige ledelse. Dette mi forstis forholdsvist snaxvert. Bestemmelsen omfatter ikke et-
hvert selskab, hvor den ledende medarbejder deltager i bestyrelsen eller direktionen.

Bestemmelsen i litra b svarer til bestemmelsen i den geldende lovs § 37, stk. 3, nr. 3.

Bestemmelserne i litra ¢ og d omfatter juridiske personer, hvis skonomiske interesser 1 det vesentlige er
sammenfaldende med en ledende medarbejder eller en nartstiende fysisk person. Bestemmelsen i litra ¢ vil
f.cks. kunne omfatte fonde og foreninger, der er ctableret med henblik pa at tilgodese ekonomiske interesser
hos den ledende medarbejder. Bestemmelsen i litra d har karakter af en opsamlingsbestemmelse, der omfat-
ter evrige situationer, hvor der er et viesentligt sammenfald mellem de gkonomiske interesser hos den leden-
de medarbejder eller en nertsticnde fysisk person pa den ene side og den juridiske person pa den anden side.

Indberetning skal efter den foresliede bestemmelse i stk. 5 ske til Finanstilsynet. Finanstilsynet offentlig-
gor herefter straks de indberettede oplysninger. Efter de geldende regler om insiderregisteret er kompeten-
cen til at modtage og offentliggere indberettede oplysninger tillagt den fondsbers eller autoriserede markeds-
plads, hvor de pagzldende vardipapirer er optaget til notering eller handel. Den foresliede ®ndring er ned-
vendig for at bringe de danske regler i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 4.
Af denne bestemmelse folger, at det er den kompetente myndighed (i Danmark: Finanstilsynet), der skal
have det overordnede ansvar for modtagelse af indbercttede oplysninger. Det vurderes dog samtidigt, at di-
rektivet ikke er til hinder for en uddelegering til en fondsbers eller autoriseret markedsplads af kompetencen
til at modtage og offentliggere de indberettede oplysninger. Forslaget til stk. 5 ma derfor sammenholdes med
lovforslagets § 1, nr. 20, hvorefter der foreslas indfert adgang for Finanstilsynet til at foretage en sidan dele-
gation.

Det foreslas, at indberetningen skal foretages af udstederen senest den ferstkommende bersdag efter mod-
tagelsen af oplysningeme fra den ledendc medarbejder. Indberetning skal ske inden udlobet af den forste
bersdag efter modtagelsen af oplysningeme. Med udtrykket bersdag menes en dag, hvor en fondsbers eller
autoriseret markedsplads har &bent for handel. Fristen for indberctning af oplysninger svarer til fristen efter
den gzldende lovs § 37, stk. 5, 3. pkt.

Den foresliede bestemmelse 1 stk. 6 fastsactter en bagatelgrense, som betyder, at en ledende medarbejder
alene har pligt til at give meddelelse og videregive modtagne oplysninger til udstederen, safremt den ledende
medarbejder og nertstiende fysiske eller juridiske personer, der har relationer til den ledende medarbejder, i
lpbet af kalenderiret samlet gennemforer transaktioner med en kursveerdi pa 5.000 EUR eller derover. Sa-
fremt bagatelgreensen overskrides i lobet af kalenderaret, er der alene pligt til at give meddelelse om transak-
tioner, der er forctaget efter, at bagatelgreensen er overskredet.

Der er tale om cn samlet kumuleret graense gacldende for den enkelte ledende medarbejder og de neertsta-
ende fysiske og juridiske personer, der er forbundet med den pigzldende ledende medarbejder. Transaktio-
ner, der gennemfores af en ledende medarbejder og de nrtstiende personer skal derfor legges sammen og
indgd i beregningsgrundiaget for, om bagatelgrensen er overskredet. Bagatelgrensen er en bruttogrense.
Der kan ikke ske modregning af foretagne koeb og salg, der foretages af den ledende medarbejder og naertsta-
ende personer i lpbet af kalenderéret. Hvis en ledende medarbejder keber en maengde vardipapirer og sencre
indenfor det samme kalenderar szlger disse vaerdipapirer igen, skal begge transaktioner indgé i beregningen
af, om bagatelgrensen er overskredet.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 7 fastseetter neermere krav til indholdet af de meddelelser og indberetnin-
ger, som skal foretages i henhold til regleme i stk. 1, 3 og 5.

Bestemmelsen i nr. / medforer, at der skal oplyses om navnet pa personen. Det vil derfor ikke efter de fo-
reslaede regler vere muligt at forctage anonyme eller grupperede indberetninger.

Efter bestemmelsen i nr. 2, skal der oplyses om arsagen til, at den pagzldende person er forpligtet til at
meddele oplysninger om transaktionen. For ledende medarbejdere er det tilstrekkeligt, at der oplyses om
stillingsbetegnelsen for personen (direktor, bestyrelsesmedlem eller lignende). For nartstdende fysiske eller
jundiske personer med forbindelser til en ledende medarbejder skal der oplyses om hvilken relation til den
ledende medarbejder, der er baggrunden for den pagazldende persons meddelelsespligt. Det er tilstreekkeligt,
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at det i indberetningen henvises til, hvilken af de i stk. 4 nzvnte bestemmelser, der er grundlaget for medde-
lelsespligten for den nzeristaende person.

Bestemmelserne i nr. 3-7 svarer til den tilsvarende bestemmelse i den gldende lovs § 37, stk. 7.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 8 giver Finanstilsynet bemyndigelse til at kunne fastsette nwrmere regler
om meddelelse, indbereming og offentliggarelse af oplysninger om transaktioner omfattet af stk. 1. Finans-
tilsynet kan herunder fastsztte nermere regler om, pa hvilken made, der skal ske indberctning og offentlig-
gorelse af oplysninger. Der findes en lignende bestemmelse i den galdende lovs § 37, stk. 7, 2. pkt.

Til§28b
Med de foreslaede bestemmelser i § 28 b gennemfores markedsmisbrugsdircktivets artikel 6, stk. 5. Be-
stemmelsernes formal er at regulere udarbejdelse og udbredelse af finansielle analyser indeholdende anbefa-
linger vedrarende verdipapirer, som er optaget pd et reguleret marked eller for hvilke, der er indgivet en
anmodning qm optagelse pa et sddant marked. Sddanne analyser kan have stor betydning for kursdannelsen
pa de regulerede markeder, hvorfor det er vigtigt, at fremlaggelse og udbredelse af analyseme sker pa en
redelig og gennemskuelig made.

Forslaget til bestemmelsen i srk. / fastsaztter to overordnede krav til udarbejdelse og udbredelse af finan-
sielle analyser indeholdende anbefalinger. For det farste skal savel fremleggelsen som udbredelsen af analy-
sen ske pa cn redelig made. For det andet skal der oplyses om eventuelle interesser eller interessekonflikter,
som den der udarbejder eller udbreder analysen, matte have i forhold til det analyserede vardipapir.

Kravene i stk. 1 finder kun anvendelse pa finansielle analyser, som indeholder en anbefaling vedrerende et
veerdipapir. En analyse anses at indeholde en anbefaling, hvis der i analysen bruges ord som »keb«, »s@lg«
eller »hold«. Kravene finder ogsa anvendelse, hvis der i analysen indirekte fremsattes en anbefaling, f.eks.
ved at der i analysen fremszttes et mal for kursen pa vardipapiret.

Kravene i stk. 1 finder desuden kun anvendelse, sifremt analysen er beregnet til udbredelse til offentlighe-
den eller til en bredere kreds af investorer gennem brug af distributionskanaler. Investeringsridgivning, som
gives i form af personlige anbefalinger til en kunde med hensyn til keb eller salg af verdipapirer, omfattes
derimod ikke af kravene i stk. 1.

Bestemmelsen i stk. 1 finder endvidere kun anvendelse pa personer, der udarbejder eller udbreder analyser
som led i udevelsen af deres erhverv eller som led i deres forretninger. Kravene i stk. 1 finder siledes ikke
anvendelse pa anbefalinger fremsat af privatpersoner, f.eks. i form af tip eller lignende der offentliggeres pa
en Intemet hjemmeside.

Der er ved Kommissionens andet direktiv om finansielle analyser fastsat detaljerede regler om kravene til
redelig fremlaxggelse og oplysning om interessekonflikter ved udarbejdelse og udbredelse af finansielle ana-
lyser. Kommissionens andet direktiv om finansielle analyser indeholder narmere regler om, hvilke ind-
holdsmassige krav analyser indeholdende anbefalinger skal opfylde. Det er ogsa i direktivet praciseret,
hvilke typer af interesser og interessekonflikter, som der skal oplyses om ved fremlaggelse af analyser inde-
holdende anbefalinger. Endelig indeholder direktivet regler, der skal sikre, at det er muligt at identificcre den
fysiske eller juridiske person, der har ansvaret for udarbejdclsen eller udbredelsen af analysen. Med den i srk.
2 foreslaede bestemmelse bemyndiges Finanstilsynet til at gennemfore disse regler i dansk ret ved udstedelse
af en bekendtgorelse.

Tilnr. 1]

Med forslaget gennemferes en rxkke regler om misbrug af intern viden, kursmanipulation og foranstalt-
ninger til modvirkning af markedsmisbrug i markedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens ferste direktiv
om intern viden og kursmanipulation.
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Til kapitel 10

Det foreslis at ndre overskrifien til kapitel 10, si overskriften ogsd kommer til at omfatte foranstaltninger
til modvirkning af markedsmisbrug. Dette skyldes, at det foreslas at samle en rekke bestemmelser om foran-
staltninger til modvirkning af markedsmisbrug i lovens § 37. Desuden foreslas det at fjeme henvisningen til
“meddelelsespligt ved visse besiddelser af verdipapirer fra kapiteloverskriften. Dette skyldes, at de gzl-
dendec regler 1 kapste] 10 om det sikaldte “insiderregister” ophicves, og at der foreslds indfort nye regler om
indberetning og offentliggerelse af ledende medarbejderes aktichandler, som i stedet placeres i lovens kapitel
7 om oplysningsforpligtelser.

Til § 34
Den foresliede bestemmelse i sth. | gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, forste og andet af-
snit, og fastleegger, hvilke vaerdipapirer reglerne i kapitel 10 omfatter.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, forste afsnit. Regleme i
markedsmisbrugsdirektivet finder ailerede anvendelse fra det gjeblik, hvor der er indgivet en anmodning om
optagelse af veaerdipapiret til notering eller handel pa et reguleret marked. Som felge heraf foreslas den gel-
dende bestemmelse @ndret, siledes at det kommer til at fremga, at reglerne i kapitel 10 tillige finder anven-
delse pa veaerdipapirer, for hvilke der cr indgivet en anmodning om optagelse til notering eller handel pa et
reguleret marked for veerdipapirer. En udsteder anses ferst at have anmodet om optagelse af veerdipapirer til
notering cller handel pa det tidspunkt, hvor der er fremsendt en endelig ansogning om optagelse til en fonds-
bers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked.

Derudover er den foresliede bestemmelse uzndret i forhold til den gzldende lov. Forbuddene mod insi-
derhandel, videregivelse af intern viden og kursmantpulation vil derfor fortsat vaere globalt anvendelige.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 2, gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, andet afsnit. I forhold til
den gezldende bestemmelse foresias det, at bestemmelsen @ndres, saledes at regleme i kapitel 10 fremover
vil finde anvendelse pa veerdipapirer, der ikke er optaget til notering eller handel pé et reguleret marked, men
som er knyttet til et af de i stk. !, nr. 1, n®vnte veerdipapirer. Som konsekvens heraf vil reglemne i kapitel 10
fremover ogsa kunne anvendes pd vacrdipapirer, der er knyttet til et vaerdipapir, for hvilket der alene er ind-
givet en anmodning om optagelse til notering cller handel pa et reguleret marked.

Med forslaget til bestemmelsen i sth. 2, /. pkt., gennemfores markedsmisbrugsdirektivets artikel I, nr. 1,
forste afsnit. Bestemmelsen definerer, hvad der forstis ved intern viden. Begrebet intem viden indgar som et
centralt element ved afgreensningen af den lobende oplysningsforpligtelse for udstedere i lovens § 27, stk. 1,
samt af forbuddene i lovens § 35, stk. 1, og § 36 mod insiderhandel og videregivelse af intem viden.

I forhold til den eksisterende definition i fovens § 34, stk. 2, foreslas der to @ndringer, der har til formal at
bringe fuldstendig overensstemmelse mellem markedsmisbrugsdirektivets og lovens definition af intern
viden.

For det forste foreslas det, at der til definitionen tilfajes et krav om, at oplysningemne skal kunnc antages
markbart at f betydning for kursdannelsen pa et eller flere veerdipapirer. Merkbarhedskriteriet indebaerer, at
oplysningerne skal kunne antages at have en vis betydning for kursdannelsen, for man kan statuere en over-
tredelse af forbuddene mod insiderhandel og videregivelse af inten viden. Kravet om markbar kurspavirk-
ning er yderligere afgrenset i den foresliede bestemmelses stk. 3, nr. 2.

For det andet foreslas det, at definitionen tilfgjes et krav om, at der skal vere tale om specifikke oplysnin-
ger. Kravet om specificitet medforer, at oplysninger af usikker eller generel karakter ikke omfattes af begre-
bet intern viden. Kravet er yderligere afgrenset i den foreslaede stk. 3, nr. 1.

Mezrkbarhedskriteriet og kravet om specificitet indgik ogsd som en del af definitionen af intern viden i Ra-
dets direktiv 89/S92/EQF af 13. november 1989 (insiderdirektivet). Man valgte ved gennemferelsen af insi-
derdirektivet i dansk ret ved lov nr. 343 af 6. juni 1991 at undlade at medtage dissc elementer i lovens defini-
tion. Dette var muligt, da det udtrykkeligt fremgik af insiderdirektivets artikel 6, at medlemsstaterne kunne
udvide rakkevidden af direktivets forbud. En tilsvarende bestemmelse findes ikke i markedsmisbrugsdirek-
tivet, og det foreslas derfor, at kravene medtages i lovens definition af intern viden.
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Det blev dog under forberedclsen af loven fra 1991 samtidig tilkendegivet, at markbarheds- og specifici-
tetskravene neppe adskiller sig fra, hvad der er gzldende danske ret. Det blev vurderet, at domstolene under
alle omstzxndigheder ma antages at anlzgge en vasentlighedsbetragtning, siledes at oplysninger skal have en
vis betydning for kursdannelsen, for at man statuere overtredelse af insiderforbuddene jf. Bersudvalgets
betenkning 1216, s. 28. Det blev ogsi af Bgrsudvalget vurderet, at insiderdirektivets krav om preecis karak-
ter skennes at have ringe selvstzndig betydning jf. betznkning 1216, s. 26. Den foreslaede tilfejelse af kra-
vene om mzxrkbarhed og specificitet vil derfor ikke medfere nogen betydelig lempclse 1 forhold til den gal-
dende praksis fra domstolene.

Bestemmelseme i stk. 2, 2. og 3. pkt., videreforer de gzldende regler i lovens § 34, stk. 2, 2. og 3. pkt. I 3.
pkt. er der som konsekvens af, at det i forslagets § 1, nr. 8, foreslas, at den lebende oplysningsforpligtelse
udvides til ogsa at finde anvendelse pa vaerdipapirer, der handles pa autoriscrede markedspladser, tilfgjet, at
intern viden kan anses for offentliggjort, nar oplysningen er videresendt fra en autoriseret markedsplads.

Med den foresliede bestemmelse i stk. 3 gennemferes artikel 1 i Kommissionens forste direktiv om intem
viden og kursmanipulation. Bestemmelsen indeholder en na@rmere afgreensning af, hvad der forstas ved “spe-
cifikke oplysninger* henholdsvis “oplysninger som ma antages markbart at fa betydning for kursdannelsen
pa et eller flere verdipapirer*. De to begreber indgar som delelementer i definitionen af intern viden i stk. 2.

Bestemmelsen i stk. 3, nr. 1, afgreenser narmere, hvad der forstds ved begrebet “specifikke oplysninger".
Bestemmelsen indeholder to led.

Bestemnmelsens foerste led stiller krav om, at de begivenheder eller forhold, som oplysningen vedrorer, skal
vaere indtradt eller foreligge, eller med rimelighed kunne forventes at komme til at indtrede eller foreligge i
fremtiden. Lose og udokumenterede rygter vil saledes ikke kunne udgere intem viden. Omvendt kan en op-
lysning vare specifik, selv om de forhold eller begivenheder, som oplysningen vedrorer, senere viser sig
ikke at foreligge eller indtreede. En oplysning om igangvarende fusionsforhandlinger involverende et bars-
noteret selskab vil siledes kunne vare intern viden, uanset at det senere viser sig, at fusionen ikke gennemfe-

res.

Bestemmelsens andet led stiller krav om, at oplysningen skal vare tilstrakkelig pracis til, at der kan dra-
ges en konklusion med hensyn til de pagzldende forholds eller begivenheders indvirkning pa kursdannelsen.
Kravet medferer, at oplysninger af vag og generel karakter ikke udger intern viden. Uanset at en oplysning
vedrerer flere forhold eller begivenheder, hvoraf kun nogle er af pracis karakter, kan oplysningen, i det om-
fang den vedrerer precise forhold, stadig anses som intern viden. F.eks. vil en oplysning om et kommende
overtagelsestilbud kunne vaere intern viden, uanset at der endnu ikke foreligger pracise oplysninger om pri-
sen. Oplysninger, der vedrerer forhold eller begivenheder, der fremtraeder som altemativer, vil ligeledes
kunne vare precise. En oplysning om et kommende overtagelsestilbud pa et ud af to barsnoterede selskaber
vil saledes kunne udgere intern viden, uanset at det ikke stir klart hvilke af de to selskaber, der vil blive gen-
stand for overtagelsestilbuddet.

Bestemmelsen i stk. 3, nr. 2, afgrenser nermere, hvad der forstas ved begrebet “oplysninger som ma anta-
ges markbart at fi betydning for kursdannelsen pa et eller flere vardipapirer®.

Vurderingen af, hvorvidt en given ikke-offentliggjort oplysning mi antages mearkbart at fi betydning for
kursdannelsen pi et eller flere vardipapirer, méi foretages med baggrund i de oplysninger, som forela pa det
tidspunkt, hvor insideren foretager den i forhold til insiderforbuddene relevante disposition. Omfanget af den
faktiske kurs®ndring efier, at oplysningen offentliggeres, er saledes i princippet uden betydningen for vurde-
ringen af, om der er tale om intern viden.

Bestemmelsen fastslar, at der, ved vurderingen af om en oplysning kan antages at fA macrkbar betydning
for kursdannelsen, skal Jzgges vaegt pa den forventede adfeerd hos en fomuftig investor, dvs. en investor der
tanker og handler pa rationcl vis. Det afgerende er, om der er tale om oplysninger, som en sadan investor
sandsynligvis ville tage i betragtning som en del af grundlaget for sin investeringsbeslutning. Der ligger ikke
heri noget krav om, at oplysningemne skal have varet bestemmende eller udslagsgivende for investeringsbe-

slutningen.
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Den foreslacde bestemmelse i stk. 4 gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 1, tredje afsnit,
der omhandler den sikaldte “frontrunning”. Med bestemmelsen forestas det preeciseret, at en vardipapir-
handlers viden om en kundes planer om keb cller salg af et bestemt verdipapir udger intern viden, safremt
oplysningeme i evrigt opfylder betingelseme i stk. 2 og 3. Bestemmelsen vil séledes forhindre en verdipa-
pirhandler i at handle med et vaerdipapir, efter at han fra en kunde fir kendskab til dennes endnu ikke offent-
liggjorte planer om keb eller salg af det pigzldende vaerdipapir. Sadan viden er allerede efter den geldende
lov omfattet af begrebet intern viden. Den foresliede bestemmelse i stk. 4 har derfor alene til formal at sikre
en korrekt gennemforelse af markedsmisbrugsdirektivets bestemmelse herom.

Bestemmelsen i den geeldende lovs § 34, stk. 4, der definerer kredsen af sdkaldte primere insidere, foreslas
ophzvet. Bestemmelsen har betydning for afgreensningen af den gzldende lovs regler om udarbejdelse af
intemne regler, insiderlister og for reglerne om insiderregisteret. Som felge af gennemferelsen af markeds-
misbrugsdirektivet er det nedvendigt, at disse bestemmelser i den gxldende lov @ndres eller ophzves. Da
bestemmelsen i den geeldende lovs § 34, stk. 4, herefter ikke lengere har nogen selvstendig betydning, fore-
slas den ophxvet.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 5, 1. pkt., gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 1, andet
afsnit, som fastsetter en speciel definition af intern viden for si vidt angir ravareinstrumenter. Rivarein-
strumenter cr afledte finansielle instrumenter, hvis verdi athznger af nzrmere bestemte ravarepriser eller
rivareprisindeks uden hensyntagen til, om de er med fysisk levering eller kontant afregning.

Arsagen til, at det i markedsmisbrugsdirektivet er fundet nedvendigt at fastsxtte en speciel definition af in-
tern viden for sa vidt angar rvareinstrumenter, er, at markedeme for handel med ravareinstrumenter adskil-
ler sig fra andre vaerdipapirmarkeder pa en reekke punkter. Til forskel fra lovens almindelige definition stilles
der ikke ved afgrznsningen af specialdefinitionen for rivareinstrumenter krav om, at oplysningemne skal
kunne antages at medfoere en vasentlig kurspavirkning eller vare af specifik karakter. Det afgerende er i
stedet, om der er tale om oplysninger, som brugere af det pageldende marked forventer at modtage.

Bestemmelsen i stk. 5, 2. pkt., gennemforer artikel 4 i Kommissionens tredje direktiv om accepteret mar-
kedspraksis m.v. Det er i den foresliede bestemmelse narmere praciseret, hvilke oplysninger brugere af
markeder for ravareinstrumenter forventer at modtage. De oplysninger, som de (oftest professionelle) bruge-
re af disse markeder forventer at modtage, varierer sterkt mellem de enkelte markeder og beror i hgj grad pa,
hvad der er praksis for pd markedeme. Afgrensningen af, hvad der forstas ved intern viden p3 sddanne mar-
keder, mé derfor ske ud fra, hvilke oplysninger brugere af det pigaldende marked normalt tilferes eller skal
tilfores i kraft af bestemmelser om offentliggerelsespligt i lov, bekendtgorelse cller det pigreldende markeds
egne regelsaet.

Til § 35
Den foreslaede bestemmelse i stk. 7 gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 1 og 2, og in-
deholder forbuddet mod insiderhandel. Bestemmelsen svarer til den galdende lovs § 35, stk. 1.

{DI1: DI bemerker, at udkastet til § 35 stk. i for si vidt angir sidste led forekommer svart forenelig med
ordlvden af markedsmisbrugsdirektivet, hvoraf fremgér, at:

“Artikel 2, stk. 1. Medlemsstaterne forbyder personer som nzvnt i andet afsnit, der er i besiddelse at intern
viden, at benytte denne viden ved direkte eller indirekte, for egen eller tredjemands regning at erhverve eller
afthande eller forsage at erhverve cller afhznde finansielle instrumenter, som denne viden vedrarer.”

Det kvalificerende led i den danske lovtekst: ..., som kan vzre af betydning for handelen.” forekommer
uforeneligt med en ordlydsfortolkning af markedsmisbrugsdirektivet, som indebzrer at udgangspunktet cr et
absolut forbud mod handel pa grundlag af insiderviden for en omfattede personkreds.

1 ogvrigt er forslagets sidste led en art dobbeltkonfekt, idet definitionen af insiderviden i vid udstraekning vil
mmgdekomme de samme virkninger. Undtaget er dog formentlig tilfielde af informationsparitet som alt andet
lige nedvendigvis vil vaere have som folge, at den inteme viden er uden betydning for handelen.
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DI skal opfordre til at bestemmelsens sidste led udgar, eller at man overvejer at implementere markeds-
misbrugsdirektivets ordlvd direkte for derved at markere en forandring som folge af implementering af di-

rektivet.]

Den szrlige regel om vardipapirhandleres medvirken i den gaeldende lovs § 35, stk. 2, foreslis ophavet.
Bestemmelsen i den geldende lov har til formél at vanskeliggare handel med vardipapirer foretaget af var-
dipapirhandleres kunder pa baggrund af intern viden. Dette praeventive formél varetages efter forslaget i ste-
det af de foresldede regler i § 37, stk. 6 og 7, hvorefter personer, der gennemforer transaktioner med veerdi-
papirer som led i deres erhverv, far pligt til at underrette myndighedemne, hvis de medvirker til gennemferel-
se af transaktioner, hvor der foreligger en rimelig begrundet mistanke om, at der kan foreligge insiderhandel
eller kursmanipulation. Den galdende lovs § 35, stk. 2, foreslas pa den baggrund ophavet.

I betragtningerne til markedsmisbrugsdirektivet er nevnt to eksempler pa situationer, som ikke i sig selv
ber betragtes som insiderhandel.

