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BEGRUNDEL SE

BAGGRUND FOR FORSLAGET

Ved markedsmisbrugsdirektivet (MAD) 2003/6/EF', som blev offentliggjort i
begyndelsen af 2003, blev der indfert en omfattende ramme for handtering af
insiderhandel  og  kursmanipulation, i det felgende samlet bensavnt
"markedsmisbrug”. Formdlet med direktivet er at @ge investorernes tillid og
markedsintegriteten ved at forbyde personer, der er i besiddelse af intern viden, at
handle med relaterede finansielle instrumenter og ved at forbyde kursmanipulation
gennem praksis sdsom at sprede urigtige oplysninger eller rygter og gennemfare
handler, hvorved der opnés en kurs pa et unormalt niveau.

Vigtigheden af markedsintegritet er blevet understreget af den aktuelle globale
gkonomiske og finansielle krise. | den forbindelse er G20-landene (G20) blevet enige
om at styrke det finansielle tilsyn og den finansielle regulering samt etablere en
ramme for internationalt aftalte hgje standarder. Pa linje med resultaterne af G20-
draftelserne blev det i rapporten fra Hgjniveaugruppen vedragrende Finansielt Tilsyn i
EU anbefalet, at "en sund og forsvarlig ramme for den finansielle sektors

forretningsfarelse skal bygge pa stazrke tilsyns- og sanktionsordninger"?.

| sin meddelelse "Sikring af effektive, sikre og solide derivatmarkeder - Fremtidige
politiktiltag" forpligtede Kommission sig til a udvide relevante bestemmelser i
MAD-direktivet til i udstrakt grad ogsd at omfatte derivatmarkederne®. Betydningen
af effektiv dackning af OTC-handler (over the counter) med derivater er ogsa blevet
understreget i dreftelser i forskellige internationale fora, herunder G20 og 10SCO,
samt for nylig i det amerikanske finanstilsyns "Financial Regulatory Reform
Program".

Endvidere opfordrer Kommissionen i sin meddelelse om "Small Business Act" for
Europa Unionen og medlemsstaterne til at udforme regler i overensstemmelse med
princippet "teek smdat ferst" ved a reducere administrative byrder, tilpasse
lovgivningen til de behov, der er hos udstedere, hvis finansielle instrumenter er
optaget til handel pa vaskstmarkederne for sma og mellemstore virksomheder, og
lette adgangen til finansiering for disse udstedere’. Kommissionens meddelelse
vedrarende sanktioner i sektoren for finansielle tjenesteydelser indeholder en
gennemgang af de eksisterende sanktionsbefgjelser og den praktiske anvendelse
heraf med det forma at fremme konvergens mellem sanktioner i forbindelse med
hele raskken af tilsynsaktiviteter®.

EUT L 16 af 12.4.2003, s. 16.

Rapport fra Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn i EU, Bruxelles, 25.2.2009, s. 23.
Europa-Kommissionen, meddelelses om Skring af effektive, sikre og solide derivatmarkeder,
KOM(2009) 332 af 3. juli 2009.

Europa-Kommissionen, meddelelse om Satus vedrgrende "Small Business Act" for Europa,
KOM(2011) 78 af 23. februar 2011.

Europa-Kommissionen, meddelelse om Udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for finansielle

tjenesteydel ser, KOM (2010) 716 af 8. december 2010.
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Europa-Kommissionen har vurderet anvendelsen af MAD-direktivet og har
identificeret en rakke problemer, der har negative konsekvenser med hensyn til
markedsintegritet og investorbeskyttelse, farer til ulige vilkdr og medferer
overholdelsesomkostninger og faktorer, der afholder udstedere, hvis finansielle
instrumenter er optaget til handel pa vekstmarkederne for sma og mellemstore
virksomheder, fra at rejse kapital.

Som resultat af den lovgivningsmaessige, markedsmaessige og teknol ogiske udvikling
samt mangler i den offentlige regulering af nye markeder er der opstaet platforme og
OTC-instrumenter. Disse faktorer har ligeledes skabt mangler i reguleringen af
ravarederivater og relaterede derivater. Det forhold, at der er visse oplysninger og
befgielser, som tilsynsmyndighederne ikke har, og at sanktioner enten er
ikkeeksisterende eller ikke er tilstrakkeligt afskrakkende, betyder, at
tilsynsmyndighederne ikke effektivt kan handhaeve direktivet. Endelig betyder flere
valgmuligheder og sken i MAD-direktivet samt manglende klarhed med hensyn til
visse ngglebegreber, at direktivet bliver mindre virkningsfuldt.

Pa baggrund af disse problemer er det formalet med dette initiativ at @ge
markedsintegriteten og investorbeskyttelsen og samtidig sikre et fadles regelssd og
lige vilkar samt gare det mere attraktivt at rejse kapital pa veadipapirmarkederne.

RESULTATER AF KONSEKVENSANALYSER OG HOUJRINGER AF
INTERESSEREDE PARTER

Initiativet er resultatet af omfattende heringer af alle centrale akterer, herunder
offentlige myndigheder (regeringer og vaadipapirtilsynsmyndigheder), udstedere,
formidlere og investorer.

Initiativet tager hensyn til de rapporter, der er udgivet af Det Europadske
Vagdipapirtilsynsudvalg (CESR) om arten og omfanget af medlemsstaternes
tilsynsbefgjelser i henhold til markedsmisbrugsdirektivet® og om de valgmuligheder
og sken i MAD-direktivet, som medlemsstaterne anvender’.

Det tager ogsa hensyn til en rapport fra Ekspertgruppen vedrgrende de Europadske
Vaadipapirmarkeder (ESME)®, i hvilken det blev vurderet, hvor virkningsfuldt
MAD-direktivet er med hensyn til at opna de primaae formal, og som identificerede
visse svagheder og problemer og fremsatte forslag til forbedringer®.

Europa-Kommissionen afholdt den 12. november 2008 en offentlig konference om
status for reguleringen af markedsmisbrug'®. Den 20. april 2009 opfordrede Europa-
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Ref. CESR/07-380, juni 2007, findes pa www.cesr-eu.org.

Ref. CESR/09-1120.