Det forste eksempel er beskrevet i markedsmisbrugsdirektivets betragtning 29 og vedrerer brug af intemn
viden om ct andet selskab i forbindelse med fremsettelse af et offentligt kebstilbud med det formal at fa
kontrol over eller at foresid en fusion med det andet sclskab. I forbindelse med forhandlinger om virksom-
hedsovertagelse og fusion er det normal praksis, at potentielle kebere i samarbejde med deres ridgivere, for-
inden et kobstilbud fremszttes, foretager en detaljeret undersegelse (en sikaldt due diligence) af malselska-
bet. I forbindelse med en sidan undersegelse er der risiko for, at den potentielle keber kommer i besiddelse

af intern viden.

[DI: Bemarkningen mé siledes, at den tager sigte pa forhandlinger om_virksomhedsovertagelser hvor en
(potentiel)_tilbudsgiver samarbejder med milselskabet om_tilbudsfremsattelsen. Due diligence vil nappe
forekomme ved uinviterede overtagelsestilbud (fiendtlige overtagelsestilbud).}

Som konsekvens heraf er den potentielle ksber afskaret fra at handle med aktieme i malselskabet, indtil
den interne viden er offentliggjort. Hvis resultatet af den foretagne due diligence bliver negativt, og der ikke
fremszttes noget kebstilbud, ma den underssgende part og dennes radgivere derfor afvente offentliggerelsen
af den interne viden, forinden der foretages handel med milselskabets aktier. Det samme gelder i perioden
op til offentliggorelsen af et eventuelt kebstilbud.

[DI: Det er enskeligt, at der tages stilling til, om _en _gennemfort due diligence er en oplysning som i sig
selv medforer oplysningspligt, samt, i saerdeleshed om et negativt resultat af en due diligence er et forhold
som skal medfere oplysningspligt. I hvert fald vil det vaere til gavn, at det tages stilling til, om det er forhold
som der cr en forhindsformodning for, vil have en kurspévirkende effekt eller ikke.

Forbuddet mod insiderhandel forhindrer dog ikke fremszttelse af et offentligt kebstilbud i en sidan situati-
on, sifremt det af tilbudsgiver med rimelighed kan antages, at investoremes interesser varetages pi anden vis
end ved offentliggerelse af den interne viden. Ved fremszttelse af et offentligt kebstilbud varetages interes-
seme for aktionzrerne 1 malselskabet bl.a. ved reglerne i lovens §§ 31-32 om tilbudspligt og udarbejdelse og
offentliggarelse af et tilbudsdokument. Risikoen for, at aktionazremes interesser skades, fordi de ikke har
adgang til den interne viden, som tilbudsgiver mitte vere kommet i besiddelse af ved en forudgiende due
diligence, cr derfor ringe. Indholdet af den interne viden ma antages at blive taget i betragtning af tilbudsgi-
ver ved fastszttelsen af den pris, som aktionzreme tilbydes. Derudover folger det af bekendtgerelse nr. 827
af 10. november 1999 om tilbudspligt, om frivillige overtagelsestilbud samt om aktionzerers oplysningsfor-
pligtelser, at bestyrelsen i malselskabet er forpligtet til at udarbejde en redegerelse til selskabets aktionzrer
om fordele og ulemper ved tilbuddet, herunder set i forhold til selskabets forventede udvikling. Bestyrelsen i
malselskabet er ved udarbejdelsen af redegerelsen forpligtet til at varetage aktionaremes interesser jf. aktie-
selskabslovens § 54. Indholdet af den interne viden vil derfor indgd i vurderingsgrundlaget for den anbefa-
ling, som bestyrelsen skal give aktionzreme i redegerelsen.

[DI: Vi opfordrer Finanstilsynet til at give dette afsnit en yderligere overvejelse, idet vi ikke er ganske over-*
bevist om holdbarheden af den anvendte argumentation. 1 den forbindelse henvises i avrigt til Jesper Lau
Hansen i UfR2001B417: Due diligence og insiderhande] og om den civilretlige retsfslge, David Moalem:
Insiderhandel — et obligationalretligt studium. Dette er — som de fleste af de gvrige forslag i dette udkast - et

42

Formateret: Indrykning:
Forste linje: 0 cm

]




retsomride af betydelig praktisk_vigtighed og det er af stor vardi, hvis bemeerkningeme er udferlige. beskn-
vende og priecise.

Det andet cksempel er beskrevet i markedsmisbrugsdirektivets betragtning 30. Enhver transaktion med
veerdipapirer forudsztter en forudgiende beslutning om gennemferelse af transaktionen fra handelens parter.
Efter omstendighedemne vil kendskab til planer om en tredjemands kob eller salg af vardipapirer kunne ud-
gore intern viden, s@rligt hvis der er tale om en betydelig mengde vardipapirer. Det er dog klart, at det for-
hold, at transaktionens parter besidder viden om deres egen forestiende handel, ikke kan fere til, at parterne
er afskaret fra at gennemfere handelen. Forbuddet mod insiderhandel finder ikke anvendelse i en sadan situa-
tion.

[DI: Vi formoder at der sigtes til, at en fysisk eller juridisk persons viden om sin egen beslutning om keb af
veerdipapirer ikke udgor intem viden, hvorimod viden om tredjemands beslutning om keb af veerdipapirer vil
kunne udgore intern viden.]

Med forslaget til bestemmelsen i stk. 2 gennemfores markedsmisbrugsdirektivets artikel 2, stk. 3. Bestem-
melsen fastsetter en undtagelse til forbuddet mod insiderhandel.

Séifremt en transaktion gennemferes til opfyldelse af en forpligtelse, som er blevet bindende forinden par-
terne til transaktionen opnar intern viden, felger det af den foresliede bestemmelse 1 stk. 2, at forbuddet i stk.
| ikke finder anvendelse. Det afgerende er, at parterne, pa det tidspunkt hvor der opnés intern viden, er kon-
traktligt forpligtede til at gennemfare transaktionen pa vilkar, som felger af en aftale, der er indgdet, inden
der opnaedes intemn viden. Parternc har ikke nogle valgmuligheder i forhold til transaktionen, og der kan
derfor heller ikke siges at foreligge noget misbrug af intern viden.

Bestemmelsens tilsigtede anvendelsesomrade er bl.a. handel med finansielle futures omfattet af lovens § 2,
stk. 1, nr. 6. Finansielle futures er aftaler, hvor parterne forpligter sig til at kabe henholdsvis szlge et givet
antal vaerdipapirer til en pa forhand aftalt kurs pa et aftalt fremtidigt tidspunkt. Det karakteristiske for finan-
sielle futures er siledes, at de grundizggende betingelser for handelen ligger fast ved aftalens indgdelsc, van-
set at transaktionen forst skal gennemfores pé et bestemt fremtidigt tidspunkt.

[DI: Det kunne maske af hensyn til kiarhed praeciseres, at bestemmelsen siledes ikke kan finde anvendelse
pa en virksomheds opfyldelse af en_medarbejderoptionsordning. idet medarbejderen typisk ferst pa et tids-
punkt cfter indgaelsen af selve aftalen om erhvervelse af aktietegningsretten (optionen) skal tage stilling til,
om vedkommende vil ethverve den underliggende aktie eller ei. PA dette senere tidspunkt vil den pigelden-
de sifremt vedkommende er i besiddelse af intem viden kunne spekulere ps de pvrige aktionzrers bekost-
ning {udvanding). I den forbindelse ma der sondres klart mellem medarbejderens hhv. udstederens besiddelse
af intern viden. En medarbejder vil siledes kunne vare afskiret fra at exercise sin option safremt vedkom-
mende er i_besiddelse af intemn viden, hvorimod selskabet, som ved exercise er kontraktsmassigt forpligtet
efter en forpligtelse indgiet pi et tidligere tidspunkt, til at opfylde optionsaftalen, hvorfor selskabet {(udstede-
ren) mi kunne anvende undtagelsen i det her beskrevne tilfzlde.

Bestemmelsen i stk 3 vidercforer den gxldende regel i lovens § 35, stk. 3. Den foreslaede bestemmelse er
uzndret i forhold til bestemmelsen i den galdende lov. Der henvises til bemaerkningerne hertil.

Bestemmelsen i stk. 4 gennemforer dele af markedsmisbrugsdircktivets artikel 7. Bestemmelsen fastsztter
en undtagelse til forbuddet mod insiderhandel, siledes at suver®ne stater, disse staters centralbanker og Det
Europziske System af Centralbanker kan handle vardipapirer som led i deres pengepolitik, valutapolitik
eller gaeldsforvaltningspolitik. I forhold til den tilsvarende regel i den geldende lovs § 35, stk. 4, er bestem-
melsen i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivet udvidet til ogsa at omfatte Det Europeiske Sy-
stem af Centralbanker.

Den foresidede bestemmelse i sth. 5 gennemferer dele af markedsmisbrugsdircktivets artikel 8. Bestem-
melsen fastsztter en begranset undtagelse til forbuddet mod insiderhandel for handel med egne aktier i for-
bindelse med tilbagekobsprogrammer og for handel med vardipapirer som led i stabiliseringen af kursen pa
et verdipapir. Handel med egne aktier i tilbagekebsprogrammer kan udnyttes til styrkelse af udsteders egen-
kapital eller opfyldelse af forpligtelser i forbindelse med konvertible gaidsinstrumenter eller optionspro-
grammer for medarbejderaktier. Stabilisering af kursen pa et verdipapir i en begrenset periode under en




bersintroduktion eller en emission kan vare nsdvendig for at anspore sma og mellemstore virksomheder til
at benytte de regulerede markeder og derudover vere gavnlig for investorernes tillid.

Undtagelsen gaelder kun, sifremt sidanne transaktioner gennemferes i overensstemmelse med betingelser-
ne i Kommissionens forordning om tilbagekeb og stabilisering. Disse betingelser sikrer, at transaktioneme
sker under gennemsigtige forhold, saledes at der ikke opstar risiko for insiderhandel.

Reglemne i forordningen fasts®tter alenc en “safe harbour®, siledes at transaktioner, der gennemfores i
overensstemmelse med betingelserne i forordningen, falder udenfor forbuddet i stk. 1. Overtredelse af betin-
gelserne i forordningen er ikke sanktioneret med straf. Der foreligger endvidere ikke nogen formodning for,
at regleme om insiderhandel er overtradt, sifremt en transaktion gennemfores udenfor betingelserne i for-
ordningen. Der kan siledes ikke sluttes modsatningsvist fra den foresliede bestemmelse i stk. 5, 1. pkt.
Hvorvidt der foreligger en overtredelse af stk. 1 mi afgeres ved en selvstendig vurdering af, om de alminde-
lige betingelser for forbuddets anvendelse er opfyldt.

Til § 36
Den foresliede bestemmelse gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 3, litra a. Bestemmelsen sva-
rer til den gzldende lovs § 36, stk. 1. Der henvises til bemarkningeme hertil.

Reglerne i den gzldende lovs § 36, stk. 2, om udarbejdelse af interne regler med det formal at hindre, at in-
temn viden er tilgengelig for andre end dem, der har brug herfor, foreslas overfert til den nye bestemmelse i §
37, stk. 2. Der henvises til bemzarkningeme til denne bestemmelse.

Til §37
Den foresldede bestemmelse i szk. 1 videreferer reglerne i den geldende lovs § 37, stk. I, 1. pkt., og § 37 a,
stk. 1 og 2.

Efter den gldende § 37, stk. 1, 1. pkt., skal en udsteder af aktier, der er optaget til notering péa en fonds-
bars eller til handel pa en autoriseret markedsplads, og dennes moderselskab udarbejde interne regler for de i
§ 34, stk. 4, nzvnte personers adgang til for egen eller tredjemands regning at handle med de af udstederen
udstedte aktier. Efter § 37 a, stk. 1, skal en udsteder af andre vardipapirer end aktier, der er optaget til note-
ring pa en fondsbers eller til handel pa en autoriseret markedsplads, og dennes moderselskab udarbejde in-
ternc regler for bestyrelsesmedlemmers, direktorers og andre medarbejderes adgang til for egen eller tredje-
mands regning at handle med de af udstederen udstedte vardipapirer.

Indholdet af disse to regler foreslas sammenskrevet i bestemmeclsens stk. 1, 1. phkt., der efter forslaget vil
gelde for udstedere af alle vaerdipapirer, der er optaget til notering eller handel pa en fondsbers cller en auto-
riseret markedsplads samt disse udstederes moderselskaber. Den personkreds, som de interne regler skal
gelde for, foreslas afgrenset pd samme made som ved reglen i den geeldende lovs § 37 a, stk. 1, siledes at de
interne regler skal udarbejdes for bestyrelsesmedlemmers, direktorers og andre medarbejderes adgang til for
egen eller tredjemands regning at handle med de af udstederen udstedte vaerdipapirer.

De foresliede bestemmelser i stk. /1, 2. og 3. pkt., svarer til bestemmelsen i lovens § 37 a, stk. 2.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 2, 1. pkt., gennemforer dele af artikel 3, stk. 2, i Kommissionens ferste di-
rektiv om intern viden og kursmanipulation. 1 forhold til de gzldende regler i lovens § 36, stk. 2, 1. pkt.,
foreslas det at udvide pligten til at udarbejde interne regler til ogsa at omfatte udstedere af veerdipapirer, der
alene er genstand for en anmodning om optagelse til notering eller handel pa en fondsbers eller en autoriseret
markedsplads. Dette er en folge af, at markedsmisbrugsdirektivets regler generelt finder anvendelse allerede
fra det tidspunkt, hvor der er indgivet anmodning om optagelse til notering eller handel pa et reguleret mar-
ked jf. markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, ferste afsnit.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 2, 2. pht., svarer til den gzldende regel i lovens § 36, stk. 2, 2. pkt.

Den foresliede bestemmelse i stk 3 gennemfarer dele af artikel 3, stk. 2, i Kommissionens farste direktiv
om intern viden og kursmanipulation og fastsztter neermere krav til indholdet af de interne regler, som ud-
stedere af veerdipapirer er forpligtede til at udarbejde i henhold til den foresliede § 37, stk. 2, I. pkt.
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Af den foresliede bestemmelse folger et overordnet krav om, at dec intemne regler er effcktive jf. formule-
ringen “bestemmelscr, hvorigennem det effektivt sikres®. Reglerne ma udformes pa en méde, sa det sikres, at
de relevante personer i udsteders virksomhed har forstielse for rekkevidden af lovens forbud mod videregi-
velse af intern viden herunder om forstaelsen af begrebet intern viden. Udsteder skal endvidere sikre, at le-
delsen og andre relevante personer til enhver tid er bekendt med indholdet af de interne regler.

Med det i bestemmelsens stk. 3, nr. 1, foresliede krav fastsettes, at udsteder ved formulering af de interne
regler skal sikre, at intern viden alene er tilgeengelig for de personer hos udsteder, der har brug herfor som
led 1 deres funktioner. De inteme regler skal siledes ikke alene sikre, at intemn viden ikke kommer til en
udenforstiende tredjemands kendskab men ogsa, at intern viden kun tilgir de personer internt i udsteders
virksomhed, der har brug herfor, som led i deres funktioner.

Kravet i den foreslaede stk. 3, nr. 2, medferer, at det i de inteme regler mi fastleegges, hvilke konsckvenser
en overtriedelse af lovens forbud mod videregivelse af intern viden kan fa for virksomheden og den enkelte
medarbejder. Udover at oplyse om de lovgivningsmessige konsekvenser ska! det i de interne regler angives,
hvilke inteme procedurer til sikring af, at regleme overholdes, der gaelder i udsteders virksomhed.

Endelig folger det af den foreslaede bestemmelse i stk. 3, nr. 3, at der i de interne regler skal fastswettes pro-
cedurer, der sikrer, at der straks sker offentliggerelse i tilfeelde af, at der er sket vidercgivelse af intern viden.
Offentliggorelse skal dog ikke ske, hvis videregivelse er sket til en tredjemand, der er underlagt tavshedspligt
Jf. herved henvisningen til bestemmelsen i den foresliede § 27, stk. 2, 3. pkt. (forslagets § [, nr. §).

De foresldede bestemmelser i stk. 4, 1. og 2. pkt., gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 3,
tredje afsnit.

Bestemmelsen i stk. 4, 1. pke., fastsztter en pligt for udstedere af vardipapirer til at udarbejde og ajourfore
en fortegnelse over de personer, der arbejder for dem, og som har adgang til intern viden (en sakaldt insider-
liste). Insiderlister skal udarbejdes af enhver udsteder af vardipapirer, der er optaget til notering eller handel
pa en fondsbers eller autoriseret markedsplads eller for hvilke, der er indgivet anmodning om sidan optagel-
se jf. herved henvisningen til § 34, stk. 1, nr. 1, i den foresldede bestemmelse.

1 forhold til den tilsvarende regel i den galdende lovs § 37, stk. 1, 2. pkt., er der tale om en @ndring i den
personkreds, som udsteder skal medtage p4 insiderlisten. Listen skal omfatte enhver person, der arbejder for
udsteder, som har adgang til intern viden. En person skal anferes pi listen, uanset om den pagaldende person
regelmassigt har adgang til intem viden, eller om adgangen til den inteme viden alene er af mere enkeltsta-
ende karakter. Listen skal endvidere omfatte alle personer, der arbejder for udsteder, som har adgang til in-
tern viden, dvs. bdde personer, der er ansat i udsteders virksomhed, og personer, der er ansat i andre virk-
somheder, der udferer arbejdsopgaver for udsteder. Endvidere folger der af den foresldede bestemmelse en
pligt for udsteder til lobende at opdatere listen.

Efter den foresliede bestemmelse i stk. 4, 2. pke., geelder pligten til at udarbejde insiderlister ogsa for fysi-
ske og juridiske personer, der handler pa vegne af en udsteder som navnt i bestemmelsens 1. pkt. Dette cr en
udvidelse i forhold til den geeldende bestemmelse i lovens § 37, stk. 1, 2. pkt., der alene gelder for udstedere.
Bestemmelsen vil kunne fa betydning for f.eks. advokater, revisorer cller verdipapirhandlere, der handler pa
vegne af udstedere, og som derigennem opndr adgang til intern viden.

Den foresldede bestemmelse i stk. 4, 3. pkt., videreferer den gaeldende regel i lovens § 37, stk. 1, 3. pkt.,
hvorefter de personer, der omfattes af insiderlisteme, skal orienteres herom.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 5 gennemforer dele af markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 3, tredje
afsnit. Bestemmelsen svarer til den galdende regel i lovens § 37 a, stk. 3.

Forslaget til stk. 6, I. pkt., gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 9. Med den foresliede
bestemmelse fastsxttes regler om undervetningspligt for fysiske og juridiske personer, der gennemforer
transaktioner, som med rimelighed kan antages at udgere en overtredelse af forbuddet mod insiderhandel i
lovens § 35, stk. 1, eller forbuddet mod kursmanipulation 1 lovens § 39, stk. 1. Formélet med de foreslaede
regler er at styrke efterforskningen af sager om insiderhandel og kursmanipulation. Lignende regler om un-
derretningspligt glder allerede i dag i forhold til transaktioner, hvor der er mistanke om, at transaktionen
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har tilknytning til hvidvaskning af penge, jf. § 10 og 12 i lov om forebyggende foranstaltninger mod hvid-
vaskning af penge og finansiering af terrorisme (»hvidvaskloven).

Pligten til underretning pahviler forst og fremmest vardipapirhandlere, hvorved forstds den personkreds,
der er defineret i lovens § 4, stk. 1. Endviderc pahviler underretningspligten som felge af reglen i lovens § 4,
stk. 2, tillige udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber, som i medfar af lovens § 20, stk. 2, er
optagede som medlemmer pa en dansk fondsbers, eller som i medfer af lovens § 64, stk. 3, har indgéet en
tilslutningsaftale med en vardipapircentral - de sakaldte fjernmedlemmer.

Pligten til underretning er betinget af, at den underrettende person med rimelighed kan antage, at transakti-
onen udger kursmanipulation eller insiderhandel. Det er ikke nedvendigt, at vardipapirhandleren kan fore
bevis for, at der foreligger en overtredelse af lovens forbud. Det er tilstreekkeligt, at verdipapirhandleren er i
besiddelse af oplysninger, hvorefter der kan opstid mistanke om, at transaktionen udger insiderhandel eller
kursmanipulation. Underretning skal ske til Finanstilsynet.

Bestemmelsen medferer ikke nogen selvstzndig og aktiv undersegelsespligt. Ansvaret for markedsover-
vagning og efterforskning af sager om insiderhandel og kursmanipulation ligger saledes fortsat hos de kom-
petente myndigheder. Bestemmelsen har karakter af en agtsomhedspligt, der pilegger forst og fremmest
veerdipapirhandlere at se sig for og informere myndighedeme, hvis der er mistanke om, at en gennemfort
transaktion udger insiderhandel eller kursmanipulation.

Med de foresliede bestemmelser i stk. 6, 2. og 3. pkt., gennemfores artikel 11, stk. 3, i Kommissionens
tredje direktiv om accepteret markedspraksis m.v. Formalet med bestemmelsemne er at sikre, at den underret-
tende person ikke risikerer at padrage sig ansvar som folge af underretningen. Herved sikres, at underret-
ningssystemet bliver effektivt, og at personer, der er underlagt til underretning ikke holder sig tilbage pa
grund af risikoen for pidragelse af et eventuelt straffe- eller civilretligt ansvar. Ansvarsfriheden gzlder efter
bestemmelseme bade i relation til bestemmelser om tavshedspligt og ovrige regler om ansvar. Bestemmel-
seme svarer i ovrigt til de tilsvarende bestemmclser i hvidvasklovens § 12, stk. 2.

[DI: I lovteksten anvendes den danske direktiviekst begreb “god tro” som betingelse for ansvarsfrihed for
meddeleren. [ den engelske version anvendes begrebet "good faith”, i den tyske version "in gutem Glauben™
og i den franske version “bonne foi” Kendetegnende for disse tre retssystemer er, at begreberne dér refererer
til et videre normsystem end sadvanlig anvendelse af god tro begrebet i dansk ret. Dansk rets god tro begreb
er formentlig noget snaxvrere end de gvrige. Dansk rets god tro begreb refererer typisk til en persons forstael-
se af et givet retsfaktum, fx i relation_til beskyttelsen af retserhververe i god tro (i betydningen at vedkom-
mende ikke vidste eller burde have vidst bedre i relation til sin forstielse af det pageeldende faktum). Der-
imod introduceres ved bestemmelsen i udkastet et nyt begreb i bersretten, nemlig et barsretligt god tro krite-
rium._Det kunne vare ganske nyttigt med en beskrivelse af hvordan bestemmelsen i praksis skal forstas, eller
maske mere retvisende at velge et begreb som synes mere passende i forhold til dansk retstradition. Det fo-
rekommer siledes ikke rammende, at en vierdipapirhandler skal vaere 1 god tro med hensyn til en rimeligt
begrundet mistanke. ”God tro” kunne méske overvejes erstattet med "med rimelig grund”, ikke uden rimelig
grund eller “loyalt™ (refererende til den obligationsretlige loyalitetspligt, som er det begreb som "good faith”,
gutem Glauben” og "bonne foi” refererer til).]

Med den foresldede bestemmelse i stk. 7, 1. pkt., gennemferes artikel 11, stk. I, 1. pkt., i Kommissionens
tredje direktiv om accepteret markedspraksis m.v. Efter forslaget er fysiske og juridiske personer, der foreta-
ger underretning om mistenkelige transaktioner til Finanstilsynet, forpligtet til at hemmeligholde oplysnin-
ger om, at der er foretaget en sidan underretning. Formalet med bestemmelsen er at sikre, at behandlingen af
sager om mistankelige transaktioner hos Finanstilsynet kan ske pi en effektiv made og uden, at omverdenen
bliver bekendt med, at der foreligger en mistenkelig transaktion. Den foresldede regel vil navnlig forhindre,
at den underrcttende person informerer den person, som transaktionen er gennemfart for, eller dennes repra-
sentanter, om at der er foretaget underretning til Finanstilsynet. Der findes en tilsvarende regel i hvidvasklo-

vens § 12, stk. 1.
Med den foreslaede bestemmelse i stk. 7, 2. pkt., gennemfores artikel 11, stk. 1, 2. pkt., i Kommissionens

tredjc direktiv om accepteret markedspraksis m.v. I bestemmelsen er det praciseret, at opfyldelsen af pligten
til hemmeligholdelse om foretagne underretninger ikke paforer den pageldende fysiske eller juridiske person
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nogen form for ansvar. Bestemmelsen om ansvarsfrihed vil navnlig betyde, at den pagzldende fysiske eller
juridiske person ikke kan pidrage sig et eventuclt kontraktligt ansvar som folge af hemmeligholdelsen.

Forslaget til bestemmelserne i stk. 8 og stk. 9 svarer til de geldende regler i lovens § 38. Der henvises til
bemarkningerne hertil.

Formilet med den foreslaede bestemmelsc i stk. /0 er at give mulighed for, at de tekniske regler om insi-
derlister og underretningspligt i Kommissionens tredje direktiv om accepteret markedspraksis m.v. kan gen-
nemfores ved udstedelse af en bekendtgerelse. Kommissionens direktiv indeholder bl.a. nzemere krav til
indhold, opdatering og opbevaring af insiderlister. Direktivet indeholder endvidere detaljerede krav til ind-
holdet og formen af en underretning om mistankelige transaktioner. Med den foreslaede bestemmelse 1 stk.
10 bemyndiges Finanstilsynet til at gennemfore disse regler i dansk ret ved udstedelse af en bekendtgerelse.

Til § 38

[DI:_Indledningsvis bemaerkes, at bestemmelsen suppleres af Straffelovens § 296 hvorefier: "Med bede el-
ler fangsel indtil 1 3r straffes den, som, uden at betingelserne for at anvende § 279 foreligger,

1) udspreder legnagtice meddelelser, hvorved prisen pa varer, verdipapirer eller lignende genstande kan
pavirkes,

2) gor urigtige cller vildledende angivelser angiende aktieselskabers, andelsselskabers eller lignende fore-
tagenders forhold gennem offentlige meddelelser, i beretninger, regnskabsopgerelser eller erklaringer til
generalforsamlingen_eller nogen selskabsmyndighed, ved anmeldelse til handelsregistret eller aktiesclskabs-
registret eller i indbydelse til dannelse af sidanne selskaber clier udbud af andele i dem,

3) overntrieder de for aktieselskaber eller andre selskaber med begrienset ansvar galdende bestemmelser
med hensyn til udferdigelse af akticbreve, andelsbeviser eller interimsbeviser, anvendelse af overskud, udbe-
taling af udbytte og tantieme eller tilbagebetaling af indskud.

Man kunne miske i hvert 1 bemarkningeme_bemarke bestemmelsens eksistens idet den til tider synes
glemt, desuagict at den kan vaere et udmarket supplement til § 38. Endvidere kunne man miske gere be-
markning om afgreensningen mellem bestemmelserne, herunder i hvilket omfang det vurderes at bestemmel-
sens gemningsindhold i praksis kan finde, eller finder, anvendelse parallelt med § 38.

Med de foresliede bestemmelser i § 38 gennemfores markedsmisbrugsdircktivets artikel 1, nr. 2, der defi-
nerer, hvad der forstas ved kursmanipulation. For at investorerne kan have tillid til de regulerede markeder,
er det af veesentlig betydning, at kursdannelsen pa de handlede vaerdipapirer sker pa grundlag af korrekte og
palidelige oplysninger. Adferd fra markedsdeltagemes side, der har til hensigt eller som resultat at pavirke
kursdannelsen i en retning, som denne ellers ikke ville have taget under normale markedsforhold, er skadelig
for tilliden til markedere. Formalet med det foresldede forbud mod kursmanipulation er at hindre, at sidan
adfzerd finder sted.

Den foreslaede definition i § 38, stk. /, erstatter den geldende definition i lovens § 34, stk. 3. Den gelden-
de lovs § 34, stk. 3, indeholder en udtemmende opregning af hvilke former for adfard, der udger kursmani-
pulation. I forhold til de galdende regler medferer den foreslaede definition en noget bredere afgrensning af
begrebet kursmanipulation jf. nermere nedenfor. Kursmanipulation vil derfor fremover kunne besti i andre
former for adferd, end de der er omfattet af den gzldende lovs § 34, stk. 3. Denne udvidelse af bestemmel-
sen er nodvendig for at bringe de danske regler i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivet. Den
bredere afgrensning af begrebet kursmanipulation ma i gvrigt ses i sammenhang med den i stk. 3 foreslacde
undtagelse, hvorefter transaktioner og handelsordrer, der er legitime og 1 overensstemmelse med accepteret
markedspraksis, ikke omfattes af begrebet kursmanipulation.

Det foreslas at vidercfore betingelsen efter den gzldende lov, hvorefter de omfattede handlinger skal vare
egnet til at pavirke kursen pa vardipapiret i en retning, der afviger fra kursen i markedet. I lighed med hvad
der er tilfzeldet efter den gldende lov, stilles der ikke noget krav om, at handlingen rent faktisk medferer en
kurspavirkning eller, at kurspavirkningen er vasentlig.

Egnethedskravet medferer, at det som udgangspunkt er tilstraekkeligt for, at en adferd omfattes af be-
stemimelsen, at adferden har eller er egnet til at have en bestemt indvirkning pa kursen. Det er derfor som
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udgangspunkt ikke afgerende for, om et forhold falder indenfor den foreslaede definition, om formalet eller
hensigten med adferden er at manipulere med kursen. Dette er i overensstemmelse med markedsmisbrugsdi-
rektivets definition af kursmanipulation, som bygger pa akteremes adfard og ikke deres hensigt eller formal
med adferden jf. Kommissionens forslag til markedsmisbrugsdirektivet, KOM (2001) 281 endelig udg., s. 6.
Den foresliede bestemmelse i stk. 1, nr. 3, udger dog en undtagelse til dette udgangspunkt jf. nermere ne-
denfor. Derudover foreslas der indfert en bestemmelse i stk. 4, hvorefter transaktioner og handelsordrer med
et legitimt formal, under visse omstendigheder vil kunne falde udenfor lovens definition af kursmanipulati-

on.

Kursmanipulation kan efter de her foresldede regler besta i udspredelse af oplysninger jf. stk. I, nr. 1, og i
faktiske handlinger i form af afgivelse af handelsordrer og gennemforelse af transaktioner jf. nermere stk. 1,

nr. 2-4.

Forslaget til bestemmelsen i sth. 1, nr. I, vedrorer udbredelse af oplysninger, der er egnet til at give urigti-
ge eller vildledende signaler om udbud, efterspergsel eller kursen pa veardipapirer. Bestemmelsen omfatter
bade urigtige eller vildledende oplysninger, der direkte vedrerer vardipapirer, og urigtige eller vildledende
oplysninger om udstedere af veerdipapirer, der indirekte har betydning for kursdannelsen pd vardipapirer.
Det cr efter bestemmelsen uden betydning, om udbredelsen af de urigtige eller vildledende oplysninger sker
via de traditionelle medier (aviser, radio, tv etc.) eller pa anden made, f.eks. gennem omtale pd en hjemme-
side, der er tilgengelig via Intemettet. Bestemmelsen svarer indholdsmassigt til den tilsvarende bestemmel-
se 1 den geldende lovs § 34, stk. 3, nr. 1.

Ligesom det er tilfeldet efter den galdende lov, kan en udsteders undladelse eller mangelfulde offentligge-
relse af kursfelsomme oplysninger efter § 27, stk. 1, i princippet falde ind under bestemmelsen om kursma-
nipulation. En udsteders undladelse af at offentliggere intern viden vil dog alene udgere kursmanipulation i
grovere tilfelde, hvor det kan legges til grund, at udsteders undladelse havde til formal at pavirke kursen i

en bestemt retning.

Forslaget til bestemmelserne i stk. J, nr. 2- 4, gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 2, lit-
ra a, forste led og artikel 1, nr. 2, litra b, og fastlegger hvilke transaktioner og handelsordrer, der udger
kursmanipulation. Information om gennemferte transaktioner og afgivne handelsordrer udger et vigtigt
grundlag for prisdannelsen pa vardipapirmarkederne. Gennemforelse af transaktioner og afgivelse af han-
delsordrer under omstandigheder, der kan give et misvisende billede af udbud, efterspergsel eller kursen pa
veerdipapiret, er skadelig for tilliden til, at prisdannelsen p4a markedet sker pa en redelig og gennemskuelig
made. Formalet med de foreslidede bestemmelser er at forhindre, at sidan adfaerd kan finde sted.

Efter den g®ldende dcfinition i lovens § 34, stk. 3, kan handelsbaseret kursmanipulation alene finde sted
ved indberetning af visse former for gennemferte handler. De foreslaede bestemmelser i § 38, stk. 1, nr. 2-4,
indebaxrer pa dette punkt en udvidelse, idet bestemmelseme ikke blot omfatter gennemferte handler men
ogsa afgivne handelsordrer.

Det er ikke efter de foresladede bestemmelser noget krav, at en gennemfert transaktion indberettes eller, at
en handelsordre registreres direkte i handelssystemet. Efter de gzldende regler omfattes alene indberettede
handler. Det er dog en forudsatning for, at en transaktion eller handelsordre falder ind under den her foresla-
ede definition, at handelen eller ordren er egnet til at pavirke kursen pa verdipapirer i en retning, der afviger
fra deres veerdi i markedet. En transaktion eller handelsordre vil normalt kun veere egnet til at pivirke kursen
pa veerdipapirer, hvis information om transaktionen eller handelsordren kommunikeres til resten af markedet.
En siddan kommunikation vil typisk finde sted gennem informationssystemer hos fondsbersen eller den auto-
riserede markedsplads, der modtager oplysningeme ved, at transaktionen eller handelsordren indberettes eller
registreres direkte i handelssystemet. Den praktiske betydning af, at de foresliede bestemmelser ogsd omfat-
ter ikke-indberettede handler og ordrer, forventes derfor at blive mindre.

Bestemmelsen i stk. 1, nr. 2, omfatter alle former for transaktioner og handelsordrer, der er egnet til at give
urigtige signaler til markedet om udbud, efterspargsel eller kursen pa et verdipapir. Det karakteristiske for
de transaktioner og handelsordrer, der omfattes af bestemmelsen, er, at de afviger fra normale transaktioner
og handelsordrer, idet der er szrlige omstendigheder omkring ordren eller transaktionen, der ger, at den ikke
bor indga i kursdannelsen pi s@dvanlig mide. Disse szrlige omstandigheder kan vare, at en handel ikke er
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indgiet mellem uafhengige parter, der mi formodes at have haft modsatrettede interesser ved fastsattelsen
af vilkirene for handelen, cller at en handelsordre ikke er udtryk for et reelt udbud eller cfterspargsel efter
veerdipapiret.

Den geeldende tovs § 34, stk. 3, nr. 2-4, omfatter tre former for indberetning af atypiske handler, der kan
veere kursmanipulation. Handler, der i henhold til den gzldende lovs § 34, stk. 3, nr. 2-4, udger kursmanipu-
lation, vil ogsa vare omfattet af de nye bestemmelser om kursmanipulation. I den geldende lov er det be-
stemt, at der ikke foreligger kursmanipulation, hvis de sarlige forhold omkring den indberettede handel er
markedet bekendt. Hvis de sarlige forhold, der bevirker, at transaktionen eller handelsordren ikke ber indga i
kursdannelsen pa sedvanlig made, er markedet bekendt, vil der normalt heller ikke efter de her foresliede
regler foreligge kursmanipulation. Hvis en akter sikrer, at markedet er bekendt med de sarlige forhold, vil
der ikke under normale omstiendigheder kunne siges at foreligge en handelsordre eller transaktion, der er
egnet til at give et unigtigt eller vildledende signal.

Bestemmelsen i stk. I, nr. 3, har karakter af en opsamlingsbestemmelse. I modsatning til de gvrige be-
stemmelser om kursmanipulation, er det en forudsztning for, at en adfeerd kan falde ind under denne be-
stemmelse, at formalet med adfzerden er at sende ct urigtigt eller vildledende signal, der er egnet til at pavir-
ke kursdannelscn p vardipapiret.

Bestemmelsen i stk. I, nr. 4, medfarer en udvidelse i forhold til den gieldende definition af kursmanipula-
tion, idet bestemmelsen omfatter transaktioner og handelsordrer, der sikrer at kursen pa ct eller flere veerdi-
papirer ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau, uanset at der ikke med ordren eller transaktionen sendes et
urigtigt eller vildledende signal. Under normale markedsforhold vil enkelte aktorer pa markedet ikke gennem
afgivelse af handelsordrer cller gennemferelse af transaktioner have mulighed for at pavirke kursen pa et
veerdipapir til et unormalt eller kunstigt niveau. Dette skyldes, at aktererne pd markedet har modsatrettede
interesser, og at udbuddet og eftersporgsien efter vardipapiret normalt er spredt mellem et stort antal akterer,
der ikke selv har mulighed for at kontroliere markedsprisen. Under markedsforhold, hvor udbuddet eller
eftersporgslen pa et verdipapir er koncentreret hos en enkelt eller enkelte samvirkende akterer, vil der der-
imod veere risiko for, at kursdannelsen kan styres af enkelte dominerende aktorer pA markedet.

Den foreslaede bestemmelse har til formal at beskytte imod, at en dominerende akter under sidanne mar-
kedsforhold misbruger sin stilling til at pivirke kursen til et unormalt eller kunstigt niveau. Det forhold, at
markedsforholdene forer til, at en eller flere personer kommer til at besidde en vaesentlig andel af udbuddet
af eller eftersporgslen efter et vaerdipapir, medferer ikke 1 sig selv, at der foreligger en situation, der falder
ind under bestemmelsen. Bestemmelsen omfatter alene tilfelde, hvor den dominerende stilling misbruges
med henblik pa at fastsztte vaerdipapirets kurs pa et unormalt eller kunstigt niveau.

Med bestemmelsen i stk. 2 gennemfores eksempleme pa kursmanipulation i markedsmisbrugsdirektivets
artikel 1, nr. 2, sidste led. Eksemplerne udger ikke en udtesmmende liste.

[Dl: Kunne det overvejes at lade udkastets forslag til § 38 stk. 2 beskrive i bemarkningeme til forslaget, ag
dercfter optage i en bekendtgorelse udstedt med hjemmel i udkastets forslag til § 38 stk. 5.”

Eksemplet i stk. 2, nr. 1, vedrerer en form for kursmanipulation, der kendes under betegnelsen “scalping*.
Bestemmelsens eksempel vil kunne falde ind under den foresliede regel i stk. 1, nr. 1. Det manipulerende
element bestar 1, at der fremszttes en meningstilkendegivelse, uden at der samtidig hermed oplyses om, at
personen gennem sin besiddelse af andele af vaerdipapiret har en serlig interesse i kursudviklingen pa vardi-
papiret. Det urigtige i meningstilkendegivelsen bestar da i, at en vaxsentlig omstendighed af betydning for
meningstilkendegivelsen, i dette tilfelde interessekonflikten, forties. Eksemplet er szrligt relevant for analy-
tikere, der pa grund af deres anseelse i markedet gennem meningstilkendegivelser har mulighed for at pavir-
ke kursen pa analyserede vardipapirer.

Eksemplet i stk. 2, nr. I, ma ses i sammenhang med den foresliede regel i § 28 b, hvorved der indfares et
generelt krav om angivelse af interessekonflikter i forbindelse med frems:ettelse af investeringsanbefalinger
vedrerende vardipapirer.
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Eksemplet i stk. 2, nr. 2, vedrerer en form for kursmanipulation, der normalt kendes under betegnelsen
“marking the close". Transaktioner som nzvnt i eksemplet vil kunne falde ind under den foreslacde regel i
stk. 1, nr. 2. Det karakteristiske for denne form for kursmanipulation er, at der bevidst handles med vardipa-
pirer umiddelbart fer markedets lukketid med henblik pa at &ndre markedets slutkurs. Sidan form for kurs-
manipulation vil serligt kunne finde sted, hvor den handlende har en swrlig interesse i slutkursen, feks. i

forbindclse med udleb af optioner eller futures eller en periodevis opgorelse af den handlendes portefolje.

Eksemplet i stk. 2, nr. 3, vedrorer en form for kursmanipulation, der nomalt kendes under betegnelsen
“abusive squeeze". Adfierd som navnt i eksemplet vil kunne falde ind under den foreslaede regel i stk. I, nr.
4. Det karakteristiske for denne form for kursmanipulation er, at en person eller flere personer i faellesskab
misbruger en dominerende stilling over udbuddet af eller efterspergslen pa vardipapiret med henblik pa at
fastsetie prisen pa et niveau, der afviger fra markedskursen.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 3 gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 2, litra ¢, 2. pkt.
Af bestemmelsen i markedsmisbrugsdirektivet fremgar, at der ved anvendelsen af regleme om kursmanipula-
tion ved udbredelse af vildledende oplysninger skal tages hensyn til de regler, der galder for journalisters
erhverv. Hermed menes, at der ma udvises tilbageholdenhed med anvendelsen af reglerne om kursmanipula-
tion overfor journalister, idet der ma foretages en afvejning af hensynet til beskyttelse af journalisters funkti-
on som informationsformidlere overfor hensynet til beskyttelse mod, at vaerdipapirmarkedet tilferes ukorrek-
te informationer. Det er med bestemmelsen sikret, at der ved anvendelsen af regleme tages hensyn til, at
presse- og ytringsfriheden ikke indskrankes ungdigt.

Da der ikke i dansk ret findes nogen entydig afgrensning af begrebet journalister, foreslis det i stedet at
lade s@rreglen omfatte redakterer og redaktionelle medarbejdere. Dette begreb har en velafgranset betyd-
ning i dansk ret jf. medicansvarsloven og anvendes bl.a. i bestemmelserne om vidnefritagelse i retsplejelo-

vens § 172.

Med den foresliede bestemmelses 2. pkt. er det fastsat, at der i situationer, hvor en redakter cller redaktio-
nel medarbejder direkte eller indirekte drager fordel eller far udbytte af udbredelscn af kursmanipulerende
oplysninger, ikke skal tages serlige hensyn til reglemne for disse personers erhverv. Bestemmelsens 2. pkt.
medferer, at der ikke skal tages hensyn til redakterer og redaktionelle medarbejderes funktion som informa-
tionsformidlere, safremt den ansvarlige person personligt drager fordel eller far udbytte af udbredelsen, f.eks.
ved forinden udbredelsen at have investeret i det verdipapir, som er genstand for manipulationen. Det forud-
settes, at fordelen eller udbyttet er knyttet til investeringer i verdipapirmarkedet. Derimod vil en eventuel
faglig eller prestigemasssig fordel, som den ansvarlige person matte opna som folge af udbredelsen af de
manipulerende oplysninger, ikke vare omfattet af bestemmelsens 2. pkt.

Forslaget til bestemmelsen i stk. 4 gennemforer markedsmisbrugsdirektivets artikel 1, nr. 2, litra a, andet
led, og bestemmer, at transaktioner eller handelsordrer omfattet af de foreslaede bestemmelscr i stk. 1, nr. 2
og 4, ikke udger kursmanipulation, sifrcmt to betingelser er opfyldt. For det forste skal transaktionen eller
handelsordren vare i overensstemmelse med accepteret markedspraksis. For det andet skal der have veret en
legitim begrundelse for at indga i transaktionen eller afgive handelsordren.

[DI: Udkastets forslag om anvendelse af direktivordlyden, som indeholder begrebet “legitim” introducerer
et nyt begreb i sivel bersretten som formueretten i gvrigt. Vi skal opfordre til at anvende et begreb som
retsteknisk er kendt i dansk retsterrninologi i forvejen. Sifremt begrebet “legitim” fastholdes, skal vi opfor-
dre ti] at begrebet savel defineres selvstendigt og i forhold til de gvrige begreber af lignende karakter, dels at
man_eksemplificerer begrebets anvendelse. Vi foreslar, at man overvejer at anvende begrcberne “retmaes-

sigt”, "begrundet”, “saglig” eller “sagligt begrundet”, hvor antagelig det sidste forslag vil vare mest ram-

mende i forhold til den engelske direktiviekst: ” reasons for so doing are legitimate™.]

Med den foreslaede bestemmelse i stk. 5, 1. pkt., bemyndiges Finanstilsynet til at gennemfore reglerne i ar-
tikel 4 og 5 i Kommissionens forste direktiv om intern viden og kursmanipulation i dansk ret ved udstedelse
af en bekendtgerelse. Der er ved artikel 4 og 5 i Kommissionens direktiv fastsat n&ermere regler om, hvilke
faktorer de kompetente myndigheder og markedsdeltageme skal tage i betragtning, nar de underseger, om
transaktioner eller handelsordrer udger kursmanipulation. Hvis en adfeerd omfattes af en eller flere af fakto-
reme i Kommissionens direktiv, medforer det ikke i sig selv, at adferden skal anses som kursmanipulation.
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Faktorerne skal i stedet indgd i en hethedsvurdering af, om adferden er omfattet af definitionen pa kursma-
nipulation. Faktorerne medferer saledes ikke en udvidelse af det strafbare omrade i forhold til definitionen af
kursmanipulation i den foresliede besternmelse i stk. 1. Faktorerne vedrorer alene den form for kursmanipu-
lation, der gennemfores ved afgivelse af handelsordrer cller gennemforelse af transaktioner jf. herved de
foreslaede bestemmelser i stk. 1, nr. 2-4.

Med den foreslaede bestemmelse i stk. 5, 2. pkr., bemyndiges Finanstilsynet til at fastsatte nermere regler
om begrebet accepteret markedspraksis. Begrebet indgir som et delelement i den foresldede bestemmelse i
stk. 4. Begrebet omfatter ikke enhver form for markedspraksis. Det er alene de former for praksis, der umid-
delbart falder ind under den forestiede definition af kursmanipulation i stk. 1, men som alligevel mi accepte-
res som legitime [DI: “saglig begrundet” foreslis som erstatning for “legitime”], som omfattes af begrebet.
Kommissionen har fastsat nzermere regler om accepteret markedspraksis i artikel 2 og 3 + Kommissionens
tredje direktiv om accepteret markedspraksis m.v. Dircktivet indcholder nzrmere regler om, hvilke faktorer
de kompetente myndigheder skal tage i betragtning, nar de vurderer om en bestemt markedspraksis skal ac-
cepteres. Der er endvidere i direktivet fastsat regler om, hvilken procedure de kompetente myndigheder skal
folge, nar de afger sager om accepterct markedspraksis. Der er herunder fastsat regler om hering og offent-
liggerelse af afgorelser, som skal sikre, at der er gennemsigtighed omkring myndighedernes afggrelser. For-
mélet med den foresliede bemyndigelsesbestemmelse er at give Finanstilsynet hjemmel til at gennemfere
dissc regler i en bekendtgorelse.

Til § 39
Den foresliede bestemmelse i stk. I gennemferer markedsmisbrugsdirektivets artikel 5. Bestemmelsen sva-
rer til den geeldende lovs § 39, stk. 1. Der henvises til bemarkningeme hertil.

Bestemmelsen i stk. 2 gennemferer dele af markedsmisbrugsdirektivets artikel 7. Bestemmelsen fastsatter
en undtagelse til forbuddet mod kursmanipulation, saledes at suverene stater, disse staters centralbanker og
Det Europziske System af Centralbanker kan handle vardipapirer som led i deres pengepolitik, valutapolitik
eller geldsforvaltningspolitik. .

Den sarlige regel om vardipapirhandleres medvirken i den geldende lovs § 39, stk. 2, foreslds ophavet.
Baggrunden herfor cr, at bestemmelsen i den geldende lov har til formal at vanskeliggere kursmanipulation
foretaget af vaerdipapirhandleres kunder. Dette preventive formal varetages efter forslaget i stedet af de nye
regler i § 37, stk. 6 og 7, hvorefter personer, der gennemferer transaktioner med vaerdipapirer som led i deres
erhverv, far pligt til at underrettc myndighedeme, hvis de medvirker til gennemferelse af transaktioner, hvor
der foreligger en rimelig begrundet mistanke om, at der kan foreligge insiderhandel eller kursmanipulation.

Forslaget tif bestemmelsen i stk. 3 gennemferer dele af markedsmisbrugsdirektivets artike! 8. Bestemmel-
sen fastszetter en begrenset undtagelse ti] forbuddet mod kursmanipulation for handel med egne aktier i for-
bindelse med tilbagekebsprogrammer og for handel med vardipapirer som led i stabiliseringen af kursen pi
ct vacrdipapir.

Undtagelsen geelder kun, séfremt sddanne transaktioner gennemfores i overensstemmelse med betingelser-
ne i Kommissionens forordning om tilbagekeb og stabilisering. Disse betingelser sikrer, at transaktionerne
sker under gennemsigtige forhold, saledes at der ikke opstér risiko for kursmanipulation.

Bestemmelsen svarer til den tilsvarende bestemmelse i den foresidede § 35, stk. 5, 1. pkt. Der henvises til
bemarkningerne hertil.