ESME er et rédgivende organ for Kommissionen og bestdr af aktgrer fra og eksperter pa
vaadipapirmarkederne. ESME's mandat udigb ved udgangen af 2009 uden at blive fornyet. Det blev
nedsat af Kommissionen i april 2006 og fungerede pa basis af Kommissionens afgarelse 2006/288/EF
af 30. marts 2006 om nedsadtelse af en ekspertgruppe vedragrende de europad ske vaardipapirmarkeder,
som kan give juridisk og gkonomisk radgivning om anvendelsen af EU’s vaadipapirdirektiver (EUT L
106 af 19.4.2006, s. 14-17).

Udgivet i juni 2007 med titlen "Market abuse EU legal framework and its implementation by Member
Sates: afirst evaluation”.

J. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/12112008 conference_en.htm.
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Kommissionen til a indsende dokumentation vedrgrende status for
markedsmisbrugsdirektivet. Kommissionens tjenestegrene modtog 85 bidrag. Alle
ikkefortrolige bidrag findes p& K ommissionens websted™.

Den 28. juni 2010 ivagksatte Kommissionen en offentlig hering om revision af
direktivet. Heringen sluttede den 23. juli 2010%. Kommissionens tjenestegrene
modtog 96 bidrag. Alle ikkefortrolige bidrag findes p& Kommissionens websted™.
En oversigt findes i hilag 2 til rapporten om konsekvensanalyse. Den 2. juli 2010
afholdt Kommissionen endnu en offentlig konference om gennemgang af
direktivet™.

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for en bedre
lovgivning en konsekvensanalyse af politikalternativer. De politiske valgmuligheder
vedrerte regulering af nye markeder, platforme og OTC-instrumenter, rdvarederivater
og relaterede derivater, sanktioner, de kompetente myndigheders befgjelser,
praecisering af ngglebegreber og reduktion administrative byrder. Den enkelte
politikmodel blev vurderet pa grundlag af felgende kriterier: konsekvenser for
interessenter, virkning og effektivitet. Den samlede virkning af ale de foretrukne
politikmuligheder vil fare til betydelige forbedringer med hensyn til at beksampe
markedsmisbrug inden for EU.

Issx vil markedsintegritet og investorbeskyttelse blive forbedret gennem en
prascisering af, hvilke finansielle instrumenter og markeder der er daekket, sa det
sikres, at finansielle instrumenter, der kun er optaget til handel pa en multilateral
handelsfacilitet (MHF) og andre nye typer af organiserede handelsfaciliteter (OHF),
er dakket. Derudover vil de foretrukne valgmuligheder give forbedret beskyttelse
mod markedsmisbrug gennem ravarederivater som felge af  gget
markedsgennemsigtighed.

Endvidere vil de sikre en mere effektiv afsl@ring af markedsmisbrug ved at give de
kompetente myndigheder de ngdvendige befgjelser til at udfare undersggel ser og gge
sanktionsordningernes afskrakkende effekt ved at indfgre principper om
mindstekrav til administrative foranstaltninger eller sanktioner. Direktiviorslaget
[XX] kraever ogs3, at der indferes strafferetlige sanktioner.

Endvidere vil de foretrukne valgmuligheder fare til en mere sammenhamgende
tilgagng med hensyn til markedsmisbrug ved at mindske medlemsstaternes
valgmuligheder og sken og indfgre en mere forholdsmaessig ordning for udstedere,
hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa vakstmarkederne for sma og
mellemstore virksomheder.

Alti alt forventes de foretrukne politikmuligheder at bidrage til forbedret integritet af
finansmarkederne. Dette vil have positiv indvirkning pa investorernes tillid, hvilket
igen vil bidrage til stabiliteten pa finansmarkederne.
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J. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/market_abuse en.htm

J. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf
J. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/mad_en.htm

Rapporten om konsekvensanalyse findes pa X X X.

Der henvisestil bilag 3 i rapporten om konsekvensanalyse for et resumé af draftel serne.
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Tjenestegrenene i Generaldirektoratet for det Indre Marked og Tjenesteydelser ("GD
MARKT") madtes den 23. februar 2011 med Udvalget for Konsekvensanalyse.
Udvalget gennemgik denne konsekvensanalyse og afgav sin udtalelse den 25. februar
2011. Under dette mede fremsatte udvalgets medlemmer kommentarer til
tjenestegrenene i GD MARKT for at forbedre indholdet af konsekvensanalysen.
Kommentarerne medfarte nogle aandringer af teksten. Det drejer sig om:

—  prexisering af, hvordan resultatet af den eksisterende lovgivning er blevet
evalueret, og hvordan resultaterne af evalueringen har bidraget til analysen af
problemet

—  tilfgjelse af evidenshaserede estimater af de samlede negative konsekvenser for
den europad ske gkonomi som falge af misbrug pa de pagaed dende markeder og
af de estimerede samlede fordele af de foretrukne politikmuligheder, med de
nedvendige forbehold vedregrende fortolkningen af disse estimater

—  prexisering i basisscenariet af, hvordan andre relaterede finansforordninger
supplerer markedsmisbrugsdirektivet

—  prexisering af indholdet af visse politikmuligheder og forbedret prassentation
af pakken af foretrukne valgmuligheder samt en vurdering af den samlede
indvirkning af pakken af foretrukne valgmuligheder, der tager hgjde for
synergieffekter eller kompromiser mellem eventuelle forskellige muligheder

—  enmere forholdsmaessig analyse af de dyreste foranstaltninger i vurderingen af
de administrative byrder og omkostninger

—  tilfgielsei hovedteksten af mere synlige og koncise oversigter over analysen af
konsekvenserne af politikmulighederne med hensyn til grundlagggende
rettigheder, navnlig pa omraderne undersagel sesbefgjel ser og sanktioner

- en bedre begrundelse af, hvorfor en tilneamelse af lovgivningen pa det
strafferetlige omrédde er vassentlig for en effektiv EU-politik angdende
markedsmisbrug, pa baggrund af undersegelser og dokumentation fra
medlemsstaterne  om virkningen af strafferetlige sanktioner samt et
sammendrag af reaktionerne pa Kommissionens meddelelse om udvidelse af
sanktionsordningerne i sektoren for finansielle tjenesteydel ser, og

- en mere klar praesentation i hovedteksten af akterernes synspunkter, herunder
ingtitutionelle og individuelle investorer, hvad angar politikmulighederne.

FORSLAGETSJURIDISKE INDHOLD
Retsgrundlag

Forslaget er baseret pd EUF-traktatens artikel 114 som det mest egnede grundlag for
en forordning pa dette omréde. En forordning anses for at vege den mest
hensigtsmaessige retsakt til fastlasggelse af regler mod markedsmisbrug i EU. Det at
en forordning har umiddelbar virkning, vil mindske reglernes kompleksitet og gge
retssikkerheden for dem, der er underlagt lovgivningen, i hele EU ved at indfere et
harmoniseret sad hovedregler og bidragetil et fungerende indre marked.
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3.2.

3.3.

Naer hedsprincippet og proportionalitetsprincippet

| overensstemmel se med proportionalitetsprincippet (EUF-traktatens artikel 5, stk. 3)
skal der kun handles pa EU-niveau, hvis de forventede mal ikke i tilstraskkelig grad
kan opfyldes af medlemsstaterne alene og derfor bedre kan gennemfares pa EU-plan
pa grund af omfanget eller virkningerne af den foresdede handling. Selv om ale de
problemer, der er skitseret ovenfor, har vaessentlige konsekvenser for hver enkelt
medlemsstat, kan deres samlede virkning kun forstds fuldt ud i en
graanseoverskridende sammenhaang. Det skyldes, at markedsmisbrug kan finde sted,
hvor som helst et instrument er noteret, eller OTC, og derfor ogsa pa andre markeder
end det primaare marked for det pagad dende instrument. Der er derfor en redl risiko
for, at nationale indgreb over for markedsmisbrug bliver omgdet eller er
virkningsgse, hvis der ikke handles pa EU-plan.

En konsekvent fremgangsméade er endvidere afgarende for at undga regelarbitrage,
og eftersom denne problemstilling alerede er omfattet af reglerne i det eksisterende
MAD-direktiv, kan de problemer, der er fremhaevet ovenfor, bedst |@sesi fadlesskab.
Pa denne baggrund forekommer handling pd EU-plan at vaare relevant med hensyn til
naahedsprincippet og proportionalitetsprincippet.

| henhold til proportionalitetsprincippet skal interventioner veae marettede og ma
ikke ga ud over det, der er ngdvendigt for at nd malene. Det har vaget det ledende
princip i processen fra identificering og vurdering af alternative politiske muligheder
til udfaardigelsen af dette fordag.

Overholdelse af EUF-traktatensartikel 290 og 291

Den 23. september 2009 vedtog Kommissionen tre forslag til forordninger, nemlig en
forordning om oprettelse af en Europadsk Banktilsynsmyndighed, EBA, en
forordning om oprettelse af en Europaask Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbegjdsmarkedspensioner, EIOPA, og en forordning om oprettelse af en Europaask
Vaadipapirtilsynsmyndighed, ESMA™. | den forbindelse gnsker Kommissionen at
erindre om de erklaginger, som den fremsatte i forbindelse med artikel 290 og 291 i
TEUF, da forordningerne om de europaaske tilsynsmyndigheder blev vedtaget, og
som lyder: "For s vidt angar proceduren for vedtagelse af reguleringsstandarder
understreger Kommissionen den unikke karakter af sektoren for finansielle
tjenesteydelser som falge af Lamfalussystrukturen, hvilket er udtrykkeligt anerkendt
I erklaaing 39 til TEUF. Kommissionen er imidlertid i alvorlig tvivl om, hvorvidt
begramsningerne i dens funktion i forbindelse med vedtagelsen af delegerede
retsakter og gennemfarel sesretsakter er i overensstemmelse med artikel 290 og 291 i
TEUF".

16

K OM(2009) 501, K OM(2009) 502, KOM(2009) 503.
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3.4.
34.1.

34.1.1.

34.1.2.

Neermer e redeger else for forslaget
Kapitel | (Almindelige bestemmel ser)

Regulering af nye markeder, handelsfaciliteter og finansielle instrumenter, der
handles OTC

MAD-direktivet er baseret pa princippet om forbud mod insiderhandel eller
kursmanipulation med finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et
reguleret marked. Men siden vedtagelsen af direktivet om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID)" er finansielle instrumenter i stigende omfang blevet handlet
pa MHF'er, pa andre typer af OHF'er, sdsom swap execution facilities eller broker
crossing systems, eller kun handlet OTC. Disse nye handelssteder og -faciliteter har
betydet aget konkurrencen for det eksisterende regulerede marked, idet de opnar en
starre andel af likviditeten og tiltraskker en bredere kreds af investorer. Den ggede
handel patvaa's af forskellige handelssteder har gjort det vanskeligere at kontrollere,
om der sker markedsmisbrug. Anvendelsesomradet for reglerne  mod
markedsmisbrug vil derfor med forordningen blive udvidet til a omfatte alle
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa en MHF eller en OHF, samt ale
relaterede finansielle instrumenter, der handles OTC, og som kan pavirke det
omfattede underliggende marked. Dette er ngdvendigt for at undga regelarbitrage
mellem handelssteder for at sikre, at investorbeskyttelse og markedsintegritet
opretholdes pa lige vilkér i hele EU, og for at sikre, at der er et klart forbud mod
kursmanipulation med sadanne finansielle instrumenter gennem derivater, der
handles OTC, sasom credit default swaps (CDS).

Regulering af ravarederivater og de relaterede spotkontrakter vedrgrende ravarer

Spotmarkeder og relaterede derivatmarkeder er i hgj grad indbyrdes forbundne, og
markedsmisbrug kan finde sted pa tvaa's af disse markeder. Dette giver anledning til
saalige bekymringer, hvad angar spotmarkeder, fordi de eksisterende regler om
gennemsigtighed og markedsintegritet kun finder anvendelse pa finansmarkeder og
derivatmarkeder og ikke pa de relaterede spotmarkeder. Formalet med forordningen
er ikke at regulere disse spotmarkeder direkte. Faktisk bar enhver transaktion eller
adfaad, der gennemfares eller udeves alene inden for disse ikke-finansielle
markeder, vaae uden for denne forordnings anvendelsesomréde og underlagt
specifikke regler og sektorregler og sektortilsyn, som det er fastlagt i Kommissionens
forslag til en forordning om integritet og gennemsigtighed pa energimarkederne
(REMIT)™. Forordningen skal imidlertid omfatte de transaktioner eller den adfaard
pa disse spotmarkeder, som er relateret til og har indvirkning pa finansmarkeder og
derivatmarkeder, som den finder anvendelse pa. Navnlig kan fraveaet i det aktuelle
MAD-direktiv af en klar og bindende definition af intern viden i forbindelse med
markedet for ravarederivater dbne mulighed for informationsasymmetrier i
forbindelse med disse relaterede spotmarkeder. Det betyder, at personer, der
investerer i ravarederivater, if@lge de aktuelle regler mod markedsmisbrug kan vaae
mindre beskyttet end personer, der investerer i finansmarkedsderivater, fordi en

17
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Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, EUT L 145 af 30.4.2004.
http://eur-lex.europa.eu/LexUri Serv/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0726:FIN:EN:PDF
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34.1.3.