Tilnr. 12

Den foresldede @ndring er en konsekvens af, at det i forslagets § 1, nr. 8, foreslas, at den lsbende oplys-
ningsforpligtelse i lovens § 27, stk. 1, udvides til ogsa at finde anvendelse i forhold ti} udstedere af vaerdipa-
pirer, der handles pa autoriserede markedspladser. Det foreslas derfor praciseret, at de i bestemmelsen om-
handlede regler, som markedspladsen skal fastsztte for udstederes oplysningsforpligtelser, alene er af sup-
plerende karakter.
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Tilnr. 13

Den forslaede mndring er en konsekvens af, at anvendelsesomradet for kapitel 12 foreslds @ndret, siledes
at det fremover omfatter offentlige udbud mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR af verdipapirer. Kapitlet
i den gweldende lov finder anvendelse pa alle offentlige udbud af vardipapirer, der ikke skal optages pa en
fondsbors, uanset udbuddets storrelse. -

Til nr. 14

Med prospektdircktivet indferes der, som navnt, ens regler for prospekter for optagelse af verdipapirer til
notering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked og
offentlige udbud over 2.500.000 EUR. Disse regler foreslas fastsat i kapitel 6, jf. forslagets § I, nr. 4-7.

Offentlige udbud af veerdipapirer under 2.500.000 EUR falder udenfor prospektdirektivets bestemmelser.
Dette betyder, at der i medfer af direktivet ikke er pligt til at offentliggere et prospekt. Der kan derimod fast-
settes nationale regler under denne graense. Der kan dog ifelge prospektdirektivet ikke fastszettes pligt til at
offentliggere et prospekt for offentlige udbud af vardipapirer under 100.000 EUR. I de gzldende danske
regler er der er pligt til at offentliggere et prospekt for offentlige udbud af verdipapirer over 300.000 kr.
Dette svarer til 40.000 EUR. Grznsen i prospektdirektivet er meget hgj set ud fra danske forhold, og en stor
del af de offentlige udbud af vardipapirer i Danmark i dag vil ikke Izngere vare omfattet af en pligt til at
offentliggore et prospekt, medmindre der fastsattes nationale regler. Det foreslds pa den baggrund at fastset-
te nationale regler for prospekter vedrerende offentlige udbud mellem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR i

kapite] 12.

[DI: Det bemarkes, at vagtet at der ikke kan fastsaettes_en prospektpligt for udbud under € 100.000 er
Danmark vel nappe afskiret fra at regulere erstatningsansvaret for sidanne udbud, herunder evit. at kodifice-
re_gzldende retspraksis pd omradet, sifremt et politisk signal herom matte vurderes som varende tiltrengt.
Evt. kunne man méske omtale, at retspraksis for offentlige udbud af sclskabsdeltagelse udenfor omridet som
for nzrvarende ej heller nedvendigvis er omfattet af udbudsprospektbekendtgerelsen miske meget passende
kan sammenfaties med en ordlyd som miske endda er sammenfaldende med udkastets forslag til § 44 stk. 2,
dog siledes at der naturligvis ikke nadvendig skal foreligge et prospekt. Det forhold at der ikke skal udarbei-
des et prospekt, medferer siledes ikke, at en udsteder, dennes radgivere og ledelse kan forvente erstatnings-
retligt at blive vurderet efter en mildere malestok, end i tilfeelde hvor der foreligger et prospekt]

Til nr. 15

De gzldende § 44, stk. 1 og 2, foreslas zndret, siledes at der anvendes samme ordlyd som i den foreslaede
§ 23, stk. 1 og 2 (forslagets § I, nr. 5), da det er samme forhold, der reguleres. Bestemmelsen vedrorer plig-
ten til at offentliggore et prospekt og kravet om, at prospektet skal indeholde de fornedne oplysninger silc-
des, at investorer har faet tilstrekkelig information om den pageldende udsteder og vardipapirer med hen-
blik pa at kunne tage beslutning om investering.

Den foreslaede stk. 3, indeberer, at et prospekt, der opfylder bestemmelseme i §§ 23-24, og regler udstedt i
medfer af § 23, stk. 7 og 8, og § 24, stk. 2, ligeledes kan anvendes i forbindelse med offentlige udbud mel-
lem 100.000 EUR og 2.500.000 EUR. Prospektet skal godkendes af Finanstilsynet, fer det ma offentliggeres.
Bestemmelsen svarer til den gzldende § 44, stk. 3, men er formuleret anderledes som folge af, at kapitel 6
fremover ogsa finder anvendelse p# offentlige udbud over 2.500.000 EUR af vardipapirer.

Den foreslaede stk. 4, svarer til den gzldende § 44, stk. 4. Prospekter, der opfylder kravene i prospektdi-
rektivet, og som er godkendt af den kompetente myndighed i det pagaldende land inden for Den Europziske
Union eller lande, som Faellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, kan sidestilles med
prospekter, som nzvnt i den foresldede stk. 1. Finanstilsynet skal pase, at prospektet opfylder kravene i pro-
spektdirektivet, og at det er godkendt af den kompetente myndighed i det pigzldende medlemsland.

Hjemlen for Finanstilsynet til at fastsette regler foreslas praciseret i stk. 5. Forslaget om at give Finanstil-
synet hjemmel til at fasts®tte nermere regler om prospekters indhold, sprog, offentliggerelse, gyldighed og
annoncering folger princippet i den gaidende danske lovgivning, hvor de overordnede bestemmelser om
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godkendelse af prospekter findes i lov om vaerdipapirhandel m.v., mens bestemmelser af tcknisk karakter er
fastsat pa bekendtgerelsesniveau. I bekendtgorelse nr. 166 af 13. marts 2003 om prospekter ved forste offent-
lige udbud af visse verdipapirer (udbudsprospektbekendtgorelsen) er der fastsat bestemmelser om prospek-
tets indhold og sprog. undtagelser fra pligten til at offentliggere et prospekt, offentliggorelse af prospektet og
annoncering.

I medfer af den foreslaede hjemmel i stk. 5, vil Finanstilsynet fastsiette regler for prospekter mellem
100.000 EUR og 2.500.000 EUR om prospektets indhold, herunder det sprog, som prospektet skal vare ud-
arbejdet pa. Regleme fastszttes med udgangspunkt i de geldende regler i udbudsprospektbekendtgorelsen
med de justeringer, der er hensigtsmassige, set i forhold til de regler, som Finanstilsynet efter de foreslaede
§ 23, stk. 7 og 8, og § 24, stk.2, gives hjemmel til at fastsztte.

Finanstilsynet vil ligeledes fastseette regler om offentliggerelse af prospektet og om annoncering af et of-
fentligt udbud af veerdipapirer. I gjeblikket offentligggres alle prospekter for vaerdipapirer, der udbydes til
offentligheden af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Fremover vil prospekter for offentlige udbud mellem
100.000 EUR og 2.500.000 EUR af verdipapirer blive offentliggjort af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Der findes ikke i dag regler om gyldighed af prospekter for vardipapirer, der udbydes til offentligheden. |
medfor af den foresliede stk. 5, vil Finanstilsynet med udgangspunkt i bestemmelserne om gyldighed i pro-
spektdirektivet fastsatte regler om gyldighed for prospekter omfattet af kapitel 12, ligesom det er tilfeldet
med prospekter, der er omfattet af kapitel 6 1 lov om verdipapirhandel m.v., jf. forslagets § 1, nr. 5.

Tilnr. 16

Den foreslaede @ndring er en folge af, at Finansstyrelsen ved Finansministeriets beslutning af 2. oktober
2003 er blevet sammeniagt med @konomistyrelsen. Med virkning fra denne dato er Finansstyrelsens tidligere
aktivitetsomrader siledes overgaet til Gkonomistyrelsen, og Finansstyrelsen er nedlagt. Som folge heraf fo-
reslds det, at henvisningerne i lovens § 54, stk. 2, og § 62, stk. 1, nr. 5, &ndres fra »Finansstyrelsen« til
»@konomistyrelsen«.

Tilor. 17

Bestemmelsen 1 § 83 a, stk. 1, nr. 1, indeholder visse af de bestemmelser i loven, som Finanstilsynet kan
uddelegere til markedsvirksomheder. Dctte er jf. de almindelige bemerkninger sket til bl.a. Kebenhavns
Fondsbers A/S.

Den foreslaede ®ndring er en konsekvens af, at befojelsen for Finanstilsynet til at godkende prospekter er
foreslaet flyttet fra § 23, stk. 3, til den foresliede § 23 a, stk. 1, jf. forslagets § 1, nr. 6. 1 den foresliede § 23
a, cr der derudover indsat frister i forbindelse med behandling af en ansegning om godkendelse af et pro-
spekt. Der er derfor ogsa henvist til godkendelsesfristerne i den foreslaede bestemmelse. Kobenhavns Fonds-
bers A/S, der i dag har faet uddelegeret prospektgodkendelsen for s vidt angar prospekter for verdipapirer,
der seges optaget til notering pd Kobenhavns Fondsbers A/S, skal fremover overholde de frister, der er angi-
vet i § 23 a. Dette vil blive fastsat i delcgationsaftalen mellem Finanstilsynet og Kebenhavns Fondsbors A/S.

Det foreslds i § 23 a, stk. 5, at Finanstilsynet kan henvise en prospcktgodkendelse til en kompetent myn-
dighed i et andet land inden for Den Europziske Union eller lande, som Fellesskabet har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, jf. forslagets § 1, nr. 6. Prospektgodkendelser, som Kabenhavns Fondsbers A/S
har faet uddelegeret, tilsvarende henvises til kompetente myndigheder i andre EU-lande eller lande, som
Fallesskabet har indgiet aftale med pa det finansielle omrade. Det er dog Finanstilsynet, som den overord-
nede myndighed, der treffer beslutning om, hvorvidt prospektgodkendelser skal henvises til kompetente
myndigheder i andre lande, hvilket ogsd omfatter prospektgodkendelser, der er uddelegercet tif Kobenhavns
Fondsbers A/S, hvilket folger af prospektdirektivets artikel 13, stk. 5. Det vil pa den baggrund blive fastsat i
delegationsaftalen mellem Finanstilsynet og Kebenhavns Fondsbers A/S, at Kebenhavns Fondsbers A/S skal
forelegge Finanstilsynet alle sager vedrerende henvisning af prospektgodkendelser til kompetente myndig-
heder i andre lande inden for Den Europzeiske Union eller lande, som Fzllesskabet har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade.
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Efter den foresliede § 23 a, stk. 6, jf. forslagets § 1, nr. 6, kan Finanstilsynet fa henvist en ansegning om
godkendelse af et prospckt fra en kompetent myndighed i et andet land inden for Den Europaziske Union
eller lande, som Fallesskabet har indgdet aftale med pa det finansiellc omrade. Med den foresliede &ndring
af den geldende § 83 a, stk. 1, kan Finanstilsynet dog uddelegere opgaven med at behandle det henviste pro-
spekt til Kabenhavas Fondsbars A/S, hvis dette 1 gvrigt falder inden for, hvad Finanstilsynet kan uddelegere
til Kabenhavns Fondsbers A/S. Fristen i den foresliede § 23 a, stk. 6, skal overholdes vanset, om det er Fi-
nanstilsynet eller Kebenhavns Fondsbers A/S, der behandler ansegningen om godkendelse af prospektet.

Tilnr. 18

Med den foresldede 2ndring kan Finanstilsynet delegere befgjelsen til at fa indsendt det arlige oplysnings-
dokument til Kobenhavns Fondsbers A/S. Kebenhavns Fondsbers A/S har i dag faet uddelegeret befgjelsen
til at godkende prospekter for vardipapirer, der seges optaget til notering pA Kebenhavns Fondsbors A/S. P4
den baggrund er det hensigtsmassigt, at Kebenhavns Fondsbers A/S ligeledes far det arlige oplysningsdo-
kument indsendt fra de pigzldende udstedere. Det vil blive fastsat i delegationsaftalen mellem Finanstilsynet
og Ksobenhavns Fondsbers A/S, at uddelegeringen alene vedrorer de udstedere, hvis vaerdipapirer, er optaget
cller sages optaget til notering eller handel pa en fondsbers.

Til nr. 19

Den foreslaede ndring er en konsekvens af, at hjemlen til Finanstilsynet til at fastsztte regler om prospek-
tets indhold, er foresliet flyttet fra § 23, stk. 4, til den foresldede § 23, stk. 7. Henvisningen i § 83 a er pa den
baggrund foreslaet andret.

Til nr. 20

Med den foresliede @ndring gives der mulighed for, at Finanstilsynet kan delegere sin befajelse efter § 28
a, stk. 5, til at modtage og offentliggere indberetninger om ledende medarbejderes handler til en fondsbers
eller autoriseret markedsplads. :

Efter de galdende regler om insiderregisteret er det den fondsbers eller autoriserede markedsplads, hvor
verdipapiret er optaget til notering eller handel, som i loven er tildelt ansvaret for modtagelse og offentligge-
relse af indberetninger. For at sikre fuld overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 4,
er det i lovforslagets § I, nr. 10, foreslaet, at det overordnede ansvar efter loven for modtagelse og offentlig-
gorelse af indberetninger fremover skal ligge hos Finanstilsynet.

Med en foreslaede andring af delegationsbestemmelsen gives der imidlertid mulighed for i praksis at vide-
refare modellen efter de geldende regler om insiderregisteret, hvorefter det er den fondsbers eller autorisere-
de markedsplads, hvor verdipapiret er optaget til notering eller handel, som serger for modtagelse og offent-
liggerelse af indberetninger. Forslaget vil gere det muligt at udnytte de informationssystemer, der allerede
findes hos markedsvirksomhederne. Disse virksomheder har i dag systemer, der kan handtere oplysninger
modtaget i henhold til diverse indberetningskrav.

Til nr. 21

Lovens bestemmelser om pligt til udarbejdelse af inteme regler vil som folge af forslagets § 1, nr. 11, blive
samlet t § 37, stk. 1 og 2. Det foreslas, at bestemmelsen i lovens § 84 b, stk. 2, nr. 9, der vedrerer partsbegre-
bet i sager om udarbejdelse af interne regler, som konsckvens heraf @ndres, saledes at der i bestemmelsen

henvises til lovens § 37, stk. 1 og 2.

Til nr. 22

Med den foreslicde bestemmelse gennemfercs markedsmisbrugsdirektivets artikel 6, stk. 8. Statistik ved-
rerende de finansielle markeder kan i visse tilfelde have betydning for kursdannelsen pa vardipapirer. For-
malet med bestemmelsen er at sikre, at sidan finansiel statistik, der udarbejdes af offentlige institutioner og

myndigheder, offentliggeres pa en fair og gennemsigtig made.
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Finansiel statistik produceres og udsendes forst og fremmest af Danmarks Statistik, Danmarks National-
bank og Finanstilsynet. Disse institutioner og myndigheder overholder i praksis de foresladede krav om of-
fentliggorelse pa en fair og gennemsigtig made. For at sikre en korrekt gennemfarelse af markedsmisbrugsdi-
rektivet er det dog fundet nedvendigt at indfore en udtrykkelig bestemmelse herom i loven.

Bestemmclsens krav om, at offentliggarelsen af finansiel statistik skal ske pa en fair og gennemsigtig mi-
de, medforer, at statistikken ma offentliggeres uden forsinkelse og pa en made, sa alle brugere har mulighed
for at skaffe sig adgang til statistikkens resultater pd samme tidspunkt. Disse krav opfyldes allerede i dag af
Danmarks Statistik, der offentligger lobende statistikker via publikationen Nyt fra Danmarks Statistik og pa
bestemte tidspunkter, der annonceres forud.

Til ar. 23

De forestiede ®ndringer til bestemmelsen om bedestraf i lovens § 93, stk. 1, 1. pkt., er konsekvensendrin-
ger som folge af, at der i forbindelse med gennemfarelsen af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet fore-
slds en rzkke ®ndringer i bestemmelserne i loven.

I forhold til bestemmelsen i den gzldende lov foreslas der indfert hjemmel til bedestraf for overtredelser
af den nyc bestemmelse i § 27, stk. 2, 1. pkt., om offentliggerelsespligt i forbindelse med selektiv videregi-
velse.

Der foreslas indfert hjemmel til bodestraf for overtrazdelser af de nye bestemmelser i § 27 a, stk. 1, og stk.
2, 1. pki. Med den foreslaede @ndring er det muligt, at palegge udstedere af vardipapirer, der er optaget til
notering eller handel pd en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked, der
ikke offentligger og indsender det arlige oplysningsdokument til Finanstilsynct, jf. lovforslagets § 1, nr. 9, en
bedestraf.

Endvidere foreslas der indfert hjemmel til badestraf for overtredelse af de nye regler om meddelelse, ind-
beretning og offentliggorelse af ledende medarbejderes aktichandler. Der foreslds hjemme! til boedestraf for
overtrzdelse af bestemmelserne i § 28 a, stk. 1, om ledende medarbejderes meddelelsespligt, § 28 a, stk. 5, 1.
pkt., om udstedcrselskabemes pligt til at indberette modtagne meddelelser og § 28 a, stk. 7, om de indholds-
massige krav til meddelelser og indberetninger. Dette svare til ordningen efter den gaeldende lov, hvor de
tilsvarende bestemmelser om meddelelses- og indberetningspligt i regleme om insiderregisterct er bedesank-
tioneret. I lighed med hvad der er tilfcldet efter den geldende lov, foreslds der ikke indfert hjemmel til bo-
destraf for overtreedelser af nartstaendes personers pligt til at give meddelelse om transaktioner.

Der foreslis indfert hjemmel til bodestraf for overtredelse af den nye bestemmelse i lovens § 28 b, stk. 1,
om udarbejdelse og udbredelse af finansielle analyser.

Endelig foreslas der indfert hjemmel til bedestraf for overtredelse af bestemmelserne i § 37, stk. 1-5, stk.
6, 1. pkt., stk. 7, 1. pkt., og stk. 9. Hjemmelen i den gzldende lov til bedestraf ved overtraedelse af regleme
om udarbejdelse af interne regler og insiderlister samt om vardipapirhandleres registrerings- og opbeva-
ringspligt foreslas viderefort. Endvidere foreslas der indfert hjemmcl til badestraf ved overtriedelse af de nye
bestemmelser om underretning om misteenkelige transaktioner i lovens § 37, stk. 6, 1. pkt., og om hemme-
ligholdelse af foretagne underretninger i lovens § 37, stk. 6, 2. pkt..

Som konsekvens af, at de gzldende regler i lovens § 35, stk. 2, og § 39, stk. 2, foreslas ophevet, foreslis
de tilsvarende hjemmeler til badestraf i § 93, stk. 1, 1. pkt., ligeledes ophevet.

Til nr. 24

Den foresldede @ndring er en konsekvens af, at den geeldende § 23, stk. 2, flyttes til den foreslaede § 23,
stk. 6. Henvisningen i den gaeldende § 93, stk. 1, 2. pke. foreslas pa den baggrund andret.

Halge bestemmelsen i den geldende § 93, stk. 1, 2. pkt., kan der palegges bedestraf ved grov eller genta-
gen overtredelse af kravet om, at et prospekt skal udarbejdes 1 overensstemmelse med de regler, som Finans-
tilsynet fastsatter om prospekters indhold, og skal praesenteres pa en made, som ger det muligt at forstd ind-
holdet og vurdere betydningen af den givne information.
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Til nr. 25
Med den foresliede bestemmelse gennemfares markedsmisbrugsdirektivets antikel 14, stk. 4.

Af bestemmelsen i markedsmisbrugsdirektivet fremgar, at de kompetente myndigheder skal have adgang
til at offentliggore administrative sanktioner og foranstaltninger, som myndighederne palegger i konkrete
sager. 1 dag har Finanstilsynet alene adgang til at offentliggere palieg. Derimod kan Finanstilsynet ikke fore-
tage offentliggerelse i sager, hvor der meddeles en patale efter § 83, stk. 1, eller pilegges en tvangsbede
efter § 95. Da Finanstilsynets adgang til at give pétale og palegge tvangsbeder udger administrative sanktio-
ner eller foranstaltninger, er det en nedvendig folge af direktivet, at Finanstilsynet for fremtiden ogsa far

adgang til at forctage offentliggerelse heraf.

[DI: Vi accepterer, at tavngsbader omfattes af bestemmelsen. Vi skal dog venligst bede om, at fa forklaret
hvoraf det kan udledes, at en pétale skal anses for en administrativ sanktion cller foranstalming. DI tager
afstand fra brug af offentlisgorelse i sager om patale. Sifremt en virksomhed ensker at fa fortaget en retlig
provelse af en pitale, bor det veere udelukket at offentliggere patalen, medmindre offentliggarelsen er dben-

bart ngdvendig.

Da den foreslaede udvidelse af Finanstilsynets adgang til offentliggerelse er en konsekvens af markeds-
misbrugsdirektivet, foreslas det preeciseret i bestemmelsen, at adgangen til offentliggorelse af pataler og
tvangsbeder alene skal geelde i sager, der vedrorer overtradelser af regler, der gennemfarer markedsmis-
brugsdirektivet.

Efter den foresliede bestemmelse er det op til Finanstilsynet at skenne, om offentliggerelse af en patale el-
ler tvangsbede i den konkrete sag er hensigtsmessig. Der kan dog ikke ske offentliggarelse, sifremt offent-
ligggrelsen vil medfere alvorlig fare for finansmarkedeme eller vil forvolde sagens parter uforholdsmaessig
stor skade. Ved vurderingen af, om der skal ske offentliggerclse, ma det tages i betragtning, i hvilken grad
markedet kan antages at have interesse i at fa information om den skete overtradelse. Derudover skal der
efter bestemmelsen legges vagt pa, hvilken grad af skade offentliggorelsen mi antages at ville forvolde
sagens parter. Hensynet til sagens parter vil veje sa@rligt tungt, sifremt overtreedelsen er begiet af en fysisk
person, mens der efter bestemmelsen vil vere en videre adgang til offentliggerelse, sifremt overtredelsen er
begaet af en juridisk person. Der vil dog ogsa kunne legges vagt pa den potentielle skadevirkning af offent-
liggorelsen i sager om overtrzdelser begiet af juridiske personer. Dette vil f.eks. vare tilfeldet, hvis over-
tredelsen md antages at skyldes en enkeltstiende menneskelig fejl, og overtredelsen ikke er begrundet i
mangler i den juridiske persons intemne organisation eller styring.

ID1: Vi finder at de angivne kriterier overlader giver Finanstilsynet en betydelig skensbefgjelse. Vi finder
det vaesentligt, at bemarkningerne for si vidt angar pataler opregner de tilfeelde som kan give anledning til
offentliggorelse, og ikke som for nervaerende, sidestiller pataler og tvangsbeder, og blot angiver hvilke for-
hold som kan fere til, at offentliggerelse ikke skal finde sted.]

Til nr. 26

Den galdende bestemmelse i § 36, stk. 2, foreslis ved forslagets § 1, nr. 11, overfert til § 37, séledes at §
36 efter forslaget alene vil indeholde ét stykke. Som felge heraf foreslas det, at henvisningen til forbuddet
mod vidcregivelse af intem viden i straffebestemmelsen i den geldende lovs § 94, stk. 1, @ndres fra § 36,

stk. 1, til § 36.

Til §2

[DI: Vi finder principielt, at der 1 tilfielde af omkostningsbaserede beregninger ikke ber fastsattes en afgift.
Safremt betaling skal finde sted, hvilket vi ligeledes principielt finder er cn myndighedsopgave, ber det vare
i form af et gebyr, siledes at regleme om beregning heraf finder anvendelse pa fastsaettelsen.]

Til nr. 1
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Med de foresliede @ndringer i lovforslagets § 1, nr. S, vil Finanstilsynet fremover skulle godkende pro-
spekter efter nye regler som folge af vedtagelsen af prospektdircktivet. Godkendelsen af prospekter vil frem-
over fa et storre omfang end i dag, ligesom godkendcisesproceduren vil zndres, henset til at regleme for
prospekters indhold, format m.v. foreslas ®ndret med vedtagelsen af prospektdircktivet. Om de nermere
regler for prospektgodkendelse henvises til lovforslagets § 1, nr. 5. Med den foreslicde nye bestemmelse
nr. 16 tilfgjes en ny gruppe af bidragsydere til Finanstilsynet, idet det foreslds, at de, som seger prospekter
godkendt af Finanstilsynet i henhold til kap. 6 i lov om veerdipapirhandel mv., selv betaler for Finanstilsynets
udgifier i forbindelse med behandling af en ansogning om godkendelse. Begrundelsen herfor er, at den grup-
pe af personer, der allerede betaler afgifi til Finanstilsynets drift, kun i et begrenset omfang vil vare identisk
med de, som soger prospekter godkendt. For anmodning om godkendelse af prospekter, hvor kompetencen
til at godkende prospekter er delegeret til Ksbenhavns Fondsbars A/S, betales ikke afgift til Finanstilsynet.
Kebenhavns Fondsbers A/S har i medfer af lov om vardipapirhandel m.v. § 83 a, stk. 2, ret til at krzeve et
gebyr for godkendelse af sidanne prospekter.

Det foreslas, at der betales afgift for enhver anmodning om godkendelse uanset om behandlingen faktisk
ferer til en godkendelse eller et afslag. Arsagen hertil er, at det anses for mest hensigtsmessigt at opkreeve én
afgiftssterrelse, da det forventes, at hver anmodning skensmzessigt vil tage samme tid at behandle uanset om
anmodningen konkret forer til et afslag.