3.4.1.4.

person kan drage fordel af intern viden pa et spotmarked ved at handle pa et relateret
derivatmarked. Derfor ber definitionen af intern viden i forbindelse med
ravarederivater bringes i overensstemmelse med den generelle definition af intern
viden, sa definitionen omfatter kursfglsomme oplysninger, som er relevante bade for
den relaterede spotkontrakt vedrgrende ravarer og for selve derivatet. Dette vil give
investorerne retssikkerhed og bedre information. Endvidere forbyder MAD-
direktivet kun kursmanipulation, som forvrider kursen pa finansielle instrumenter.
Da visse transaktioner pa derivatmarkederne ogsa kan anvendes til at manipulere
kursen pa de relaterede spotmarkeder, og transaktioner pa spotmarkederne kan
anvendes til at manipulere derivatmarkederne, ber definitionen af kursmanipulation
udvides i forordningen til ogsa at deekke disse former for kursmanipulation pa tvea's
af markeder. Specifikt hvad angdr engrosenergiprodukter, skal de kompetente
myndigheder og ESMA samarbejde med Agenturet for Samarbede mellem
Energireguleringsmyndigheder (ACER) og de nationale tilsynsmyndigheder i
medlemsstaterne for at sikre en samordnet fremgangsmade med hensyn il
handhaevelse af de relevante regler vedrgrende finansielle instrumenter og
engrosenergiprodukter. Navnlig skal de kompetente myndigheder tage hgjde for de
specifikke karakteristika for definitionerne i [Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. ... om integritet og gennemsigtighed pa
engrosenergimarkederne], nar de anvender definitionerne pa intern viden,
insiderhandel og kursmanipulation i denne forordning pa finansielle instrumenter
relateret til engrosenergiprodukter.

Kursmanipulation ved hjadp af algoritmisk handel og hgjfrekvenshandel

Pa finansmarkederne ses en udbredt stigning i anvendelsen af automatiserede
handelsmetoder sasom algoritmisk handel og hgjfrekvenshandel. Sadanne handler
indebagrer afgerelser pa basis af computeralgoritmer med hensyn til, om der er
placeret en handelsordre, og/eller af aspekter ved ordrens udferelse. En saalig type
algoritmisk handel kaldes hgjfrekvenshandel (HFT). HFT udger typisk ikke en
strategi 1 sig selv, men indebager anvendelse af meget avanceret teknologi til
udferelse af traditionelle handelsstrategier sasom arbitrage og market making-
strategier. Mens de fleste strategier, der indebaarer algoritmisk handel og HFT, er
lovlige, har tilsynsmyndighederne identificeret saarlige strategier for automatiseret
handel, som — hvis de anvendes — sandsynligvis kan udgere markedsmisbrug. Dette
omfatter f.eks. strategier som quote stuffing, layering og spoofing. Definitionen af
kursmanipulation i MAD-direktivet er meget bred og kan allerede anvendes om
misbrug, uanset hvilket medie der anvendes til handlen. Det er imidlertid
hensigtsmaessigt at give en yderligere praxisering i forordningen ved hjedp af
konkrete eksempler pa strategier med anvendelse af algoritmisk handel og
hgjfrekvenshandel, som falder ind under forbuddet mod kursmanipulation. Med en
yderligere identificering af misbrugsstrategier sikres en konsekvent fremgangsmade
med hensyn til de kompetente myndigheders tilsyn og handhaevel se.

Forsgg pa kursmanipulation

Da MAD-direktivet ikke omfatter forsgg pa kursmanipulation, er det for at bevise, at
der er tale om kursmanipulation, ngdvendigt, at en tilsynsmyndighed paviser enten,
at der var placeret en handelsordre, eller at der var gennemfert en transaktion.
Imidlertid er der situationer, hvor en person har truffet foranstaltninger, og der er klar
dokumentation for en hensigt om kursmanipulation, men hvor der enten ikke er
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3.4.15.

3.4.2.

34.2.1.

placeret en handelsordre, eller der ikke er gennemfart en transaktion. | forordningen
er forsgg pa kursmanipulation udtrykkeligt forbudt, hvilket vil styrke
markedsintegriteten. Den eksisterende definition af insiderhandel indeholder alerede
elementer af forsgg pa en sddan adfaard. Disse fjernes, og forsgg pa insiderhandel vil
blive betragtet som en separat overtraalel se.

Emissionskvoter

Emissionskvoter omklassificerestil finansielle instrumenter som led i gennemgangen
af direktivet om markeder for finansielle instrumenter. Felgelig vil de ogsa falde ind
under anvendelsesomradet for reglerne mod markedsmisbrug. Mens de fleste
foranstaltninger i reglerne mod markedsmisbrug uden tilpasning ville kunne
anvendes pa emissionskvoter, er der enkelte bestemmelser, som vil skulle justeres i
betragtning af disse instrumenters saalige karakter og de strukturelle karakteristika
ved dette marked. Mere specifikt, og i modsagning til hvad der gadder for de fleste
klasser af finansielle instrumenter, kan forpligtelsen til at offentliggere intern viden
samt forpligtelser i forbindelse med lister over insidere og ledende medarbejderes
transaktioner ikke finde anvendelse pa udstederen af emissionskvoter, der bager
ansvaret for udvikling og implementering af EU's klimapolitikker. De ansvarlige
offentlige myndigheder (herunder Kommissionen) er under alle omstaandigheder
forpligtet til at sikre retfaardig og ikkediskriminerende offentliggerelse af og adgang
til nye beslutninger, udviklinger og data. Desuden skal medlemsstaterne, Europa
Kommissionen samt officielt udpegede organer i deres udgvelse af EU's klimapolitik
ikke vaare begramnset af de forpligtelser, der er fastsat i reglerne om markedsmisbrug.