Afgiften er endvidere ikke differentierct efter prospekter for forskellige typer af vardipapirer cller udstede-
re. Da Finanstilsynet skal godkende prospckterne efier det samme regelsxt vanset hvilken type vardipapir,
det drejer sig om, skennes det, at der ikke vil vere stor forskel p3 udgifterne til behandling af forskellige
typer af prospekter. Sifremt der i praksis viser sig at vare stor forskel pa Finanstilsynets omkostninger i for-
bindelse med godkendelse af prospekter for forskellige typer af vardipapirer eller udstedere, vil afgiften
blive taget op til revision.

Den foreslaede nye nr. /7 er ligeledes en afgift som felge af gennemforelsen af prospektdirektivet, jf. for-
slagets § 1, nr. 5.

Det foreslas, at der opkraeves en afgift fra den, som anmoder om at blive optaget i det register over kvalifi-
cerede investorer, som foreslas indfert med forslaget til @ndring af lov om vardipapirhandel m.v. Den grup-
pe af personer, som mi forventes at sage optagelse i registeret, vil bestd af personer, som ikke i forvejen
bidrager til Finanstilsynets drift. Afgiften skal finansiere Finanstilsynets udgifter i forbindelse med kontrol
af, om ansegere opfylder kriterierne for optagelse i registeret. Afgifien skal ogsa finansiere oprettelse og drift
af registeret, herunder behandling af onsker om at udtrede af registeret, og behandling af udstederes anmod-
ninger om adgang til de registrerede oplysninger. Afgiftens storrelse er baseret pa et skon over de udgifter
der pagar til Finanstilsynets oprettelse og drift af registeret, behandling af ansegninger, registreringer af per-
soneme og bchandling af anmodninger om adgang til de registrerede oplysninger.

Denne afgift vil ligeledes blive taget op til revision, sifremt det viser sig, at der er stor forskel mellem de
faktiske omkostninger og afgiftens storrelse.

7il 3
Det foreslas i stk. 1, at loven treeder i kraft den 1. januar 2005. Markedsmisbrugsdirektivet og de tilherende
gennemforelsesdirektiver fra Kommissionen skal vaere gennemfort senest 12. oktober 2004, hvorfor det er
ngdvendigt med en hurtig ikrafttreeden af de nye regler.

Det foreslas i stk. 2, at bestemmelserne i § 1, nr. 2, 4-7,9, 13-15, 17-19 og 24, samt § 2 forst treeder i kraft
den 1. juli 2005, idet disse bestemmelser vedrarer gennemferelse af prospcktdirektivet. Dette direktiv skal
forst viere gennemfort 1. juli 2005.

Prospektdirektivet indeholder en overgangsbestemmelse for offentlige udbud af veerdipapirer, som er und-
taget fra pligten til at offentliggoere et prospekt i henhold til artikel 5, litra a i direktiv 89/298/EQF jf. den
foresldede bestemmelse i sth. 3. De danske realkreditobligationer, hvor der cr pabegyndt udbud ti} offentlig-
heden inden 1. juli 2005, er omfattet af denne overgangsbestemmelse. Der kan forctages lebende udbud af de
omfattede obligationer i Danmark indtil 31. december 2008.
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Til § 4
Det foreslas, at loven kan szttes helt eller delvist i kraft for Grenland og Faereemne ved kongelig anordning.




KOBENHAVNS FONDSBORS

COPENHAGEN STOCK EXCHANGE

Finansinspekter Charlotte Brendsted Postboks 1040
Finanstilsynet DK-1007 Kebenhavn K
Gl. Kongevej 74A
Besogsadresse:
H : Nikolaj Plads 6
F‘nanSTl'F_Vne‘[ wWww c]se dk
&8 SEF. 2004 Til.  +453393 33 66

Fax +4533128613
E-mail cse@cse.dk

7. september 2004

UdKkast til forslag til lov om @ndring af lov om vardipapirhandel m.v. og
lov om finansiel virksomhed

Finanstilsynet har den 16. august 2004 fremsendt et forslag til lov om &n-
dring af lov om vardipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed med
anmodning om eventuelle kommentarer hertil.

Kgbenhavns Fondsbers har felgende kommentarer.

Generelt

Selv om en rekke regler omformuleres, indebeerer en lang reekke af forslage-
ne ikke @ndringer af den gaeldende retstilstand 1 Danmark. Det er forméls-
tjenligt, om der i lovforslagets bemarkninger gives et mere samlet overblik
over hvilke @ndringer, lovforslaget medferer for markedsakterer 1 forhold til
geldende ret.

I den forbindelse skal Fondsbersen give udtryk for, at de konsekvenser, der er
angivet sidst 1 de almindelige bemarkninger, ikke synes at tage hejde for, at
visse af de foresldede regler serligt af mindre og mellemstore virksomheder
vil kunne opfattes negative og som yderligere bebyrdende. Szerligt for sa vidt
angér udstedere, som ikke har brug for det europziske pas, vil prospektreg-
lerne kunne virke overvaldende. For Kaebenhavns Fondsbers’ vedkommende
(samt ogsa for cventuelle andre markedsoperaterers vedkommende) ma lov-
forslagets gennemforelse - 1 logisk konsekvens af hvad der er anfert for Fi-
nanstilsynets vedkominende - medfere yderligere opgaver. Konsekvenseme
af lovforslaget forekommer derfor for generelt formuleret.

Kebenhavns Fondsbers antager, at der fortsat af Fondsbersen kan udstedes
supplerende regler med udgangspunkt 1 verdipapirhandelslovens § 19 pa de
omréder, der er navnt heri. Behovet herfor synes ikke mindre med den ®nd-
rede formulering af udstedemes oplysningspligt 1 § 27.
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Kebenhavns Fondsbors har noteret sig, at den nuvarende lovs bestemmelser
om delegation fortsetter u@ndret, og leser bemaerkningerne til lovforslaget
saledes, at det ventes, at delegation vil ske | samme omfang, som det nu er
tilfeeldet.

Det fremgér endvidere af de almindelige bemarkninger, at gennemferelsen af
prospektdirektivet medferer en forpligtelse for Finanstilsynet til at offentlig-
gore en liste over godkendte prospekter én gang arligt. [ den forbindelse fin-
der Fondsbersen anledning til at bemarke, at der kan vare situationer, hvor

et prospekt godkendes, men hvor det ikke offentliggeres, da transaktionen
ikke gennemfores.

Lovforslagets bestemmelser omfatter som udgangspunkt bide noterede ver-
dipapirer og vardipapirer for hvilke, der er indgivet anmodning om optagelse
til notering eller handel. Dette er en konsekvens af markedsmisbrugsdirekti-
vets artikel 10. Det fremgér af bemarkningeme til lovforslaget, at en udste-
der forst anses for at have anmodet om optagelse af vardipapirer til notering
eller handel pa det tidspunkt, hvor der er fremsendt en endelig ansegning.
Fondsbersen skal gere opmarksom p4, at der her sker en klar @ndring i for-
hold til reglerne i1 dag. Reglemes anvendelse ogsa pa vardipapirer for hvilke,
der er indgivet anmodning om optagelse til notering eller handel, vil vare
yderst vanskelig at administrere og vil naturligt fere til en fremtidig praksis,
hvor udstederne forst vil soge formel optagelse til notering eller handel ved
tidspunktet for offenthiggorelsen af prospektet.

Begrebet "andet reguleret marked” anvendes flere steder i lovforslaget. Det
ma anses som formalstjenstligt, om det forklares, hvad der ligger heri.

Med udgangspunkt 1 at den fremtidige lovgivning vil indeholde skaerpede
krav til selskaber, som skal noteres pa en fondsbears eller pa en autoriseret
markedsplads, skal Kebenhavns Fondsbers foresla, at der i vaerdipapirhan-
delsloven abnes op for etablering af en ny type markedspladser, som 1 EU-
sammenhang ikke har status som et reguleret marked. Enkelte grundleggen-
de krav til en sddan markedsplads ma reguleres lovgivningsmassigt, mens
det 1 pvrigt ma vere op til markedspladsen selv at udarbejde evrige betingel-
ser og krav. Gennemfores et sadant forslag, vil det give mulighed for at etab-
lere altemative markedspladser, som er s@rligt indrettet p& sma og mellem-
store virksomheders behov.

De enkelte bestemmelser

Den foreslaede § 23:

- Kravet til indholdet af prospekterne vil i realiteten alene felge af den
af Kommssionen udstedte forordning. Dette ber tydeligere fremga af
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lovforslaget, herunder af de bemerkmnger hvori Finanstilsyncts mu-
lighed for at udstede regler om prospekters indhold omtales.

Den forslaede § 27:

- Det fremgér af bemarkningeme, at de nye regler i § 27 i vidt omfang
svarer til, hvad der allerede i dag er geldende for barsnoterede udste-
dere, da de barsnoterede udstedere allerede 1 dag skal overholde Keo-
benhavns Fondsbers’ regler for udstedere, som pa en reekke punkter
svarer til de foresldcde regler. Dette er ogsa Fondsbersens opfattelse.

- Det fremgér endvidere af bemaerkningerne, at de foresldede regler
derfor ikke samlet set vil “betyde en sterre ®ndring i forhold til den
geldende retstilstand. Dog vil der med de foreslaede regler 1 bestem-

~melsens stk. 6 blive indfert en adgang for udstedere af vardipapirer til
1 visse situationer at uds®tte offentliggerelsen af intern viden, uden at
det er nedvendigt at indhente en forudgaende dispensation fra myn-
dighedeme. Dette er en @ndring 1 forhold 11l de geldende regler, hvor
en udseettelse af offentliggerelsen kraever forudgéende dispensation
fra myndighederne.” Til dettec bemarkes, at sdledes som dc nugexl-
dende regler er formuleret og fortolket, hvilket er understottet af rets-
praksis, indtraeder oplysningspligten ferst, ndr et forhandlingsforleb er
afsluttet. Den grundieggende oplysningspligt er saledes ikke indtradt,
mens der forhandles, og der vil sdledes ikke i en sddan situation skulle
spges dispensation. Da de betragtninger, som fremgér af bemarknin-
geme til den foresldede § 27, stk. 1, 2. pkt., ikke synes at vere 1 over-
ensstemmelse med de nuvarende regler, ber bemarkningerne andres.

- Det fremgar af § 27, stk. 1, 3. pkt., at betydelige ®ndringer 1 allerede
offentliggjort intern viden skal offentliggeres gennem den samme ka-
nal, som blev anvendt ved offentliggorelsen af den oprindelige infor-
mation. Informationen skal offentliggeres via Fondsbersen, og det er
saledes relevant at henvise til samme bestemmelses stk. 8.

- Det fremgdr, at uanset at offentliggerelsesfristen med forslaget a:ndres
fra straks til hurtigst muligt, vil der ikke 1 forhold til de geldende reg-
ler ske en veesentlig forlengelse af fristen. Det er Fondsbersens opfat-
telse, at lovforslaget ikke reelt ber @®ndre pa tidspunktet for offentlig-
gorelse af informationer fra selskaberne. Safremt det fastholdes, at der
sker en forlengelse af fristen for offentliggerelsen af informationer -
om ¢nd denne forlangelse ikke er vaesentlig - bor dette uddybes 1 be-
merkningerne.
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- Fondsbersen forstar den foreslaede § 27, stk. 6, nr. 2, og de tilherende
bemarkninger séledes, at der heller ikke her er en @ndring af retstil-
standen 1 forhold t1l i dag.

- Kebenhavns Fondsbers formoder, at det nuvarende system med of-
fenthiggerelse af informationer gennem Kebenhavns Fondsbers, som
sikrer en ligebehandling af hele markedet, kan fortsatte.

Den foresliede § 27 a:

- Det fremgér af bemerkningeme til § 27 a, at forpligtelsen vedrerer de
oplysninger, som udstederen har offentliggjort, hvilket vil sige sel-
skabet eller virksomheden, og ikke oplysninger som for eksempel le-
dende medarbejdere er forpligtede til at indberette. Fondsbersen er
enig 1, at det ikke omfatter medarbejdemes indberetninger ti] selska-
bet, men det er ikke klart, om de meddelelser, som selskabet skal of-
fentliggere pa baggrund af medarbejdernes indberetninger, er omfat-
tet.

Den foreslaede § 28 a:

- Fondsbersen har med tilfredshed konstateret, at bestemmelsen om op-
lysninger om insideres aktichandler foreslds flyttet fra verdipapirhan-
delslovens kapitel 10 til kapitel 7.

- Séiledes som § 28 a, stk. 1, 1. pkt., er formuleret omfattes alle udstede-
re af bestemmelsen, og det er uklart, om § 28 a omfatter bade notere-
de og unoterede verdipapirer. Det fremgar af artikel 6 1 det tredje di-
rektiv om accepteret markedspraksis m.v., at ved "anvendelse af arti-
kel 6, stk. 4, 1 direktiv 2003/6/EF og med forbehold for medlemssta-
ternes ret til at fastsztte gvrige underretningsforpligtelser ud over de
forpligtelser, som er nevnt 1 denne artikel, sikrer medlemsstaterne, at
alle transaktioner 1 forbindelse med aktier, der er optaget til notering
eller handel pé et reguleret marked, eller derivater eller andre finan-
sielle instrumenter...”” Anvendelsesomradet for reglen ber tydeligt
fremga.

Den foreslaede § 35:

- Fondsbersen har noteret sig, at forbudet mod insiderhandel har faet en
ny formulering. Henset til at der er tale om en strafbar handling og
forbudets betydning for markedsaktereme, er det enskeligt, at be- .
stemmelserne og de dertil horende bemarkninger samlet giver s
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precise og entydige retningshnier for, hvad der ligger inden for og
uden for forbudet som muligt. Dette cr endvidere enskeligt set 1 lyset
af den tvivl, der er opstaet om det nuvaerende forbuds reekkevidde.

- Undtagelsen 1 § 35, stk. 2, forekommer uklar i forhold til, om en aftale
om gennemforclse af transaktioner skal vere bindende eller uigenkal-
delig, eller om enhver kontraktlig aftale, som indgés for den pageel-
dende person kommer besiddelse af intem viden, falder ind under be-
stemmelsens stk. 2. Problemstillinger relateret til betingede aftaler og

stk. 2 kan endvidere med fordel adresseres 1 bem@rkningeme.

- Det vil med fordel kunne preeciseres 1 bemarkningeme, hvorvidt ek-
sempelvis medarbejderes udnyttelse af tildelte akticoptioner vil kunnc
vere omfattet af undtagelsen 1 § 35, stk. 2.

- For sd vidt angér den foreslaede § 35, stk. 5, finder Fondsbersen an-
ledning til at bemarke, at informationer om tilbagekebsprogrammer
og stabilisering vil fremgé af selskabernes tondsbersmeddelclser, her-
under prospekter, til markedet. Kontrolfunktionen ma ses 1 det lys.

Den foresliede § 37:

- De foreslaede regler medferer ikke en videreforelse af det nuverende
forbud mod vardipapirhandleres medvirken til handler, hvor vardi-
papirhandleren har viden eller formodning om, at den, der ensker at
handle, forseger at foretage kursmanipulation eller gennemfore hand-
ler pa baggrund af intern viden. Forbuddet erstattes af en pligt for
blandt andet verdipapirhandlere til at underrette Finanstilsynet, sa-
fremt de medvirker ved gennemferelsen af en transaktion, hvor der
foreligger en rimehg begrundet mistanke om, at transaktionen kan
udgere en overtredelse af § 35, stk. 1, eller § 39, stk. 1. Fondsbersen
skal gore opmarksom pa, at sdidanne oplysninger kan have betydning
for Fondsbersens overvagning af markedet. De gennemforte transak-
tioner kan have haft indflydelse pa kursbilledet, og det kan vaere rele-
vant, at Fondsbersen har mulighed for at foretage korrektioner til
handelsinformationen for at undgé forringelser 1 handelsinformatio-
nens kvalitet og eventuel vildledning af investorer.

- Endwvidere forudsatter Fondsbersen, at fysiske og juridiske personer,
som har foretaget underrctning efter § 35, stk. 0, fortsat kan underrette
Fondsbersen om de gennemforte transaktioner uden at overtrede §
37. stk. 7, om hemmeligholdelse. Det er afgerende for Fondsbersens
overvagning af markederne, at lovgivningen tillader en tat dialog
med markedsdeltagerne om forhold af betydning for kursbilledet.
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Den foreslaede § 38:

- Som en felge af direktivet er der foresliet en bestemmelse i § 38, stk.
4, hvoraf det fremgér, at bestemmelserne i stk. 1, nr. 2 og 4, 1kke fin-
der anvendelse, sdfremt den, der har indgaet transaktionen eller har
afgivet handelsordren, godtger, at begrundelsen for at indgé en sddan
transaktion eller afgive en sadan ordre er /egitim, og at transaktionen
eller handelsordren er 1 overensstemmelse med accepteret markeds-
praksis. Undtagelsen synes at matte forstds saledes, at der specifikt
kun 1 disse tilfelde kreeves misbrugshensigt for, at handlinger er om-
fattet af stk. 1, nr. 2 og 4.

Det foresldede kapitel 12:

- Lovforslaget l&@gger op til, at der ikke 1 Danmark skal vare en undta-
gelse for prospektpligten for udbud pa mellem 100.000 EUR og
2.500.000 EUR. Kebenhavns Fondsbers skal papege det enskelige 1,
at regler herom 1 givet fald ikke udarbejdes med mere omfattende
krav, end hvad der bliver tilfeldet 1 andre lande, og at kravene 1 gvrigt
ikke bliver hindrende eller besvarligger det unedigt for de virksom-
heder, som regleme finder anvendelse pa. Dette skal ogsa ses 1 sam-
menhang med Fondsbersens gnske om, at der skabes mulighed for
ctablering af en ny type markedspladser, jevnfor sidste afsnit i
Fondsbersens generelle kommentarer.

Kebenhavns Fondsbers stir geme til rddighed for en uddybning af indholdet
af dette heringssvar. Undertegnede kan kontaktes pé direkte tif. 33 77 04 40.

&

. Bruun Hansen
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Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Heringssvar til forslag til eendring af lov om veerdipapirhandel m.fl.

Finanstilsynet har den 16. august 2004 - Finanstiisynets j.nr. 131-0008 — sendt udkast
til forslag til lov om eendring af lov om veerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virk-
somhed, og anmodet om ATP’s og AES’ eventuelle bemaerkninger.

Lovforsiaget fremseettes med henblik pa at gennemfere prospektdirektivet og mar-
kedsmisbrugsdirektivet i Danmark, herunder direktivet om intern viden og kursmanipula-
tion, direktivet om finansielle analyser, direktivet om accepteret markedspraksis m.v. og
forordning om tilbagekeb og stabilisering.

Generelt er ATP og AES positive over for de foreslaede andringer til styrkelse af tilliden
til markederne og investorbeskyttelsen, ligesom vi er tilfredse med, at der sker en aget
harmonisering inden for EU af reglerne om misbrug af intern viden og kursmanipulation,
de labende oplysningsforpligtelser og reglerne for udbud og offentliggerelse af prospek-
ter. Vi har derfor alene’ en enkelt bemaeerkning til ikrafttreedelsesbestemmelsen.

| lovforslagets § 3 foreslas det, at reglerne om markedsmisbrug mv. treeder i kraft 1. ja-
nuar 2005. Den hurtige ikrafttraeden begrundes med, at markedsmisbrugsdirektivet mv.
skal veere gennemfart senest 12. oktober 2004.

Henset til at lovforslaget farst fremsaettes til oktober, og at der er risiko for at lovforsla-
get vedtages i sin endelig form sa sent som i december, er det ATP’s og AES’ opfattel-
se, at tiden mellem vedtagelsen og ikrafttraedelsen ma forventes at blive sa kort, at det
ikke med rimelighed kan forventes, at udstederne eller andre, der skal udarbejde inter-
ne regler om markedsmisbrug mv., i denne periode far den forngdne tid til at udarbejde
og i bestyrelserne fa vedtaget de nadvendige regler herom. Det vil endvidere ikke veere
muligt inden for den givne tidshorisont at give en betryggende orientering til og under-
visning af ledelsen og medarbejderne i de nye regler, i hvilken forbindelse det skal erin-
dres, at ledelsen og medarbejderne er underlagt strafansvar for overtraedelse af regler-
ne fra lovens ikrafttraeden.

Pa den baggrund ensker ATP og AES, at ikrafttraedelsen af de aendrede regler om mar-

' For god ordens skyld bemaerkes, at pa side 23 i bemzerkningerne til de enkelte be-
stemmelser, skal belebet pa 5.000.000 EUR rettes til 50.000.000 EUR.

atp=

6. september 2004

Ref. nr.: ATP-01-04-106
Oplys venligst ved

henvendelse

ATP
Kongens Vange 8
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kedsmisbrug mv. forleenges, saledes at udstederne og andre, der skal udarbejde inter-
ne regler, herunder ATP og AES, far en rimelig periode fra vedtagelsen af lovforsiaget
til dets ikrafttreedelse til at implementere reglerne i virksomheden, herunder gennemfore
en betryggende orientering og undervisning af ledelsen og medarbejderne.

Eventuelle spargsmal kan rettes til undertegnede pa telefon 48 20 44 81.

Venlig hilsen

Ole Steen Andersen




Finanstilsynet

Att.: Finansinspektgr Charlotte S. Brgndsted
Gammel Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

Holte, den 6. september 2004

Dansk Aktiongerforenings hgringssvar til

Udkast til Forslag til Lov om aendring af lov om vaerdipapirhandel m.v. og lov
om finansiel virksomhed (Gennemfgrelse af markedsmisbrugs- og
prospektdirektivet).

Dansk Aktionzerforening (DAF) kan stgtte det foreliggende udkast til lovforsiag
om gennemfgrelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet. Men en raekke
veesentlige bestemmelser vil blive fastlagt i de bekendtggrelser, som
Finanstilsynet bemyndiges til at udstede. Det er derfor vigtigt, at disse
bekendtggrelser konkret udformes i overensstemmelse med de i
bemaerkningerne til lovforslaget beskrevne principper.

Dansk Aktionzerforenings medlemmer og andre danske investorer, foretager
deres investeringer i konkurrence med udenlandske investorer bdde pd det
danske veerdipapirmarked og udenlandske markeder. Danske udstedere af
veerdipapirer tilbyder bdde danske og udenlandske investorer at investere i og
handle de vaerdipapirer, de udsteder. Det er derfor af stor betydning for danske
investorer, at reglerne pa det danske marked svarer til reglerne pd andre
veerdipapirmarkeder, da "regelarbitrage” ellers kan have en stor og vanskelig
vurderbar indflydelse p& markedernes funktion og markedsdeltagernes adfzerd.

DAF laegger afggrende veegt pd, at reglerne om offentligggrelse af
kursfglsomme oplysninger, misbrug af intern viden og kursmanipulation bliver
ensartede pd europaeisk niveau, og at de galdende danske regler strammes,
og herunder, at det forbydes Fondsbgrsen at udnytte sin monopol-
stilling til at opkreeve betaling for realtidsnyheder — hvilket i dag ofte
forer til, at private investorer kommer til at handle pa forzldede,
forkerte forudsaetninger.

DAF stgtter den udvidede oplysningspligt for udstederselskaberne. Foreningen
finder det rigtigt, at oplysningspligten geelder for sdvel veerdipapirer optaget pd
en fondsbgrs, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret
marked. Der mé ikke vaere mulighed for at veelge en discountudgave af
udsteders oplysningsforpligtelser, ndr veerdipapirerne handles uden for en
lukket kreds af kvalificerede investorer. Det er naturligt, at oplysnings-



forpligtelsen Igber fra det tidspunkt, hvor udstederen anmoder om optagelse pa
et reguleret marked.

DAF stgtter kravet om, at meddelelser skal véere tilgeengelige pa udsteders

hjemmeside en passende tid.

Det er for DAF vigtigt at understrege, at udstederselskabernes adgang til at
udszette offentligggrelse af intern viden er en kilde til bekymring. Det er vigtigt,
at anvendelsen af disse nye regler falges med opmaerksomhed, sa det sikres, at
intern viden ikke tilbageholdes uberettiget. Foreningen finder formuleringen i
bemaerkningerne uhensigtsmaessig, ndr det hedder:

"Der er ikke herved taget stilling til, om og i hvilket omfang
udsteder vil kunne padrage sig et civilretligt ansvar ved en forsinket
offentligggrelse. Sidstnaevnte spgrgsmal ma fortsat afggres efter de
almindelige erstatningsretlige principper, som er gaeldende i dansk
ret.”

Det ma veere helt klart, at det fgrstciterede punktum ikke indebaerer en
begraensning i udsteders civilretlige ansvar.

Den nye forpligtelse til at offentligggre et arligt oplysningsdokument finder DAF
er en god ordensmaessig forskrift, der sikrer investorerne adgang til en samlet
oversigt over hvilke informationer, udsteder har udsendt, uden at udsteder far
en belastende forpligtelse.

DAF konstaterer med glaede, at de hidtidige danske regler om offentligggreise
af oplysninger om insideres handler aflgses af regler med et mere informativt
indhold og af en karakter, der svarer til reglerne i andre lande.

Foreningen er dog uforstdende over for, at andringer som fgalge af arv ikke er
omfattet af oplysningsforpligteiserne.

De nye regler om udarbejdelse og udbredelse af finansielle analyser kan DAF
stgtte. Det er af stor betydning for markedet for veerdipapirer, at
veerdipapirerne og markederne Igbende er genstand for analyser, vurderinger
og anbefalinger. Og det er i denne sammenhzeng af afggrende betydning, at
investorerne kan have tillid til analytikere og journalister. Analyserne skal veere
redelige, og eventuelle interessekonflikter skal oplyses.

Foreningen kan stgtte de nye bestemmelser om misbrug af intern viden,
kursmanipulation og foranstaltninger til modvirkning af markedsmisbrug.
Foreningen laegger i denne forbindelse vaegt pd, at den sendrede definition af,
hvad der er intern viden, ikke m3 fere til reduktion af kvaliteten af udstedernes

information.

DAF finder det hensigtsmeessigt med en regulering af udstedernes mulighed for
lovmedholdeligt tilbagekgb af egne aktier, sddan som det kan ske i henhold til

Kommissionens forordning.




Foreningen finder det hensigtsmaessigt, at der kommer til at gaelde de samme
krav om prospekt for alle udbud over 2.500.000 €, uanset om vardipapirerne
sgges optaget til notering eller handel pd en fondsbegrs, en autoriseret
markedsplads, et tilsvarende reguleret marked eller der er tale om offentlige
udbud.

DAF lzegger veegt pd, at der til supplement af det europaeiske krav om
prospekter ved udbud over 2.500.000 €, fastsaettes et dansk krav om prospekt
ved udbud over 100.000 €.

DAF kan tilslutte sig princippet om at savel juridiske som fysiske personer kan
optages p3 en liste over kvalificerede investorer.

DAF kan stgtte, at Finanstilsynet far udvidet adgangen til at foretage
offentliggerelse, sdledes at det ogsa kan ske i sager, hvor der meddeles patale
eller palaegges tvangsbgder.

Med venlig hilsen,

Claus W. Silfverberg
Dansk Aktiongerforening
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Finanstilsynet 7. september 2004

Gl. Kongevej 74 A E 110 - Ibj
1850 Frederiksberg C

Att.: Finansinspekter Charlotte S. Brondsted
Vicekontorchef Julie Galbo

Udkast til forslag til lov om &ndring af lov om vardipapirhandel m.v. og lov om finan-
siel virksomhed (Gennemfgrelse af markedsmisbrugs- oq prospektdirektivet)

Finanstilsynet har med skrivelse af 16. august 2004 fremsendt udkast til forslag til lov om
aendring af lov om vaerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed (Gennemfarelse af
markedsmisbrugs- og prospektdirektivet) med anmodning om Realkreditradets bemaerknin-
ger hertil.

Nedenfor er Realkreditradets bemaerkninger til lovforslagets specifikke bestemmelser anfart.

§ 1 — Lov om vaerdipapirhandel mv.

§1,nr.40g5:

Danske realkreditobligationer er bl.a. karakteriseret ved, at de skal veere noteret pa en
fondsbars. Samtidig er realkreditobligationerne karakteriseret ved at have lange udstedel-
sesperioder (flere ar) med Igbende (daglig udstedelse) og med en ikke pa forhand fastsat
udstedelsesmaengde. Disse karakteristika medferer, at realkreditinstitutterne som udgangs-
punkt altid vil skulle udarbejde prospekter i henhold til det foreslaede kapitel 6, idet realkre- .
ditobligationer heller ikke falder ind under de undtagelser for pligten til at offentliggare et pro-
spekt, der er naevnt i den foreslaede § 23, stk. 4.

Af den foreslaede § 23, stk. 7 fremgar det, at Finanstilsynet fastsaetter regler for prospekters
indhold, format, sprog mv. | den forbindelse ser Realkreditradet med tilfredshed pa bemaerk-
ningerne i relation hertil, idet realkreditobligationer vil veere omfattet af en undtagelisesbe-
stemmelse for prospekternes gyldighed, saledes at gyldigheden af prospekterne varer indtil
udstedelsen af de pagaeldende realkreditobligationer afsluttes (abningsperiodens udligb).
Samtidig ser Realkreditradet med tilfredshed p3, at prospektdirektivet giver mulighed for, at
et prospekt kan vedrere flere veerdipapirer — bade af forskellig type og flere af samme type
(flere fondskoder) — idet realkreditinstitutterne typisk abner flere fondskoder med de samme
karakteristika, hvor det alene er den nominelle rente og labetid pa realkreditobligationerne,
der er forskellige. Kombineret med ovennaevnte undtagelse rettet mod gyldighedsperioden
sikrer dette, at realkreditinstitutterne ikke vil skulle udarbejde uforholdsmeaessigt mange pro-
spekter, hvor informationsveaerdien ikke er ny. Realkreditradet vil forholde sig naermere til
reekkevidden af ovennaevnte muligheder i forbindelse med Finanstilsynets neermere fastsaet-
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Foreningen finder det hensigtsmaessigt, at der kommer til at gaelde de samme
krav om prospekt for alle udbud over 2.500.000 €, uanset om vaerdipapirerne
sgges optaget til notering eller handel pa en fondsbegrs, en autoriseret
markedsplads, et tilsvarende reguleret marked eller der er tale om offentlige
udbud.

DAF laegger veegt pa, at der til supplement af det europzeiske krav om
prospekter ved udbud over 2.500.000 €, fastsaettes et dansk krav om prospekt
ved udbud over 100.000 €.

DAF kan tilslutte sig princippet om at sével juridiske som fysiske personer kan
optages pa en liste over kvalificerede investorer.

DAF kan stgtte, at Finanstilsynet far udvidet adgangen til at foretage
offentligggrelse, sdledes at det ogsa kan ske i sager, hvor der meddeles patale
eller pdlaegges tvangsbgder.

Med venlig hilsen,

Claus W. Silfverberg
- Dansk Aktionaerforening
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Finanstilsynet 7. september 2004
Gl. Kongevej 74 A E 110 - Ibj

1850 Frederiksberg C

Att.: Finansinspektor Charlotte S. Brendsted
Vicekontorchef Julie Galbo

Udkast til forslag til lov om &ndring af lov om vaerdipapirhandel m.v. og lov om finan-
siel virksomhed (Gennemforelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektivet)

Finanstilsynet har med skrivelse af 16. august 2004 fremsendt udkast til forslag til lov om
andring af lov om vaerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed (Gennemfarelse af
markedsmisbrugs- og prospektdirektivet) med anmodning om Realkreditradets bemaerknin-
ger hertil.

Nedenfor er Realkreditradets bemeaerkninger til lovforslagets specifikke bestemmelser anfort.

§ 1 - Lov om vardipapirhandel mv.

§1,nr.40g5:

Danske realkreditobligationer er bl.a. karakteriseret ved, at de skal vaere noteret pa en
fondsbers. Samtidig er realkreditobligationerne karakteriseret ved at have lange udstedel-
sesperioder (flere ar) med Igbende (daglig udstedelse) og med en ikke pa forhand fastsat
udstedelsesmaengde. Disse karakteristika medfarer, at realkreditinstitutterne som udgangs-

* punkt altid vil skulle udarbejde prospekter i henhold til det foreslaede kapitel 6, idet realkre-
ditobligationer heller ikke falder ind under de undtagelser for pligten til at offentliggere et pro-
spekt, der er neevnt i den foreslaede § 23, stk. 4.

‘*&e"'.

Af den foreslaede § 23, stk. 7 fremgar det, at Finanstilsynet fastsaetter regler for prospekters
indhold, format, sprog mv. | den forbindelse ser Realkreditradet med tilfredshed pa bemaerk-
ningerne i relation hertil, idet realkreditobligationer vil vaere omfattet af en undtagelsesbe-
stemmelse for prospekternes gyldighed, saledes at gyldigheden af prospektemne varer indtil
udstedelsen af de pagaeldende realkreditobligationer afsluttes (abningsperiodens udigb).
Samtidig ser Realkreditradet med tilfredshed p4, at prospektdirektivet giver mulighed for, at
et prospekt kan vedrare flere vaerdipapirer — bade af forskellig type og flere af samme type
(flere fondskoder) — idet realkreditinstitutterne typisk abner flere fondskoder med de samme
karakteristika, hvor det alene er den nominelle rente og lebetid pa realkreditobligationerne,
der er forskellige. Kombineret med ovennzevnte undtagelse rettet mod gyldighedsperioden
sikrer dette, at realkreditinstitutterne ikke vil skulle udarbejde uforholdsmeessigt mange pro-
spekter, hvor informationsvaerdien ikke er ny. Realkreditradet vil forholde sig neermere til
reekkevidden af ovennaevnte muligheder i forbindelse med Finanstilsynets naermere fastsaet-
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telse af regler samt i forbindelse med den praktiske tilrettelaeggelse og implementering af
godkendelsesprocessen pa Kebenhavns Fondsbers.

§1,nr.6:

Det fremgar af forslagets § 23 a, stk. 2, at meddelelse om godkendelse af prospektet skal
foreligge indenfor 10 arbejdsdage efter modtagelsen af ansagningen om godkendelse af
prospektet. | den forbindelse er det vaerd at bemaerke, at zendringer i renteniveauet og der-

- med aendringer i kursemne pa realkreditobligationer kan medfare, at der er behov for at abne
realkreditobligationer med en anden rentekupon for at kunne afgive lanetilbud. Det er derfor
af hensyn til lantagerne nedvendigt, at godkendelsesprocessen for realkreditobligationer er
meget hurtig. Det ber faktisk kunne ske pa dag til dag basis for at sikre muligheden for afgi-
velse af lanetilbud baseret pa obligationer med en kurs pa 100 eller lavere. Det vil formentlig
ikke veere et praktisk problem under forudsaetning af, at det vil vaere muligt at tilfgje nye
fondskoder til et allerede eksisterende prospekt i prospektets gyldighedsperiode, men det
kunne vaere hensigtsmaessigt at tilfaje en saetning om, at godkendelsesprocessen for real-
kreditobligationer af hensyn til lantagerne ber ske hurtigst muligt (pa dagsbasis), hvis der er
praktisk mulighed herfor.

Med hensyn tit muligheden for at henvise et prospekt til godkendelse i et andet land (§ 23,
stk. 5) ber det praeciseres, hvad den samlede godkendelsesperiode er, idet det er uklart, om
henvisning samt godkendelse ogsa skal ske inden for 10 dage.

§1, nr.10:

Ordlyden i den foreslaede § 28 a vedrerer ikke ledende medarbejderes transaktioner med
realkreditobligationer for egen regning, idet disse papirer ikke har tilknytning til aktier udstedt
af det pageeldende selskab.

| relation til den foreslaede § 28 b er det Realkreditradets vurdering, at der er behov for en
neermere afklaring af, om realkreditinstitutters anbefalinger om fx konvertering af lan, hvor
der vil veere tikknyttet en handel med vaerdipapirer, er omfattet af bestemmelsen. Tilsvarende
geelder i relation til fx en chefekonoms udtalelser om vurderinger/anbefalinger af fordelagtig
lanepleje, hvor der igen accessorisk er bagvedliggende obligationshandler. Realkreditradet
vil forholde sig naermere hertil i forbindelse med Finanstilsynets naermere fastsaetteise af
regler vedrarende dette forhoid.

§1,nr.11:

| relation til den foreslaede § 35, stk. 1 og stk. 3 er det Realkreditradets opfattelse, at real-
kreditinstitutternes saedvanlige market-makerfunktion kan opretholdes. Denne opfattelse ba-
serer sig ogsa pa den Igbende dialog herom med Finanstilsynet i forbindelse med de sene-
ste ars arbejde med markedsmisbrugsdirektivet.

Realkreditinstitutterne finansierer udlanene ved lgbende obligationsudstedelse. Obligationer-
ne har varierende serier og dermed Igbetid, og der er i princippet tale om indfrielseshandier i
hele obligationens lgbetid. Realkreditinstitutterne stiller labende kabs- og salgskurser overfor
udlans- og indfrielseskunderne (market-makerfunktion) fra den dag, hvor obligationen abnes
for tegning af fastkursaftaler — typisk 6-9 maneder for 1. dag for laneudbetalingen — til obliga-
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tionen lgber ud ved sidste lan i serien. Et vaesentligt forhold i relation hertil er, at realkreditin-
stitutterne hermed kan stille priser i de relativt mange mindre likvide serier.

Safremt realkreditinstitutternes saedvanlige market-makerfunktion fremover ikke ville kunne
opretholdes, vil det veere et alvorligt problem. Realkreditinstitutterne vil i sa fald ikke kunne
tibyde kunderne lsbende udbetalings- og indfrielseskurser i institutternes obligationer bortset
fra de relativt fa obligationer, hvor der Isbende er bud og udbud pa Kebenhavns Fondsbers.

Den foreslaede § 38, stk. 1, nr. 4 og stk. 2 nr. 3 samt stk. 4 vedrarer bestemmelser om
kursmanipulation og undtagelsen fra disse bestemmelser baseret pa legitimitet og overens-
stemmelse med accepteret markedspraksis. Bestemmelserne rummer en raekke potentielle
problemstillinger i forhold til balanceprincippet i Realkreditioven og realkreditinstitutternes
praksis med market making i savel likvide og stzerkt illikvide fondskoder.

I § 38, stk. 1, nr. 4 angives, at transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller flere
personer i feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere vaerdipapirer ligger pa et unormalt
eller kunstigt niveau, er kursmaniplation.

I stk. 2, nr. 3 beskrives kursmanipulation som en situation, hvor man via en dominerende
stilling over udbuddet af eller efterspargslen efter et veerdipapir sikrer priser pa et unormalt
eller kunstigt niveau.

Som folge af realkreditinstitutternes udstedelsespraksis vil der forekomme situationer, hvor
realkreditinstituttet ejer store/dominerende andele af den cirkulerende obligationsmaengde i
enkelte fondskoder. Det kan f. eks. vaere i forbindelse med nyudstedte fondskoder, hvor der
skal veere udstedt en vis maengde obligationer, for der kommer en effektiv kursdannelse. Det
kan f. eks. veere i fondskoder, der ma lukkes hurtigt efter udstedelsen pa grund af mindste-
rentereglerne eller fordi der ikke viste sig den forventede kundeinteresse for netop denne
fondskode. -

| indfrielsespapirerne vil realkreditinstitutterne vaere tvunget til at opkebe obligationer i poster
i obligationsmarkedet af 10-25 mio. kr. mod at kunne indfri selv mindre lan. Den overskyden-
de beholdning kan sa anvendes til indfrielser over en lzengere periode.

Den nuvaerende markedspraksis er, at realkreditinstitutterne seger at handle til de kurser,
som vurderes at kunne cleare markedet ved at matche efterspergsien med udbuddet. | en
reekke fondskoder vil man kunne skele til markedspriserne i sammelignelige likvide fondsko-
der - i andre vil det vaere en vurdering baseret pa historiske kurser i fondskoden, kendskab til
udbud fra et fatal af institutionelle investorer eller den mulighed at konverterbare obligationer
kan udtraekkes til kurs pari, hvis de ikke kan opkebes. Problemstillingen understattes af, at
realkreditinstitutterne har meget begreensede muligheder for at indfri lan ved at opkebe i an-
dre obligationer end den pagaeldende fondskode.

Der vil saledes forekomme situationer, hvor realkreditinstitutter har dominerende beholdnin-

ger i realkreditobligationer, som handles til kurser, der ikke vil kunne retfeerdiggeres af finan-
sielle nutidsvaerdiberegningsmodeller. Da kurserne i disse situationer fastsaettes i henhold til
bekendtgerelsen om god vaerdipapirhandelsskik §7 om vaerdipapirer, hvor der ikke er Isben-
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de handel, ma kursfastsaettelsen betegnes som vaerende i overensstemmelse med accepte-
ret markedspraksis.

Det er vigtigt, at der ved fastszettelsen af regleme for accepteret markedspraksis tages hejde
for realkreditinstitutternes specielle forhold, sa realkreditinstitutterne kan fortszette market
makingen, idet lAntagerne altemativt vil fa vanskeligere ved at indfri lan og vil fa en mere
usikker prisdannelse ved udstedelsen af lan i nydbnede fondskoder.

§ 1, nr. 25:

Med den foreslaede § 93, stk. 6 gives der Finanstilsynet adgang til at offentliggere pataler og
tvangsbeader i relation til sager, der vedrarer overtraedelse af regler, der gennemferer mar-
kedsmisbrugsdirektivet. Realkreditradet laegger vaegt pa, at reglerne for offentliggerelse af
administrative sanktioner i lov om veerdipapirhandel falger de foreslaede sendrede regler for
offentliggerelse af sanktioner i henhold til lov om finansiel virksomhed. Der skal séledes vae-
re tale om vaesentlige forhold far en offentliggerelse kan finde sted, og offentliggerelse skal
ikke kunne finde sted, hvis sagen er anket.

§ 3 — Ikrafttraeden oq undtagelser herfra
§3:

Det fremgar af bemeerkningerne til stk. 3, at "De danske realkreditobligationer, hvor der er
pabegyndt udbud til offentligheden inden 1. juli 2005, er omfattet af denne overgangsbe-
stemmelse. Der kan foretages Igbende udbud af de omfattede obligationer i Danmark indtil
31. december 2008.” | en samtale med Finanstilsynet herom er sekretariatet blevet bekendt
med, at denne overgangsbestemmelse ikke vil kunne finde anvendelse, safremt realtkreditob-
ligationerne er noteret pa en fondsbers. Bemzaerkningerne giver derfor ingen mening, da real-
kreditobligationer som indledningsvist naevnt bl.a. er karakteriseret ved, at de skal veere note-
ret pa en fondsbeors.

Ikke desto mindre finder Realkreditradet, at det vil veere relevant med en overgangsordning
for de realkreditobligationsserier, der er abnet for den 1. juli 2005. Baggrunden er, at realkre-
ditinstitutterne efter de geeldende regler har vaeret omfattet af en undtagelsesbestemmelse,
saledes at institutterne ikke har skullet udarbejde og fa godkendt prospekter ved abning af
nye serier. Samtidig er disse eksisterende serier blevet abnet med (saedvanlige) lange ab-
ningsperioder, og det anses ikke for hensigtsmaessigt, at fortsat udstedelse i den resterende
del af abningsperioderne ikke kan foretages uden opfyldelse af nye krav. Der vil i den forbin-
delse ikke blive tilfert relevant ny information i relation til de pagaeldende obligationer og for
eksempelvis de &bne annuitetsserier vil der skulle udarbejdes prospekter for de resterende 2
maneder af en 3-arig dbningsperiode, hvilket absolut ikke anses for hensigtsmaessigt. Hertil
kommer et gkonomisk perspektiv, idet der er tale om mange allerede abne serier, der vil bli-
ve omfattet af de nye regler, hvilket ogsa vil give uforholdsmaessigt store omkostninger til
prospektgodkendelse, alene baseret pa, at dbningsperioderne overlapper ikrafttraedelsesda-
toen den 1. juli 2005.
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Pa baggrund af ovennaevnte finder Realkreditradet det nedvendigt, at der etableres en over-
gangsordning for de realkreditobligationsserier, der allerede er abnet, og hvor abningsperio-
den overlapper ikrafttraedelsesdatoen den 1. juli 2005.

Endelig ma det sikres, at realkreditinstitutterne har den fornedne tid til at ajourfere de interne
regler om intern viden i henhold til lovudkastets § 37, stk. 1 og 2. En overgangsbestemmelse

pa omradet imedeses.

Realkreditradet stiller sig gerne til radighed for en uddybning af ovennaevnte bemaerkninger.
Med venlig hilsen

Lars Blume-Jensen
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Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

Att. Vicedirekter Peter Sylvest Larsen

6. september 2004
Akt.nr. 180500

Re: Lovforslag til hering (J.nr. 131-0008)

(Udkast til lov om @ndring af lov om verdipapirhandel m.v. og lov om finansiel
virksomhed). . :

Danmarks Statistik har noteret sig, at lovforslagets formal er at gennemfere en rekke
nye EU-direktiver pa det finansielle omrade i dansk ret.

Danmarks Statistik har i den forbindelse folgende bemarkninger til @ndringsforslaget
til § 89:

”Stk. 3. Offentlige myndigheder og institutioner, der udsender statistik, som kan have
en merkbar indvirkning p4 de finansielle markeder, skal udsende statistikker pa en
fair og gennemsigtig made.”:

1.  Kravet om, at statistikken skal udsendes pi en fair og gennemsigtig maéde,
ligger helt i trdd med Danmarks Statistiks formal og mission, men vi er ikke
sikre pa, at et sddant krav herer hjemme i den nzvnte lovgivning eller med den
foresldede placering. Efter vores opfattelse skaber dansk lovgivning allerede
rammeme for at sikre de foresldede kravs opfyldelse for si vidt angér
Danmarks Statistiks rolle, jf. lov om Danmarks Statistik (@konomiministeriets
lovbekendtgorelse nr. 599 af 22. juni 2000). Opmarksomheden henledes pa
Styrelsens serlige kompetence jf. § 3 og
§ 3a.

2. Formuleringen af ®ndringsforslagets stk. 3 er vasentlig mere generel end
indholdet af bemarkningerne til @ndringsforslaget angiende dette punkt. I
bemerkningerne henvises til, at: ”Statistik vedrerende de finansielle markeder
kan i visse tilfelde have betydning for kursdannelsen pa vardipapirer”. Det
skal for en god ordens skyld bemerkes, at en lang rekke andre statistikker ma
antages at gve en mindst lige s& stor indflydelse p& kursdannelsen. Det gelder
en rekke konjunkturstatistikker som f.eks. prisindeks, betalingsbalance og
kvartalsvist nationalregnskab. Onskes stk. 3 alligevel opretholdt, foreslas
formulering indskranket til at dakke statistik om finansielle markeder.




Endelig er Danmarks Statistik enig r bemzrkningernes udsagn om, at
institutionen 1 praksis lever op til de foresldede krav til offentliggerelse af
statistik pa en fair og gennemsigtig méde. Det kan i den forbindelse bemarkes,
at Danmarks Statistik ud over de statistikker, som publiceres gennem
publikationer og databanker, ogsd stiller mere detaljerede opgerelser til
radighed efter de galdende regler for indtegtsdekket virksomhed i
statsinstitutioner. For de finansielle markeder drejer det sig navnlig om
detaljerede oplysninger om beholdningerne af obligationer pa fondskodeniveau
med fordeling af holdere pa brancher og sektorer.

Med venlig hilsen

Bent Thage
Afdelingsdirekter

bth@dst.dk
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Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
Kronprinsessegade 8, 1306 Kgbenhavn K. Telefon 33 93 91 91
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Finanstilsynet

Att.: Vicedirektor Peter Sylvest Larsen
Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

E-mail: Finanstilsynet@finet.dk. psl@finet.dk

6. september 2004
nea/osj/dor (X:\Faglig\HORSV AR\2004\H085-04.doc)

UdKast til forslag til lov om zndring af lov om vzrdipapirhandel m.v. og lov om finan-
siel virksomhed

Finanstilsynet har den 16. august 2004, j.nr. 131-0008, fremsendt udkast til lov om @ndring af
lov om verdipapirhandel mv. og lov om finansiel virksomhed. Formalet med lovforslaget er
at gennemfore markedsmisbrugsdirektivet (direktiv 2003/6/EF) og prospektdirektivet (direk-
tiv 2003/71/EF).

Lovudkastet omtaler forpligtelser, der pahviler revisoremne, herunder isazr tavshedspligt efter
lovforslagets § 36 og forpligtelser til at udarbejde interne regler for handel med vardipapirer
og regler mod spredning af intern viden efter lovforslagets § 37, stk. 1 og 2, der er en videre-
forelse af geldende bestemmelser. Endvidere kan revisorerne blive omfattet af reglerne om
insiderlister, jf. lovforslagets § 37, stk. 4, hvilket er en udvidelse af de geldende bestemmel-
ser, der kun gelder for udstedere.

Den nzrmere udmentning af disse regler vil have interesse for FSRs medlemmer. Der skal i
medfer af lovforslaget udstedes en rekke bekendtgorelser, herunder en prospektbekendtgerel-
se. FSR deltager gerne 1 arbejdet med at udvikle disse bekendtgerelser.

Foreningen har p.t. ikke yderligere bemarkninger til de foresldede andringer.

---00000---

Safremt Finanstilsynet har spergsmaél 1 forbindelse med ovenstdende, stir foreningen geme til
rddighed med en uddybning heraf.