Derfor indfgres der en specifik definition af intern viden for emissionskvoter.
Forpligtelsen til at offentliggare intern viden palasgges deltagerne pa markedet for
emissionskvoter, da det er dem, der vil vaae i besiddelse de relevante oplysninger,
der er egnet til ad hoc-offentliggerelse eller periodisk offentliggerelse. En taarskel
(udtrykt i emissioner eller termisk effekt eller en kombination heraf) defineret i en
delegeret retsakt ville betyde, at ale de virksomheder, hvis aktiviteter pa individuel
basis ikke har veesentlig indflydelse pa prisfastsadtelsen for emissionskvoter eller
(den deraf falgende) risiko for insiderhandel, ikke er underlagt forpligtelsen i artikel
12 (og artikel 13 0g14).

Da emissionskvoter er klassificeret som finansielle instrumenter i MiFID-direktivet,
kan endelig ale foranstaltninger mod markedsmisbrug vedragrende auktionering af
emissionskvoter samles i et fadles regelsad og sammen med den generelle ordning
mod markedsmisbrug for det sekundeare marked.

Kapitel Il (Insiderhandel og kursmanipulation)
Intern viden

Intern viden kan misbruges, inden en udsteder er forpligtet til at offentliggere den.
Forlgbet af kontraktforhandlinger, betingelser, der er naet forelgbig enighed om i
kontraktforhandlinger, muligheden for placering af finansielle instrumenter,
betingelserne, hvorunder finansielle instrumenter vil blive markedsfert, eller
forelgbige betingelser for placering af finansielle instrumenter kan vage relevant
viden for investorer. Sadan viden ber derfor betragtes som intern viden. Dog kan det
tamnkes, at sadan viden ikke er tilstraskkelig ngjagtig til, at udstederen er forpligtet til
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at offentliggere den. | sa fald ber forbuddet mod insiderhandel gedde, men
udstederens forpligtelse il at offentliggare denne viden bar ikke.

Lige vilkdr mellem handelssteder og handelsfaciliteter med hensyn til forebyggelse
og afdering af markedsmisbrug

Den ggede handel med instrumenter pa tvags af forskellige handelssteder ger det
vanskeligere at kontrollere, om der sker markedsmisbrug. | henhold til MiFID-
direktivet kan MHFer drives af markedsoperatarer eller investeringsselskaber.
Tilsynsforpligtelserne i MiFID-direktivets artikel 26 gadder for dem i samme grad.
Imidlertid gedder forpligtelsen i MAD-direktivets artikel 6 til at tradfe strukturelle
forholdsregler, som tager sigte pa at forebygge og afd gre kursmanipulerende praksis,
kun for markedsoperatarer. Formalet med forordningen er at sikre lige vilkar mellem
ale handelssteder og handelsfaciliteter inden for forordningens anvendel sesomrade
ved at kraeve, at de tradfer de nadvendige strukturelle forholdsregler, som tager sigte
paat forebygge og afd @re kursmanipulerende praksis.

Kapitel 111 (Oplysningskrav)
Offentliggerelse af intern viden

| henhold til MAD-direktivets artikel 6, stk. 1, skal udstedere af finansielle
instrumenter hurtigst muligt offentliggere intern viden, der direkte vedrarer disse
udstedere. | henhold til stk. 2 kan udstedere under saarlige omstamndigheder udsadte
offentliggerelsen. Ifglge forordningen vil udstedere umiddelbart efter
offentliggarelsen skulle underrette de kompetente myndigheder om deres beslutning
om at udsadte offentliggerelsen af intern viden. Ansvaret for at vurdere, om en sadan
udsadtelse er berettiget, ligger fortsat hos udstederen. De kompetente myndigheders
mulighed for efterfalgende eventuelt at undersgge, om de saalige betingelser for
udsadtelsen faktisk var opfyldt, vil @ge investorbeskyttelsen og markedsintegriteten.
Men hvis den interne viden er af systemisk betydning, og det er i offentlighedens
interesse at udsadte offentliggerelsen heraf, skal de kompetente myndigheder have
befgjelser til at tillade en sadan udsztelse i en begramset periode pa grund hensynet
til i offentlighedens interesse at opretholde stabiliteten af det finansielle system og
undga de tab, som kunne vazre en konsekvens af f.eks. en systemisk vigtig udsteders
fallit.

Lister over insidere

Lister over insidere er et vigtigt hjadpemiddel for de kompetente myndigheder i
forbindelss med underspgelse af muligt markedsmisbrug. Formdet med
forordningen er at fjerne nationale forskelle, som indtil videre har pdlagt udstederne
ungdige administrative byrder, ved at foreskrive, at de praxise data, der skal
medtages i sadanne lister, skal defineres i delegerede retsakter og tekniske
gennemf grel sesstandarder, der er vedtaget af Kommission.

Oplysningskrav for udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa
vakstmarkederne for sma og mellemstore virksomheder

Uden at det bergrer formalene om at bevare integriteten af og gennemsigtigheden pa
finansmarkederne og beskyttelse af investorerne, tilpasses reglerne mod
markedsmisbrug til karakteristika og behov hos udstedere, hvis finansielle
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instrumenter er optaget til handel pad vekstmarkederne for sma og mellemstore
virksomheder. Hvis de nye regler mod markedsmisbrug i forordningen anvendes
undifferentieret pa alle vaskstmarkeder for sma og mellemstore virksomheder, kan
det afskraskke udstedere pa disse markeder fra at rejse kapital pa kapitalmarkederne.
Starrelsen og rakkevidden af disse udstederes virksomhed er mere begraanset, og de
begivenheder, der giver anledning til behovet for at offentliggere intern viden, er
typisk mere begramsede, end tilfaddet er for sterre udstedere. | henhold til
forordningen ska disse udstedere offentliggere intern viden pa en modificeret og
forenklet markedsspecifik made. Sadan intern viden kan offentliggeres af disse
vaskstmarkeder for sma og mellemstore virksomheder pa vegne af disse udstedere i
henhold til en standard for indhold og format som defineret i gennemferel sesmaessige
tekniske standarder, der er vedtaget af Kommission. Disse udstedere er ogsa pa visse
betingel ser fritaget fra forpligtelsen til at fare og ajourfere lister over insidere, og de
drager fordel af den nye gramse for indberetning af ledende medarbejderes
transaktioner, som er naaynt nedenfor.