Med venlig hilsen
FAGLIG AFDELING

Niels Ebbe Andersen Ole Steen Jargensen
fagdirektor afdelingschef




DANMARKS REDERIFORENING

(DANISH SHIPOWNERS’ ASSOCIATION)

Finanstilsynet

Att.: Finansinspektor Charlotte Brondsted
Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

6. september 2004 ulr/be - 5641/890003

Udkast til forslag til lov om 2ndring af lov om vardipapirhandel m.v. og lov om
finansiel virksomhed

Med henvisning til Finanstilsynets horingsbrev af 16. august 2004 vedrerende udkast til
forslag til lov om andring af lov om vardipapirhandel m.v. og lov om finansiel
virksomhed - gennemforelse af markedsmisbrugs- og prospektdirektiverne - har vi
falgende bemarkninger:

D)  Lovudkastet

Tudkastets § 1, nr. 10 ad § 28 a, stk. 6 ber det klarere fremga af lovteksten, jfr. ogsa
motiverne hertil, at der alene er tale om at give meddelelse om transaktioner, der
gennemfores, efter at 5.000 EUR-grensen er niet.

Lovudkastets § 1, nr. 11: Det ber i § 38, stk. 1, nr. 4 klart fremgér, jfr. lovmotiverne, at
kursmanipulation efter nr. 4) er betinget af, at en dominerende stilling misbruges.

Il) Bemcerkninger til lovmotiverne
Bemarkninger til § 1:

- Nr. 8 ad bemarkningerne til stk. 6, nr. 2: Er motivudtalelsen i tredje afsnit (der
begynder "Bestemmelsens anvendelse ...") til sidst om SE-selskaber korrekt?

- Nr. 9: Den danske direktivtekst til prospektdirektivets art. 10 lyder i1 indledningen:
"Udstedere, hvis vaerdipapirer optages til handel ..., skal mindst hvert ar udarbejde et
dokument ...". Ordet "optages" peger i retning af, at pligten til at afgive en sddan arlig
rapport alene vedrarer selskaber, hvis vardipapirer optages til notering efter de nye
prospektregler. Andre EU-landes direktivtekster er ikke sa klare, men sammenlignes

- bestemmelsen i art. 10 med direktivets formal og anvendelsesomréade efter art. 1 og
ogsé med art. 29 om gennemforelsen i national lovgivning, fremgar det, at direktivet
vedrerer fremtidige optagelser til notering/udbud til offentligheden. Der er ikke noget
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holdepunkt for, at art. 10 skulle have et andet anvendelsesomfang. Var det hensigten,
burde det have veret eksplicit anfert, og den danske direktivtekst stotter dette
synspunkt.

Nr. 11, § 34: I syvende afsnit i motiverne til § 34 ("For det forste foreslas ...") ber
formuleringen "have en vis betydning for kursdannelsen"” @ndres til "have en
klar/vasentlig betydning for kursdannelsen" el. lign. Ordet "vis" synes 1 hvert fald
ikke at vare en korrekt gennemforelse af mearkbarhedskriteriet. Ogsa i det herefter
tredje folgende afsnit (der begynder "Det blev dog ...") ber der foretages en lignende
justering.

Nr. 11, § 35: Vi gér ud fra, at der som hidtil geelder et misbrugskriterium. Grundet den
verserende hgjesteretssag om bl.a. misbrugskriteriet indeholder vores heringssvar
ikke stillingtagen til lovtekstens klarhed herom.

Nr. 11, § 37: I motiverne til § 37 ber i tiende afsnit ("Kravet i den forestéede ...")
formuleres saledes: "Ud over at oplyse om de lovgivningsmassige konsekvenser skal
det i de interne regler angives, hvilke eventuelle interne procedurer til sikring af, at
reglerne overholdes, der galder i udsteders virksomhed."

Nr. 11, § 37, stk. 1, andet punktum: I direktivet bruges ordet "occasional"”, hvilket
rettelig ber overszttes ved "lejlighedsvis". Bevares "enkeltstiende”, ma det 1
motiverne praciseres, at dette ord omfatter flere tilfeelde.

Nr. 11, § 38, stk. 1: I motiverne til § 38, stk. 1, nr. 2 og nr. 4 kunne med fordel
henvises til modifikationen, der folger af § 38, stk. 4.

Nr. 11, § 38, stk. 2: I motiverne til § 38, stk. 2 ber det neermere vedrerende 1)
forklares, hvorledes dette eksempel kan falde under stk. 1.

Nr. 11, § 38, stk. 4: I motiverne til § 38, stk. 4 ber det neermere forklares, hvad der
ligger i ordet "legitim".

Nr. 14, § 43, stk. 1: Belobsgrensen 1 § 43, stk.1 pa 100.000 EUR forekommer meget
lav (selv om den er endnu lavere efter geldende regler). Skulle minimumgransen
ikke saettes pa 1 mio. EUR?

Bemearkninger til § 3:

Ikrafitreedelse allerede 1. januar 2005 forekommer utilfredsstillende hurtigt. EU-fristen er
allerede overskredet, hvad Danmark for sa vidt er helt uskyldig i, og om fristen
overskrides med nogle méneder yderligere er neppe afgerende, sé laenge det kan
godtgeres, at Danmark har spgt markedsmisbrugsdirektivet gennemfort si hurtigt som
forsvarligt. En ikrafttredelse ca. 1 maned efter, at loven kan forventes vedtaget,
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forekommer uforsvarlig. Der skal udstedes bekendtgerelse, Fondsbarsen skal udstede
retningslinjer, og de enkelte virksomheder skal foretage en rekke andringer og
justeringer, herunder systemtilpasninger, ligesom en rekke medarbejdere skal orienteres
om de nye regler og efterleve disse. I nogen udstrekning kan efterlevelse forberedes, for
loven er vedtaget, og bekendtgerelserne er udstedt, men de endelige beslutninger m.v. i
virksomhederne ma selvsagt afvente lovens vedtagelse og bekendtgerelsernes
offentliggerelse.

Med venlig hilsen

DANMARKS REDERIFORENING
P.D.V.

Uffe Lind Rasmussen )

e’
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5‘32@’ STATSADVOKATEN

Fihanstilsynet

Att.: Finansinspekter Charlotte Brendsted

Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C JOURNAL NR.

DATO 30.08.2004

BEDES ANFORT VED SVARSKRIVELSER
VICESTATSADV. JENS MADSEN STATSADVOKATEN FOR SERLIG

BKONOMISK KRIMINALITET

ANKER HEEGAARDS GADE 5, 5.

1572 K@BENHAVN V

TELEFON 23 14 88 88
FAX 33 43 01 19
E-mail: econ.crime@post.tele.dk

Vedr.: Horing vedr. udkast til forslag til lov om andring af lov om verdipapirhan-
del m.v. og lov om finansiel service (Deres j.nr. 131-0008)

Under henvisning til ovennavnte hering, som statsadvokaturen har modtaget den

16/8 2004, skal jeg bemarke falgende:

Den foresliede § 37, stk. 6. 1 lov om vaerdipapirhandel m.v.

Bestemmelsen indeholder en pligt for personer, der som led i deres erhverv gen-
nemferer transaktioner med vardipapirer, il at underrette Finanstilsynet, safremt de
medvirker til en transaktion med vardipapirer, og der foreligger en rimelig begrun-

det mistanke om insider handel eller kursmanipulation.

Statsadvokaturen stetter princippet om en underretningspligt ved mistanke om insi-
der handel eller kursmanipulation. Den foreslaede bestemmelse omfatter imidlertid

kun de tilfzlde, hvor insider handlen eller kursmanipulationen er fuldbyrdet. Dette

kan vere problematisk, idet verdipapirhandleren objektivt set er medvirkende til en
strafbar handling, hvis han gennemferer transaktionen til trods for en rimelig be-

grundet mistanke om insider handel eller kursmanipulation.

Problemstillingen kan loses ved at palegge vaerdipapirhandléren at underrette om

en mistanke allerede pd forsegsstadiet. Hovedreglen ber herefter veare, at veerdipa-




pirhandleren ber afsta fra at gennemfere hanc}len, hvis han har en mistanke om at
hans kunde vil handle med intern viden eller vil bega kurshmanipulation. Kun hvor
szrlige forhold tilsiger det — f.eks. hvis der er risiko for at den efterfelgende efter-
forskning forhindres — ber underretningen foretages efter at transaktionen er gen-
nemfort. Jeg kan i det hele henvise til hvidvaskloven, hvor § 10 indeholder en un-

derretningspligt baseret pa den samme tankegang.

For at modvirke et strafansvar for va:rdipapirhandleren 1 de situationer, hvor han
gennemferer transaktionen for underretningen gives, ber bemerkningerne til be-
stemmelsen indeholde en afbalanceret beskrivelse af, hvordan vardipapirhandleren
1 denne mellemliggende pcﬁode skal forholde sig. Inspiration hertil kan hentes pa s.
92 i1 betenkning nr. 1371 fra Justitsministeriets udvalg om ekonomisk lq'imin-z-llitet

og datakriminalitet, hvor der er en beskrivelse af den parallelle problemstilling pa

hvidvaskomradet.

Hvis problemstillingen enskes uddybet eller i gvrigt diskuteret kan vicestatsadvokat
Jens Madsen kontaktes pa tlf. nr. 33 910 910, lokal 5360.

Den foreslidede § 38, stk. 3,1 lov om verdipapirhandel m.v.

Ved den foreslaede bestemmelse er det anfert, at der ved anvendelsen af § 38, stk.

1, nr. 1, skal tages hensyn til de regler, der gzlder for redakterer og redaktionelle

medarbejdere.

Efter statsadvokaturens opfattelse er denne bestemmelse ikke tilstrzkkelig pracis.
Der savnes — eventuelt i lovbemazrkningemne — en nzrmere angivelse af, hvilke

fortolkningsbidrag der skal bruges, ndr en eventuel strafbarhed skal vurderes.

Lovudkastet giver mig ikke i gvrigt anledning til bemzrkninger.

Med venlig hilsen

-
P ———

enning Thiesen

STATSADVOKATEN FOR SERLIG

DKONOMISK KRIMINALITETY
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Finanstilsynet
Att.: Finansinspekter Charlotte Brondsted

csb@ftnet.dk

" Lovforslag i hering

Finanstilsynet har med e-mail af 16. august 2004 fremsendt udkast til lov om
&ndring af lov om verdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed
med anmodning om eventuelle bemarkninger.

I den anledning skal man meddele, at Skatteministeriet ikke har bema&rknin-
ger til lovudkastet.

Med venlig hilsen

Kirsten Hvelplund

Konsulent

C:ADocuments and Settings\kho\Lokale indstillinger\Temporary Intemet Files\OLK3\170-438 brevl.doc

1. september 2004
J.nr. 2004-170-0438

Departementet

Nicolai Eigtveds Gade 28
DK 1402 Kgbenhavn K

TIf 44533923392
Fax +45 33 1491 05
www.skat.dk
skm@skm.dk
CVR-nr 17 14 68 15
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Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C
Att.: Charlotte Brondsted /‘7/7
2 ans%J’net
? Ay
6.2
e DEN 2 6 AUG. 2004

J.NR. 04-205.639 e

(Bedes anfert ved besvarelsen) }

STU

Vedr.: Hering af udkast til forslag til lov om. 2ndring af lov om vzerdipapir m.v. og lov om
finansiel virksomhed

Under henvisning til Deres skrivelse af 16. august 2004 skal jeg hermed meddele, at forslaget ikke
giver Erhvervsanken®vnet anledning til bemarkninger.

venlig hilsen

e

Jan Uffe Rasmussen
formand for anken®vnet




Registrerede
Revisorer

FRR

Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Att.: Vicedirekter 20 A”& m

Peter Sylvest Larsen

17. august 2004

Udkast til forslag til lov om zndring af lov om vzrdipapirhandel m.v. og lov om
finansiei virksomhed

Tak for muligheden for at kommentere udkastet.

FRR har ud fra det tilsendte materiale p.t. ingen kommentarer til udkastet.

Med venlig hilsen

Henrik Friis
afdelingschef

Foreningen Registrerede Revisorer FRR - Amarksvej 1 - DK-2650 Hvidovre - Telefon 36 34 44 22 - Telefax 36 34 44 44 - E-mail: frr@frr.dk - http: //www.frr.dk




Finanstilsynet
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n Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Dato: 3. september 2004
Deresref.:  J.nr. 131-0008
Vores ref.: 162 HER/mbh

Hering af udkast til forslag til lov om @ndring af lov om vaerdipapirhandel m.v. og
lov om finansiel virksomhed.

HTS- har modtaget ovennavnte lovforslag til hgring.

Lovforslaget implementerer markedsmisbrugsdirektivet og prospektdirektivet i hen-
holdsvis lov om vaerdipapirhandel og lov om finansiel virksomhed.

Lovforslaget gennemfarer i konsekvens heraf en mere detaljeret regulering af bars-
noterede selskabers pligt til at offentliggare kursrelevante oplysninger, ligesom der
til aflgsning af det galdende regelszt om insiderregisteret indfgres nye regler om
meddelelse, indberetning og offentligggrelse af ledende medarbejderes aktiehand-
ler. : -

Lovforslaget fastsatter nye undergranser, sdledes at bgrsnoterede virksomheder
fremover undgar at udarbejde daglige nettoopggrelser og kvartalsvise opggrelser
over selskabets insideres handler med selskabets vaerdipapirer.

| forbindelse med gennemfgrelse af prospektdirektivet noterer HTS-I med tilfreds-
hed, at den nugzeldende granse for offentlige udbud pa kr. 300.000 for prospekter,
der er undtaget fra offentlighedskravet forhgjes i konsekvens af direktivet, ligesom
der abnes mulighed for at rettede emissioner til kvalificerede investorer efter Finans-
tilsynets narmere bestemmelser vil kunne undtages fra offentliggarelseskravet.

HTS-I anbefaler lovforslaget til vedtagelse.

\X lig{ frilse

. o\
Katia'X. Jster eino Rising

direktar advokat (H)

Interesseorganisationen

Lo
Yo’

HTS - Handel, Transport
og Serviceerhvervene
Barsen

1217 Kpbenhavn K
Telefon 70 1312 00
Telefax 701312 01
hts@hts.dk

www.hts.dk




Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A ~6 Sep. 2004
1850 Frederiksberg C '

Att.: Charlotie S. Brendsted

VARDIPAPIRCENTRALEN AS

VP Securifies Services
Heigeshaj Allé 61
P.O.Box 20

DK-2630 Taastrup

T:+45 43 58 88 88
F:+4543 71 2003

E: vp@vp.dk

H: www.vp.dk
CVR-rvr. 21 599336

3. september 2004

Heringssvar i forbindelse med Lovforsiag om cendring af lov om vcerdipapir-

handel m.v. og lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet har ved brev aof 16. august 2004 (j.nr. 131-0008) anmodet om
Veerdipapircentralen A/S eventuelle bemcerkninger til ovenncevnte loviors-

lag.

VP har ingen bemcerkninger til lovforsiaget.

/_/
Med venlig hil ef'\
Veerdipapircentralen A/S

|-.
Diflev Hvelplund

{HOR VHL 8-04.doc)DIH

J.nr. Dir 061
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Finanstilsynet .- Fin

Att.: Finansinspektgr Charlotte Brondsted a"Sti/synet
Gl. Kongevej 74 A : ~6 S

1850 Frederiksberg C EP. 2004

3. september 2004

Hgring - Lov om vaerdipapirhandel og log om finansiel virksomhed

Under henvisning til det modtagne udkast til forslag til lov om andring af
lov om vaerdipapirhandel ' m.v. og lov om finansiel virksomhed skal jeg
herved meddele, at Lokale Pengeinstitutter ikke har nogen szerlige be-
maerkninger hertil. Vi henholder os sdledes til Finansradets hgringssvar.

Med venlig hilsen

Astrid Thomas

Danmarks lokale banker og sparekassers forening .
Toldbodgade 33 ¢ Postboks 9019 » 1022 Kebenhavn K  Telefon 33 41 84 00 ¢ Telefax 33 91 30 35




Flnanstll_sy,,et
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Finanstilsynet SEP' 2m4 Kapitalmarkedsafdelingen
GL. Kongevej 74 A Havne:(gade 5
1850 Frederiksberg C 1093 Kebenhavn K

Tif. 33636363

Fax 33637115
kma@nationalbanken.dk .
www.nationalbanken.dk

3. september 2004
G:\FIN\Lovgivaing\Heringssvar\B-040903- JUT-
Vardipapirhandelsioven Doc

Forslag til Lov om zndring af lov om vardipapirhandel mv. og lov om
finansiel virksomhed. (Gennemferelse af markedsmisbrugs- og pro-
spektdirektivet)

Finanstilsynet har i brev af 17. august 2004 anmodet om bemarkninger til
ovennavnte lovforslag.

Pa de omréder, hvor lovforslaget sigter mod implementering af den nye EU-
regulering om markedsmisbrug, leegger bestemmelserne i lovforslaget sig
teet op ad de tilsvarende bestemmelser i EU-reguleringen. Det afspejler, at
direktivet sigter mod en hgj grad af harmonisering inden for EU.

I henhold til prospektdirektivet skal der i hvert medlemsland vare én cen-
tral, kompetent, administrativ myndighed, der har ansvaret for forpligtelser-
ne i henhold til direktivet, herunder befgjelser til at godkende prospekter.
Godkendelsen af prospekter for vardipapirer, der skal optages til notering
pa en fondsbers, er i dag uddelegeret. Denne form for uddelegering af myn-
dighedsbefojelser skal ifalge prospektdirektivet ophere, men kan dog fort-
sette i en overgangsperiode indtil udgangen af 2011. Det foreliggende lov-
udkast fastlegger ikke nogen ophersdato for uddelegering. Nationalbanken
finder, at myndighedsbefgjelser kun ber gives til offentlige myndigheder.

N

J ns Thomsen ens Lundager

Venlig hilsen

J




Finanssektorens

Arbejdsgiverforening
Store Kongensgade 81 C
Postboks 9010

Finanstilsynet 1022 Kebenhavn K

Att.: Charlotte Brondsted
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Telefon 3391 47 00
Telefax 33 91 17 66
E-mait: fa@fanet.dk

3. september 2004

Hering af udkast til forslag til lov om @ndring af lov om vardipapirhandel
m.v. og lov om finansiel virksomhed

Ved mail af 17. august 2004 har FA modtaget udkast til forslag til lov om @ndring
af lov om veerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed til hering.

FA skal i den forbindelse meddele, at vi ikke har selvsteendige bemaerkninger til
forslagene, men henviser til de bemeerkninger, der matte komme fra branchefor-

eningerne.

Vi takker for at vaere blevet hort.

Med venlig hilsen 5

Jannik Dresling

Dok. nr. 43998
S.nr. 43998 -
JD/eg



“Finansradet

Finanstilsynet
Charlotte Brondsted
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Hgring om forslag til lov om andring af lov om veaerdi-
papirhandel mv. om implementering af markedsmis-
brugsdirektivet og prospektdirektivet

Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen har fra Finanstilsynet modtaget
ovennavnte lovforslag i hpring'med anmodning om hemaerkninger.

Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen finder det som udgangspunkt posi-
tivt, at der i EU arbejdes for klarere og harmoniserede regler pa vardipapir-
omradet med henblik pa at opna et integreret og effektivt finansielt marked
i EU. Foreningerne mener imidlertid, at lovforslaget til implementering af
direktiverne pa nogle omrader indeholder uklare regler, som i deres ud-
formning i lovforslaget ikke vil skabe den ngdvendige klarhed p3 en rakke
omrader.

Herudover gnsker foreningerne indledningsvis at bemeaerke, at det i praksis
ikke vil veere muligt at efterkomme ikrafttraedelsesdatoen, som er 1. januar
2005. Lovforslaget medferer veesentlige systemmaessige og uddannelses-
meessige opgaver for sektoren, som tidligst vil kunne vzere pa plads med
opgaverne 1. april 2005. Vi vil derfor staerkt anbefale, at lovens ikrafttrae-
den udseaettes til denne dato.

Foreningerne har fplgende specifikke bemaerkninger til lovforslaget.

Lovforsliaget til implementering af markedsmisbrugsdirektivet

I relation til § 27 i lovforslaget efterlyser foreningerne i forbindelse med

stk. 2 om forpligtelsen til at offentligggre intern viden, som er videregivet til
tredjemand, en pracisering - eventuelt i lovbemarkningerne - af, at den
gaeldende praksis i dag opretholdes, hvorefter udsteder ikke er meddelel-
sespligtig i forhandlingsfasen, hvor denne alene er en forberedelse af den
relevante begivenhed, som danner grundlaget for intern viden. Her teenkes
navnlig pd den geeldende praksis, hvorefter udsteder uformelt forhgrer sig

hos stgrre aktionzerer i forbindelse med forberedelse af virksomhedsfusioner

og tilsvarende projekter. Det vit vaere yderst problematisk, hvis gaeldende
praksis ikke kan opretholdes, da denne er en afggrende forudseetning for et
fornuftigt forhandlingsresultat.

Bgrsmaeglerforeningen

6. september 2004

Finansradets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Journainr. 514/03
Dok. nr. 109505-v2




Endvidere m8 der i bemaerkningerne skabes klarhed over adgangen til at Side 2

anvende tredjemaend, fx et trykkeri, i den fase, hvor en offentligggrelse til-
rettelaegges, uden at denne videregivelse i sig selv medfgrer pligt til offent-
liggerelse.

Journainr. 514/03

Vedrgrende lovforslagets § 28 a om pligten for ledende medarbejdere til at
Dok. nr. 109505-v2

indberette aktiehandler mener foreningerne, at ordlydeni stk. 2, nr. 2: "...
for udstederens fremtidige forretningsmaessige udvikling ..." giver anledning
til fortolkningstvivl. Efter en ordlydsfortolkning kunne bestemmelsen ek-
sempelvis omfatte vurderinger foretaget af kreditmedarbejdere, der i sa-
gens natur potentielt kunne f3 betydning for udstederens forretningsmaessi-
ge udvikling, hvilket ikke kan antages at have vaeret hensigten med be-
stemmelsen. Efter foreningernes opfattelse tager bestemmelsen alene sigte
pa ledende medarbejdere med et overordnet ansvar for virksomheden. For-
eningerne foresl3r derfor, at ordlyden andres til: "... ledelsesbeslutninger af 3 )
overordnet forretningsmaessig betydning ...", jf. Kommissionens direktiv

2004/72/EF art. 1 nr. 1 b, hvoraf det fremgar, at veegten ligger p3 befpjel-

sen som leder til at tage Iedeléesbeslutninger.

Vedrgrende § 28 a, stk. 5 gnsker foreningerne at understrege vigtigheden
af, at Finanstilsynet rent faktisk benytter sin adgang til at delegere sine be-
fojelser til at modtage indberetninger og offentliggere de modtagne indbe-
retninger til Ksbenhavns Fondsbgrs, som tilsynet laegger op til i lovbemaerk-
ningerne. Hyvis tilsynet ikke delegerer opgaven til Kebenhavns Fondsbgrs, vil
bestemmelsen medfgre ungdige systemaendringer, som vil vaere omkost-
ningsfulde og tidskraevende.

§ 28, stk. 6 indebaerer et behov for neermere regulering af beregningen af
den fastsatte bagatelgraense i EURO, herunder omregningskurs til DKK. En-
delig bor der i forbindelse med den narmere regulering overvejes procedu-
rer for indberetning af handler, der allerede skulle have veaeret indberettet.

i:‘ ._.
Nopw

Vedrgrende § 35 om forbuddet mod keb, salg og tilskyndelse efterlyser for-
eningerne en afklaring af forbudsomradets omfang. Der ses ikke at veere
taget stilling til i § 35, om der skal vaere tale om en misbrugssituation som
betingelse for at vaere under forbuddet i § 35. Foreningerne gnsker i den
relation at pege pa, at overskriften i kapitlet og angivelsen af reglernes for-
mal i § 34 ganske vist indeholder ordet misbrug, men da dette ikke er
kommet til udtryk i § 35, kan der veere tvivl om, hvorvidt der i det hele ta-
get kan handles med besiddelse af intern viden, uden at der er tale om mis-
brug. Foreningerne efterlyser, at man benytter lejligheden til at f3 afklaret
den usikre retstilstand, der er pd omrddet, herunder det i den juridiske teori
debatterede emne om, hvorvidt forbuddet rammer to handlende med sam-
me interne viden.

Problemstillingen om misbrug ger sig seerligt galdende i relation til aktietil-
bagekgbsprogrammer, som gennemfgres uden for Safe Harbour-forordnin- -
gens anvendelsesomrade.




I forbindelse med Safe Harbour-forordningen skal foreningerne endvidere Side 3
anmode om en praecisering af, om det er tilladt at kebe egne aktier uden for
tilbbagekebsprogrammet, mens programmet lgber, jf. forordningens art. 6,

nr. 1 a, hvor kun salg er naevnt.

I relation til forbuddet mod videregiveise af intern viden i § 36 er der behov Journalnr. 514/03
for en praecisering af omradet for straffri videregivelse, jf. ogsd hertil be- Dok. nr. 109505-v2
meerkninger ovenfor til § 27.