Indberetning af ledende medarbejderes transaktioner

Forordningen praciserer omfanget af indberetningsforpligtelserne med hensyn til
ledende medarbejderes transaktioner. Disse indberetninger tjener et vigtigt forma
ved at afskraskke ledende medarbejdere fra at udfere insiderhandel og tilvejebringe
nyttige oplysninger til markedet om de ledende medarbejderes mening om
kursudviklingen pa udstedernes aktier. Forordningen preeciserer, at enhver
transaktion, der foretages af en person, der udgver et sken pa vegne af en ledende
medarbejder hos en udsteder, eller hvorved en ledende medarbejder pantsadter eller
udldner sine aktier, ogsa skal indberettes til de kompetente myndigheder og geres
tilgangelig for offentligheden. Endvidere indferes der en gramse pa 20 000 EUR,
den samme i alle medlemsstater, som udlaser en forpligtelse til at indberette sddanne
transaktioner foretaget af ledende medarbejdere.

Kapitel 1V (ESMA og de kompetente myndigheder)
De kompetente myndigheders befgj el ser

| henhold til MAD-direktivets artikel 12, stk. 2, litra b), har de kompetente
myndigheder befgjelser til at indhente oplysninger hos en hvilken som helst person.
Der er imidlertid en informationskleft med hensyn til spotmarkeder for révarer, hvor
der ikke er regler om gennemsigtighed eller forpligtelser med hensyn til indberetning
til eventuelle sektortilsynsmyndigheder. Befgjelserne til at indhente oplysninger hos
en hvilken som helst person giver typisk de kompetente myndigheder adgang til alle
oplysninger, der er ngdvendige for at undersgge mistanke om muligt
markedsmisbrug. Men disse oplysninger vil muligvis ikke vaae tilstragkkelige,
navnlig hvis der ikke er nogen sektormyndighed til at overvage disse spotmarkeder
for révarer. Forordningen giver de kompetente myndigheder adgang til forlagbsdata
ved at kraeve, at sddanne data sendes direkte til dem i et narmere angivet format. Idet
de far adgang til handelssystemerne pa spotmarkederne for ravarer, bliver de
kompetente myndigheder ogsai stand til at overvage datastramme i realtid.

Med henblik pa at afdere tilfadde af insiderhandel og kursmanipulation er det
ngdvendigt, at de kompetente myndigheder har mulighed for at fa adgang til private
lokaler og bedaglesgge dokumenter. Adgangen til private lokaler er navnlig
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nadvendige i tilfadde, hvor i) den person, over for hvem der er anmodet om
oplysninger, (helt eller delvis) undlader at efterkomme anmodningen, eller ii) hvor
der er rimelige grunde til at formode, at hvis en anmodning blev fremsat, ville den
ikke blive efterkommet, eller at dokumenter eller oplysninger, som anmodningen om
oplysninger vedrarer, ville blive fjernet, forvansket eller tilintetgjort. For gjeblikket

giver ale retsomréder ret til adgang til et hvilket som helst dokument, men ikke alle
kompetente myndigheder har befgjelse til at gaind i private lokaler og beslaglasgge

dokumenter. Som falge heraf er der risiko for, at de kompetente myndigheder i
sadanne tilfadde bergves vigtigt og nadvendigt bevismateriale, hvilket kan fare til, at

tilfadde af insiderhandel og kursmanipulation ikke afslgres og sanktioneres. | denne
forbindelse er det vigtigt at papege, at en sadan adgang til private lokaler vil kunne

udgere en overtraadelse af de grundlagggende rettigheder til privatliv og familieliv

som anerkendt ved artikel 7 i Den Europadske Unions charter om grundlagggende

rettigheder. Det er afgerende, at enhver form for indskraankning heri sker i fuld
overensstemmelse med chartrets artikel 52. En medlemsstats kompetente myndighed

bar derfor kun have befgjelse til at opna adgang til private lokaler for at beslaglasgge

dokumenter efter at have indhentet forhandsgodkendelse fra en retslig myndighed i
den pagaddende medlemsstat i henhold til national lovgivning, og hvis der bestar en

rimelig mistanke om, at dokumenter vedregrende genstanden for kontrollen kan veae

relevant for at bevise et tilfadde af insiderhandel eller kursmanipulation i modstrid
med denne forordning eller direktiv (nyt MAD-direktiv). Forbuddet mod

insiderhandel og kursmanipulation gadder for en hvilken som helst person. De

kompetente myndigheder skal derfor have adgang til oplysninger, der ikke blot
opbevares af investeringsfirmaer, men ogsa af personer selv, og til oplysninger om
disse personers adfsad, som findes i databaser hos ikkefinansielle selskaber.
Eksisterende optegnelser over telefon- og datatrafik fra investeringsfirmaer, der

gennemfarer transaktioner, og eksisterende optegnel ser over telefon- og datatrafik fra

telekommunikationsoperatarer udger vigtigt bevismateriale i forbindelse med at
afdare og bevise insiderhandel og kursmanipulation. Optegnelser over telefon- og
datatrafik kan fastsla identiteten hos en person, som er ansvarlig for videregivelse af
urigtige eller vildledende oplysninger. De fleste former for insiderhandel og
kursmanipulation indebazer handlinger fra to eller flere personer, som overfarer
oplysninger eller koordinerer deres aktiviteter. Optegnelser over telefon- og
datatrafik vil kunne fastdd, at der findes en relation mellem en person, som har
adgang til intern viden, og en anden persons mistamkelige handelsaktivitet, eller
etablere en forbindelse mellem to personers ulovligt samordnede handel saktivitet.
Isax adgang til optegnelser over telefon- og datatrafik fra telekommunikations-
operatgrer betragtes som et af de vigtigste emner i forbindelse med udferelsen af
CESR-medlemmernes undersegelsess og héndhaevelsesopgaver™. Adgang il
optegnelser over telefon- og datatrafikken fra telekommunikationsoperatarer er
sdledes et vigtigt og undertiden det eneste bevismateriale for at fastdd, om der er

overfart intern viden fra en primag insider til en person, der handler med denne

interne viden. Sadanne data ville f.eks. veae et bevis i en sag, hvor et
bestyrelsesmediem i et selskab, som er i besiddelse af intern viden, har overfert

intern viden telefonisk til en ven eller et familiemedlem, som efterfalgende

gennemfarer en mistaankelig transaktion pa baggrund af den modtagne interne viden.
Optegnelser over telefon- og datatrafik fra telekommunikationsoperatarer kan

19

CESR's svar paindkaldelsen af meningstilkendegivelser vedrgrende revisionen af MAD, 20. april 2009,
findes pa http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_en.htm
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anvendes af tilsynsmyndigheden til at bevise, at den primaze insider havde foretaget
en opringning til sin ven eller sit familiemedlem relativt kort tid, inden denne person
ringede til sin maggler for at instruere denne i at gennemfegre en mistamkelig
transaktion. Optegnelserne over telefon- og datatrafik fra telekommunikations-
operaterer ville vaae dokumentation for en forbindelse, der kunne anvendes som
bevis med henblik pa at pdlasgge sanktioner i sagen, som ellers aldrig ville veae
blevet afslgret. Et andet eksempel er det tilfadde, hvor en urigtig eller vildledende
meddelelse slas op pa en opslagstavle pa internettet for at pavirke prisen pa et
finansielt instrument. Optegnelser over telefon- og datatrafik kan bruges til at
identificere ophavsmanden til meddelelsen. Sadanne optegnelser kan desuden udgere
bevismateridle for en forbindelse til en anden person, som forinden eller
efterfglgende gennemfarte mistamnkelige transaktioner, med det formad at bevise
kursmanipulation gennem videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger. |
denne forbindelse er det vigtigt at indfere lige vilkar pa det indre marked hvad angér
de kompetente myndigheders adgang til optegnelser over telefon- og datatrafik, der
opbevares a telekommunikationsoperaterer eller et investeringsfirma. De
kompetente myndigheder ber derfor kunne kreeve at fa udleveret eksisterende
optegnelser over telefon- og datatrafik, der opbevares af telekommunikations-
operatarer eller et investeringsfirma, hvis der er en begrundet mistanke om, at
optegnel serne vedragrende genstanden for kontrollen kan vaae relevante for at bevise
insiderhandel eller kursmanipulation som defineret i denne forordning eller i det [nye
MAD-direktiv]. Det bgr ogsa sta klart, at disse optegnelser dog ikke har indflydelse
paindholdet af den meddelelse, som de vedrerer.

Eftersom markedsmisbrug kan ske pa tvaas af landegramserne og pa tveas af
markeder, har ESMA en vigtig koordinerende rolle, og de kompetente myndigheder
skal samarbejde og udveksle oplysninger med de andre kompetente myndigheder og,
nar det vedrarer ravarederivater, med de tilsynsmyndigheder, der har ansvaret for de
relaterede spotmarkeder, inden for EU og i tredjelande.

Kapitel V (Administrative sanktioner)
Sanktioner

Finansmarkederne bliver stadig mere integrerede i EU, og lovovertraedel ser kan have
graanseoverskridende virkning i EU. De eksisterende forskelle i sanktionsordninger
mellem medlemsstaterne fremmer regelarbitrage og svakker de endelige ma om
markedsintegritet og markedsgennemsigtighed inden for det indre marked for
finansielle tjenesteydelser. En status over de eksisterende nationale ordninger har
eksempelvis afslgret, at der er stor forskel pa sterrelsen af de gkonomiske sanktioner
I de forskellige medlemsstater, at nogle kompetente myndigheder ikke har visse
vigtige sanktionsbefgjelser til radighed, og at nogle kompetente myndigheder ikke
kan palaggge fysiske og juridiske personer sanktioner®. Derfor indferes der med
denne forordning minimumsbestemmelser for administrative foranstaltninger,
sanktioner og bgder. Dette forhindrer ikke de enkelte medlemsstater i at fastsadte
hgjere standarder. Forordningen indeholder bestemmelser om udlevering af

20

(KOM (2010) 1496) Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europadske
@konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget, udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for
finansiell e tjenesteydel ser, december 2010, kapitel 3.
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eventuelle fortjenester, der identificeres, herunder renter, og for at sikre en passende
afskraekkende virkning indferes der beder, som skal overstige den fortjeneste, der
opnas, eller det tab, der undgas, som felge af overtrasdelse af denne forordning og
skal fastszdtes af de kompetente myndigheder pa baggrund af kendsgerninger og
omstaandigheder.

Strafferetlige sanktioner har endvidere en starre afskrakkende virkning end
administrative foranstaltninger og sanktioner. Direktivforslaget [XX] indfarer et krav
om, at alle medlemsstater skal etablere strafferetlige sanktioner, der er effektive, star
I et rimeligt forhold til overtraadelsen og har en afskraskkende virkning, for de mest
alvorlige overtraadelser i form af insiderhandel og kursmanipulation. Dette direktiv
skal finde anvendelse under hensyntagen til de bestemmelser, der er fastlagt i denne
forordning, herunder eventuelle gennemfgrel sesforanstaltninger. De definitioner, der
anvendesi direktivet, kan imidlertid afvige fra dem, der anvendesi denne forordning.

Beskyttelse af og incitamenter for informanter

Rapportering af uregelmasssigheder kan vage en nyttig kilde til basisinformation og
gare de kompetente myndigheder opmaaksom pa tilfadde af formodet
markedsmisbrug. Forordningen styrker reglerne mod markedsmisbrug i EU ved at
indfere passende beskyttelse af informanter, der indberetter formodet
markedsmisbrug, muligheden for gkonomiske incitamenter til personer, som forsyner
kompetente myndigheder med vigtige oplysninger, der farer til @konomiske
sanktioner, og forbedringer af medlemsstaternes regler med hensyn til at modtage og
kontrollere underretninger om uregel masssigheder.

BUDGETM ASSIGE KONSEKVENSER

De specifikke budgetmaessige konsekvenser af forslaget vedrarer den opgave, der er
tildelt ESMA som naamere beskrevet i den finansieringsoversigt, der er vedlagt dette
forslag. De saalige budgetmasssige konsekvenser for Kommissionen vurderes ogsa i

den finansieringsoversigt, der er vedlagt dette forslag.

Forslaget far konsekvenser for Fadlesskabets budget.
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2011/0295 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om insider handel og kursmanipulation (mar kedsmisbrug)

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméade, saalig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen®,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg™,

under henvisning til udtalelse fra Den Europadske Centralbank®,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaaske Tilsynsferende for Databeskyttel se,

efter den almindelige lovgivningsprocedure og

ud fra felgende betragtninger:

D Et egentligt indre marked for finansielle tjenesteydelser er af vaesentlig betydning for
den gkonomiske vakst og jobskabelsen i EU.