Vedrgrende § 37, stk. 6 om forpligtelsen for vardipapirhandlere til at under-
rette Finanstilsynet om mistaenkelige transaktioner ser foreningerne et be-
hov for en praecisering enten i lovteksten eller i lovbemaerkningerne af for-
holdet mellem det strafferetlige ansvar for medvirken og lovforslagets be-
stemmelser om straffrihed for medvirken ved den efterfgigende indberet-
ning. Det er sdledes vaesentligt at f3 praeciseret, om der efterfolgende kan
rejses straffesag efter straffelovens almindelige ansvar for medvirken, hvis
underretning er foretaget som foreskrevet i stk. 6.

Vedrgrende § 38, stk. 4 er det vaesentligt, at Finanstilsynet i god tid inden
lovens ikrafttreeden i et naermere omfang far klarlagt sammen med mar-
kedsdeltagerne relevante eksempler pa accepteret markedspraksis. Omra-
det for accepteret markedspraksis m3 ses i sammenhaang med forbuddet
mod kursmanipulation og m3 forventes at f3 afggrende praktisk betydning
for anvendelsen af forbuddet mod kursmanipulation.

I relation til Finanstilsynets hjemmel til at offentligggre pataler henviser for-
eningerne til reglerne om offentliggarelse af sanktioner i henhold til lov om

finansiel virksomhed og Finansradets hgringssvar om samme af 6. septem-

ber 2004.

Lovforslaget til implementering af prospektdirektivet

Vedrgrende reglerne om prospekter er det foreningernes opfattelse, at det
ville have veeret mere hensigtsmaessigt at anbringe reglerne i to kapitler i
umiddelbar raskkefglge. Endvidere rejser belgbsgranserne i EURO behov for
en narmere regulering af vekselkurs.

Endelig bar begrebet arbejdsdage i § 23 a, stk. 2-6 naermere defineres.
S&fremt der er bemaerkninger til ovenst3ende, st3r foreningerne selvsagt til
rddighed.

Med venlig hilsen

Sidsel Nordengaard

Direkte 3370 1064
sin@finansraadet.dk



F P Forsikring & Pension

Finanstilsynet

Charlotte Brendsted
Gammel Kongevej 74 A
DK-1850 Frederiksberg C

csb@ftnet.dk

Vores ref. JE/si Journalnr. 1.2.4-033 Deres ref. Dato 06.09.2004

Verdipapirhandelsloven - forslag til @ndringer

Forsikring & Pension har med mail af 16. august 2004 modtaget udkast til forslag til lov om
@&ndring af lov om vardipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed.

F&P kan i1 den anledning kun have fi kommentarer, idet der i vidt omfang er tale om direktiv-
baserede lovandringer, hvorfor det efter det oplyste ikke er muligt at ndre f.eks. til en mere
forstielig ordlyd i forbindelse med implementeringen i dansk ret.

Dette ber ses 1 sammenhang med, at den procedure, der har udviklet sig pd verdipapirhan-
delsomradet, gor det yderst vanskeligt for en organisation som F&P at opn& nogen form for
reel pavirkningsmulighed med hensyn til indholdet af de direktiver og forordninger, hvormed
rammedirektiver siden udmentes med en uforstielig hast og dertil i et vist omfang sidelgben-
de. Denne procedure kan efter F&P’s opfattelse udgere et retssikkerhedsproblem.

Uanset det anferte ma F&P for god ordens skyld tage afstand fra, at der ikke leengere kan ske
indberetning af bl.a. ledende medarbejderes aktichandler i eget selskab pa gruppeniveau. Som
hovedregel vil det neppe heller vere til megen hjzlp for investorerne, at der skal ske medde-
lelse om hver enkelt transaktion.

F&P har endvidere noteret sig, at "insiderlisten" fremover tillige skal omfatte personer, der
kun har adgang til intern viden i enkeltstdende tilfzlde, hvilket alt andet lige vil resultere i en
bredere liste end hidtil kendt.

En optagelse pa "insiderlisten" indeberer, at de bererte medarbejdere alene, uanset om de
konkret er i besiddelse af intern viden, kan handle aktier i selskabet i et ganske begranset tids-
rum. Dette er et ikke ubetydeligt indgreb i den bererte medarbejders handlefrihed. For medar-
bejdere, der j&vnligt kommer i besiddelse af intern viden, er dette indgreb en rimelig foran-
staltning. Men for medarbejdere, der alene en sjelden gang kommer i besiddelse af intern vi-
den, forekommer indgrebet ude af proportion.

Man skal i den anledning erindre, at alle medarbejdere, uanset om de er opfort pa "insiderli-
sten" eller ikke, til enhver tid er underlagt vardipapirhandelslovens generelle forbud mod in-

Erhvervsorganisation Forsikringens Hus
Jor forsikringsselskaber Amaliegade 10 Tif. 3343 5500 fp@ForsiksingensHus.dk
og pensionskasser 1256 Kebenhavn K Fax 3343 5501 www.ForsikringensHus.dk




F&P Forsikring & Pension * Side 2

siderhandel. I de tilfzelde hvor en medarbejder konkret er kommet i besiddelse af intern viden,
er vedkommende allerede med de nugaldende regler afskéret fra at handle aktier. Det er
F&P’s indtryk, at langt de fleste barsnoterede virksomheder, bl.a. som folge af Kebenhavns
Fondsbers' krav til interne regler herom, gor et stort arbejde ud af at informere medarbejder-
staben om reglerne om insiderhandel savel generelt som specifikt.

Det er F&P's opfattelse, at man med de nugaldende regler i tilstraekkeligt omfang tilgodeser
hensynet til at hindre insiderhandel, samtidig med at man ikke udsatter medarbejderne for
unedvendige indgreb. En udvidelse af "insiderlisten” vil nedvendiggere en ikke ubetydelig
informationsopgave overfor de bergrte virksomheders medarbejdere. Der ber derfor henses til
de praktiske muligheder med hensyn til informationsopgaven i de enkelte selskaber, der for-
mentlig ogs vil have behov for at foretage visse systemtilretninger. F&P finder ikke, at et
ikrafitreedelsestidspunkt den 1. januar 2005 er i harmoni hermed, og skal derfor opfordre til, at
det grundigt overvejes, hvorvidt det er muligt at indsette et senere ikrafitreedelsestidspunkt i
lovforslaget.

~ Med venlig hilsen

Jane Emke
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FORUM

anstilsyney
Finanstilsynet

- -
Gammel Kongevej 74 A § SEP, 2004
1850 Frederiksberg C _

3. september 2004

Horingssvar vedr. udkast til lovforslag om andring af vaerdipapirhandelsloven m.v.

Danske Mediers Forum har med tak modtaget Finanstilsynets email af 16. august 2004
bilagt hgringsbrev samt udkast til forsiag til lov om ndring af veerdipapirhandelsloven
m.v. og lov om finansiel virksomhed.

Danske Mediers Forum konstaterer, at lovforslaget primaert har til hensigt at gennemfgre
direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) og fire gen-
nemfgrelsesretsakter, herunder direktiv 2003/125/EF om gennemfgrelse af direktiv
2003/6/EF med hensyn til redelig fremlaeggelse af investeringsanbefalinger og oplysning
om interessekonflikter.

Saerligt de to navnte direktiver har interesse for Danske Mediers Forum, da direktivernes
bestemmelser giver anledning til en reekke principielle betaenkeligheder i forhold til pres-
sefriheden, herunder retsplejelovens regler om kildebeskyttelse. Medierne har da ogsa
gennem sine europaiske brancheorganisationer fulgt tilblivelsen af direktiverne teet.
Danske Mediers Forum er bekymret over direktivernes brede anvendelsesomrade, der
ogsa omfatter helt ssedvanlig rapportering om vaerdipapirer, der som fglge af offentlighe-
dens krav om hurtig nyhedsformidling ikke bgr underlaegges rigoristiske, formelle krav til
det redaktionelle indhold. Danske Mediers Forum tager imidlertid den geeldende udform-
ning af direktiverne til efterretning.

Det tilkommer ikke Danske Mediers Forum at kommentere Finanstilsynets lovudkast i sin
helhed, men sammenslutningen gnsker at fremkomme med de falgende bemaerkninger
vedrgrende udkastets §§ 28 b og 38, der har direkte betydning for medierne.

Bemeaerkninger til § 28 b

Danske Mediers Forum kan som udgangspunkt tilslutte sig bestemmelserne i § 28 b om
redelig fremlaeggelse og udbredelse af anbefalinger samt oplysning om interesser eller
interessekonflikter.

Medierne bemazerker helt generelt, at den konkrete bedgmmelse af, hvornar en fremlaeg-
gelse eller udbredelse er "redelig”, er vanskelig at foretage i praksis. Dertil kommer, at
det er uklart, i hvilket omfang der skal oplyses om interesser eller interessekonflikter, fx
hvor en journalist udarbejder en anbefaling af et veerdipapir, som det massemedie, den
pagaeldende arbejder for, har en gkonomisk interesse i.

Danske Mediers Forum - Pressens Hus - Skindergade 7 - 1150 Kebenhawn K - T: 33 87 40 00 - F: 33 14 23 25 - E: mediome@medionse.dk

Danske Mediers Forum er en sammensiutning af feigends selvstandige medieforeninger og -virksomheder: )
Dansk Fagpresse (DF), Dansk Magasinpresses Udgiverforening (DMU), Danske Dagblades Forening (DDF), Foreningen af kommercielle lokalradio og -TV-stationer | Danmark
(KOMM), DR, Foreningen af Dansks intemetMedier (FDIM), Foreningen af danske lokale Ugeaviser (Ugeaviseme) TV 2/Danmark, TV 2/Regloneme
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Danske Mediers Forum er derfor staerkt optaget af omfanget og raekkevidden af de reg-
ler, som Finanstilsynet matte gnske at fastszette efter § 28 b, stk. 2.

Bemeerkninger til § 38

Danske Mediers Forum kan ligeledes som udgangspunkt tilslutte sig bestemmelserne i
§ 38 om kursmanipulation; heller ikke medierne eller deres ansatte bgr selvsagt kunne
drage fordel af udbredelsen af urigtige eller vildledende oplysninger.

Lovudkastets § 38 udggr imidlertid principielt en begraensning af mediernes frihed, |det
de underlaegges krav til udformningen af det redaktionelle indhold. Praciseringen for s3
vidt angdr redaktgrer og redaktionelle medarbejdere i § 38, stk. 3, er derfor af central
betydning. Danske Mediers Forum bemaerker i den forbindelse, at alle massemedier er
underlagt de vejledende regler for god presseskik, der handhaeves af Pressenavnet. En
reekke medier har herudover interne retningslinier for deres journalistik, herunder saerligt
erhvervsjournalistikken, der skal opretholde mediernes trovaerdighed og sikre mod fx
kursmanipulation.

Ogsa pa dette omrade afventer Danske Mediers Forum derfor med stor interesse Finans-
tilsynets udnyttelse af sin hjemmel i § 38, stk. 5, til at udstede en bekendtggrelse med
narmere regler vedrgrende modvirkning af kursmanipulation.

Danske Mediers Forum star naturligvis til rddighed, sdfremt ovenstdende bemaerkninger
gnskes uddybet, ligesom Medierne star til radighed for Finanstilsynet ved udarbejdelsen
-af regler efter § 28 b, stk. 2, og § 38, stk. 5, safremt tilsynet matte gnske yderligere op-
lysninger om mediebranchen eller andet. Henvendelse herom kan rettes til chefjurist

Holger Rosendal pa telefon 3397 4000 eller email hrd@danskedagblade.dk.

Med venlig hilsen
Danske Mediers Forum

Direktgr, Dansk Fagpresse
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Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Sendt til: finanstilsynet@ftnet.dk

6. september 2004 Vedrerende udkast til forslag til lov om &ndring af lov om vardipapir-
handel m.v. og lov om finansiel virksomhed

Datatilsynet
Borgergade 28, 5. Finanstilsynet har ved e-post af 16. august 2004 anmodet om Datatilsynets
1300 Kgbenhavn K bemerkninger til ovennavnte lovudkast.

CVR-nr. 11-88-37-29
" I den anledning skal Datatilsynet bemarke folgende:

Telefon 3319 3200

Fax 3319 3218 1. I henhold til lovforslagets § 1, nr. 8, fastsettes i § 27 i lov om vardipapir-
- handel m.v. regler om oplysningsforpligtelse for udstedere af verdipapirer.
E-post En udsteder af vardipapirer, der er optaget til notering eller handel pé en

di@datatilsynet.dk

datatisynet.dk fondsbers eller handles pa en autoriseret markedsplads eller et andet reguleret

marked, eller for hvilke, der er indgivet anmodning om optagelse til notering

J.nr. 2004-112-0135 eller handel pa sddanne markeder, skal hurtigst muligt offentliggere intern
Sagsbehandler viden, jf. § 34, stk. 2, sifremt denne viden direkte vedrerer virksomheden.
Anette Gramstrup

Direkte 3319 3226 Efter forslagets § 27, stk. 5, skal udstederne uden ugrundet ophold og i et pas-

sende tidsrum efier, at offentliggerelsen er sket, lade al sddan viden figurere
p4 sin hjemmeside.

Det fremgar af bemarkningeme, at der med de foreslaede bestemmelseri § 27
gennemfores en ra&kke regler i markedsmisbrugsdirektivet samt i Kommissio-
nens forste direktiv om intem viden og kursmanipulation. Formalet med be-
stemmelsen er at sikre et hgjt informationsniveau og en effektiv prisdannelse
pa de vardipapirer, der er optaget pa regulerede markeder. Pligten til at of-
fentliggere intern viden er endvidere af betydning for investorbeskyttelsen og
tilliden til de regulerede markeder, idet det herigennem sikres, at samtlige
markedsdeltagere har adgang til hurtig og relevant information om udstederne
og de vardipapirer, der handles pd markedeme. Endelig er hurtig offentligge-
relse af intern viden medvirkende til at mindske risikoen for misbrug af intern
viden i form af insiderhandel.

I det omfang oplysninger om intern viden behandles inden for persondatalo-
vens anvendelsesomride, jf. lovens § 1, gir Datatilsynet ud fra, at behandlin-
gen — herunder offentliggerelsen — vil ske med respekt af reglemne 1 personda-
taloven. Sifremt der med de foresldede regler tilsigtes en fravigelse af per-
sondatalovens regler, skal Datatilsynet anbefale, at dette tydeliggeres i lov-
bemarkningerne.




2. I henhold til lovforslagets § 1, nr. 10, indsattes bestemmelseri § 28 a1 lov
om vardipapirhandel m.v. om indberetning og offentliggerelse af ledende
medarbejderes og disses nertstiende personers transaktioner, som de udforer
for egen regning, og som vedrarer aktier udstedt af det pageldende selskab
eller andre verdipapirer, som er knyttet til sddanne aktier.

Den ledende medarbejder skal give meddelelse til det udstedende selskab, jf.
§ 28 a, stk. 1, og den nertstdende person skal give meddelelse til den ledende
medarbejder, som videregiver oplysningen til det udstedende selskab, jf. § 28
a, stk. 3. '

Det folger af forslagets § 28 a, stk. 5, at en udsteder skal indberette oplysnin-
geme til Finanstilsynet. Finanstilsynet offentligger straks herefter disse oplys-
ninger.

Efter forslagets § 28 a, stk. 7, skal meddelelsen efter stk. 1 og 3 samt indbe-
retning efter stk. 5 indeholde felgende oplysninger: 1) navnet pé den fysiske
eller juridiske person, der i henhold til stk. 1 eller 3 har pligt til at give medde-
lelse, 2) &rsagen til, at den pagzldende er forpligtet til at give meddelelse, 3)
navnet pd udstederen af de pagaldende vaerdipapirer, 4) fondskode og beteg-
nelse for de pagaldende vardipapirer, 5) transaktionens karakter (keb, salg
eller anden transaktion), 6) handelsdato og hvilket marked transaktionen er
gennemfort pa, samt 7) antallet af handlede vardipapirer og kursvardien her-
af.

Det fremgér bl.a. af bemarkningeme til § 28 a, at formalet med de forsldede
bestemmelser er at skabe gennemsigtighed og offentlighed omkring ledende
medarbejderes handel med aktier i det udstedende selskab. Ledende medar-
bejderes handel med aktier i det udstedende selskab kan vare udtryk for en
forventning om udstederens kommende indtjening og udvikling. Oplysninger
om sddanne transaktioner udger derfor et vigtigt informationselement for in-
vestorerne. Offentliggerelse kan ogsa udgere en forbyggende foranstaltning
mod misbrug af intern viden i form af insider handel.

De i forslagets § 28 a, stk. 7, opregnede oplysningstyper er omfattet af per-
sondatalovens § 6. Det er Datatilsynets umiddelbare vurdering, at indberet-
ning og offentliggerelse af sddanne oplysninger ligger inden for rammeme af
persondatalovens § 6.

Datatilsynet skal for en god ordens skyld henlede opmarksomheden pa, at der
i henhold til persondatalovens kapitel 8 pahviler den dataansvarlige en generel
oplysningspligt over for den registrerede.

Efter persondatalovens § 28, stk. 1, og § 29, stk. 1, péhviler det den dataan-
svarlige eller dennes representant at give den registrerede meddelelse om den
dataansvarliges eller dennes reprasentants identitet samt formalet med be-
handlingen. Den dataansvarlige skal endvidere give meddelelse om alle yder-
ligere oplysninger, der er ngdvendige for, at den registrerede kan varetage
sine interesser, herunder f.eks. kategorier af modtagere af oplysningeme.




Loven indeholder i § 28, stk. 2, § 29, stk. 2-3, og § 30, en reekke undtagelser
fra oplysningspligten. Det ath@nger af en konkret vurdering i hvert enkelt
tilfalde, hvorvidt der vil kunne gores undtagelse fra oplysningspligten.

3. I henhold til lovforslagets § 1, nr. 25, indszttes som stk. 6,1 § 93 i lov om
vardipapirhandel m.v., en bestemmelse om, at Finanstilsynet, sifremt det
skennes hensigtsmassigt, i sager om overtradelse af de 1 bestemmelsen nar-
mere opregnede bestemmelser, kan offentliggere pataler, der meddeles i hen-
hold til § 83, stk. 1, og daglige eller ugentlige beder, der palagges 1 henhold
til § 95, medmindre offentliggerelsen vil medfere alvorlig fare for finansmar-
kederne eller vil forvolde sagens parter uforholdsmessig stor skade.

Det fremgér af bemarkningemne til bestemmelsen, at med den foresléede be-
stemmelse gennemferes markedsmisbrugsdirektivets artikel 14, stk. 4. Af
markedsmisbrugsdirektivet fremgér, at de kompetente myndigheder skal have
adgang til at offentliggere administrative sanktioner og foranstaltninger, som
myndighedeme palegger i konkrete sager. Da den foreslaede udvidelse af
Finanstilsynets adgang til offentliggerelse er en konsekvens af markedsmis-
brugsdirektivet, forslas det praciseret i bestemmelsen, at adgangen til offent-
liggerelse af pataler og tvangsbeder alene skal gelde i sager, der vedrerer
overtredelser af regler, der gennemfarer markedsmisbrugsdirektivet.

Datatilsynet har noteret sig, at offentliggerelsen af pétaler og tvangsbsder
bygger pa markedsmisbrugsdirektivets artikel 14, stk. 4.

Datatilsynet forudsatter at reglerne i markedsmisbrugsdirektivet er afklaret i
forhold til databeskyttelsesdirektivet, herunder databeskyttelsesdirektivets
artikel 8, stk. 5.

Datatilsynet kan imidlertid ikke udelukke, at den foresldede offentliggorelse
kan vare en fravigelse af persondataloven regler. Forholdet til persondatalo-
ven ses ikke omtalt i bemerkningeme til lovforslaget.

Persondatalovens § 8 kan fraviges ved sarlovgivning, hvis denne ikke strider
mod databeskyttelsesdirektivet. Datatilsynet har imidlertid i andre sager om
fravigelse af persondataloven givet udtryk for den opfattelse, at en s@rskilt
hjemmel til registrering og videregivelse af oplysninger i videre omfang end,
hvad der folger af persondataloven, kun ber tilvejebringes, hvis vagtige sam-
fundsmassige hensyn taler herfor. Datatilsynet har i sdidanne sager fundet
ikke at burde udtale sig om, hvorvidt dette var tilfaeldet.

I det omfang det med den foresldede bestemmelse er tilsigtet at fravige per-
sondataloven, skal Datatilsynet anbefale, at dette praeciseres i bemarkninger-
ne.

4. Datatilsynet skal for en god ordens skyld henlede opmarksomheden pa
persondatalovens § 57. Efter denne bestemmelse skal der indhentes en udta-
lelse fra Datatilsynet i forbindelse med udfzerdigelse af bekendtgerelser, cir-

.




kulzrer eller lignende generelie retsforskrifter, der har betydning for beskyt-
telsen af privatlivet i forbindelse med behandling af oplysninger.

Datatilsynet har ikke i gvrigt bemarkninger til det modtagne lovforslag.

Kopi af dette brev er dags dato sendt til Justitsministenets Lovafdeling.
Med venlig hilsen

Anette Gramstrup
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Dansk Autoriseret Markedsplads A/S
Horsens Hus - Holmsboes Alié 1, g.
8700 Horsens
TH.: 70 227 228
=777 Faxi'70 227 230
CVR-nr.: 20 28 45 01
Internet: www.danskamp.dk
E-mail: danskamp@danskamp.dk

Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Hﬂansﬂlaynet
=3 SEP, 2004 2. september 2004

Att.: finansinspekter Charlotté S. Brondsted.

Vedr.: Forslag til Lov om cendring af lov om veerdipapirhandel m.v. og lov om finansiel
virksomhed.

Finanstilsynet har fremsendt udkast til forslag til lov om andring af lov om
vardipapirhandel m.v. og lov om finansiel virksomhed med anmodning om bemarkninger til
disse lovforslag.

Dansk AMP har folgende bemarkninger til lovforslagene:
Til § 361, stk.1 i lov om finansiel virksomhed. Nyt nr. 16.

Vi har forstéelse for, at Finanstilsynets omkostninger i forbindelse med godkendelse af
prospekter atholdes af de, der anmoder om godkendelsen.

Men et gebyr pd DKK 50.000 forekommer at vare meget hgjt ogsa hejere end Finanstilsynets
omkostninger 1 forbindelse med godkendelsen.

Under hensyntagen til, at der ved gennemforelsen af 2ndringerne i arsregnskabsloven er
blevet palagt de bersnoterede selskaber en ny afgift for Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
gennemgang af selskabernes regnskaber, vil denne ny afgift igen betyde en massiv foragelse
af omkostningerne for mindre og mellemstore virksomheders adgang til at benytte de
muligheder, som en optagelse til handel pa en autoriseret markedsplads byder pa.

Dansk AMP skal derfor foresla, at gebyret som udgangspunkt reduceres ganske vaesentligt,
og at det efter en passende tid tages op til vurdering, hvorvidt der er forskel pa Finansttsynets
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omkostninger og de fastsatte gebyrer, hvorefter gebyret kan tages op til eventuel justering pa
basis af indvundne erfaringer.

Af bemerkningeme fremgar videre, at godkendelse af prospekter, hvor kompetencen er
henlagt til Kebenhavns Fondsbers A/S ikke er palagt gebyr til Finanstilsynet, men at
Kebenhavns Fondsbers A/S kan kreve gebyr for godkendelse af sidanne prospekter.

Vi skal henlede opmarksomheden p3, at dette kan medfere en konkurrenceforvridning, idet
selskaber, der soger optagelse pd Dansk AMP eller som er optaget pd Dansk AMP og ensker
at gennemfere en kapitalforhgjelse, skal erlagge et gebyr til Finanstilsynet for godkendelse
af prospekt, medens Kebenhavns Fondsbars A/S har mulighed for at fastsztte lavere gebyr
eller undlade at opkrave gebyr. '

Lovenes ikrafttreeden:

3. I betragtning af at lovforslaget ma forventes ferst at vare fardigbehandlet i Folketinget i
december 2004 og de efterfolgende bekendtgerelser derfor neppe kan foreligge for kort fer
arsskiftet, er en ikrafitreden allerede den 1. januar 2005 af de vasentlige bestemmelser i
lovforslagets nr. 11 betenkelig.
De ny regler vil medfere en r&kke nagdvendige @ndringer 1 de geldende forretningsgange
m.m. Den korte frist forsterkes af periodens mange helligdage og ultimoaktiviteter omkring

arsskiftet.

Vi skal derfor foresl3, at ikrafttreeden af lovforslagets nr. 11 udskydes til 1. april 2004.

1 ovrigt har vi ingen bemaerkninger til lovforslagene.

Med venlig hilsen
Dansk AMP A/S
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Bent Mebus
Formand for bestyrelsen