(2)  Et integreret og effektivt finansmarked forudssdter markedsintegritet. Det er en
betingelse for gkonomisk vakst og velstand, at veadipapirmarkederne fungerer
gnidningsgst, og at offentligheden har tillid til markederne. Markedsmisbrug skader
finansmarkedernes integritet og offentlighedenstillid til vaerdipapirer og derivater.

(3)  EuropaParlamentets og Ré&dets direktiv 2003/6/EC* om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug), som blev vedtaget den 28. januar 2003, fuldferte
0og opdaterede Unionens retlige ramme til beskyttelse af markedsintegriteten. Men i
lyset af den lovgivningsmasssige, markedsmaessige og teknologiske udvikling, der har
fundet sted siden da, og som har medfert betydelige forandringer i det finansielle
landskab, ber dette direktiv nu erstattes for at sikre, at det holder trit med denne

; EUTCI...],[...].s [...].
EUTC,,s..

2 EUTC,,s..

2 EUT L 16 af 12.4.2003, s.16.
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

udvikling. Der er ogsa behov for en ny retsakt for at sikre ensartede regler og klarhed
med hensyn til ngglebegreber samt sikre et fadles regelsad i overensstemmelse med
konklusionerne i rapporten fra Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn®.

Der er behov for at etablere ensartede rammer for at oprethol de markedsintegriteten og
undga potentiel regelarbitrage samt for at @ge retssikkerheden og mindske reglernes
kompleksitet for markedsaktarerne. Denne retsakt med direkte retsvirkning sigter mod
pa afgerende vis at sikre det indre markeds rette funktion og ber derfor som
retsgrundlag have EUF-traktatens artikel 114, som denne fortolkes i overensstemmel se
med Den Europad ske Unions Domstols faste retspraksis.

For at fjerne de resterende handelshindringer og vaesentlige konkurrencefordrejninger
som falge af divergenser mellem medlemsstaternes love og for at forhindre yderligere
handelshindringer og vaesentlige konkurrencefordrejninger i at opsta er det derfor
ngdvendigt at vedtage en forordning om indferelse af ensartede regler i ale
medlemsstater. Ved at udforme markedsmisbrugskravene i form af en forordning
skulle det sikres, at kravene finder direkte anvendelse. Dette skulle sikre ensartede
vilkdr ved at forhindre divergerende nationale krav, som kunne opstd som falge af
gennemfarelsen af et direktiv. Denne forordning skulle betyde, at alle personer falger
de samme regler overalt i Unionen. En forordning skulle ogsa reducere reglernes
kompleksitet og virksomhedernes overholdel sesomkostninger, issa for virksomheder,
der har graanseoverskridende aktiviteter, og medvirke til at fjerne konkurrence-
fordrejninger.

Kommissionen opfordrer i sin meddelelse om en "Small Business Act" for Europa®™
Unionen og medlemsstaterne til at udforme regler med henblik pa at reducere
administrative byrder, tilpasse lovgivningen til de behov, der er hos udstederne pa
vakstmarkederne for sma og mellemstore virksomheder, og lette adgangen il
finansiering for disse udstedere. Udstedere, navnlig de udstedere, hvis finansielle
instrumenter er optaget til handel pa vakstmarkederne for sma og mellemstore
virksomheder, er pa grund af en rakke bestemmelser i direktiv 2003/6/EF palagt
administrative byrder, som ber reduceres.

Markedsmisbrug er det begreb, der omfatter al ulovlig adfaard pa finansmarkederne, og
i denne forordning skal det forstds som insiderhandel eller misbrug af intern viden og
kursmanipulation. Disse former for adfaad hindrer fuld markedsgennemsigtighed, der
er en forudsagning for, at alle gkonomiske aktegrer vil handle pa de integrerede
finansmarkeder.

Anvendelsesomradet for direktiv 2003/6/EF havde fokus pa finansielle instrumenter,
der er optaget til handel pa regulerede markeder, men i de senere & er finansielle
instrumenter i stigende omfang blevet handlet pa multilaterale handelsfaciliteter
(MHF'er). Der findes ogsa finansielle instrumenter, som kun handles pa andre typer af
organiserede handelsfaciliteter (OHF'er), f.eks. broker crossing systems, eller som kun
handles OTC. Denne forordnings anvendel sesomrade bar derfor udvides til at omfatte
adle finansielle instrumenter, der handles pa en MHF eller en OHF, samt finansielle
instrumenter, der handles OTC, f.eks. credit default swaps, eller enhver anden adfaerd

25
26

endelig.

Rapport fra Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn i EU, Bruxelles, 25.2.2009.
Kommissionens meddelelse "Tamnk smét ferst" - En "Small Business Act" for Europa, KOM (2008) 394
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eller handling, som kan pavirke et sadant finansielt instrument, der handles pa et
reguleret marked, en MHF eller OHF. Dette burde sikre en bedre investorbeskyttel se,
opretholde markedsintegriteten og skre, at der e et klat forbud mod
kursmanipulation med sddanne instrumenter gennem finansielle instrumenter, der
handles OTC.

Stabilisering af finansielle instrumenter eller handel med egne aktier i
tilbagekabsprogrammer kan af gkonomiske arsager vege lovlig under visse
omstandigheder og ber derfor ikke i sig selv betragtes som markedsmisbrug.

Medlemsstaterne og Det Europadske System af Centralbanker, den europadske
finansielle stabilitetsfacilitet, de nationale centralbanker og andre myndigheder eller
SPV-selskaber i en eler flere medlemsstater eller i EU og visse andre offentlige
organer ber ikke pdlagges begramsninger med hensyn til penge- eller
valutakurspolitik eller styring af den offentlige gadd eller klimapolitik.

Fornuftige investorer baserer deres investeringsbesl utninger pa de oplysninger, som de
har til radighed i forvejen, dvs. tilgaangelige forhandsoplysninger. Spargsmalet om,
hvorvidt det er sandsynligt, at en fornuftig investor vil tage en bestemt oplysning i
betragtning ved sin investeringsbeslutning, ber derfor vurderes pa grundlag af de
tilgangelige forhandsoplysninger. En sadan vurdering ma tage hensyn il
oplysningernes forventede virkning pa baggrund af pagaddende udsteders samlede
aktiviteter, oplysningskildens pdlidelighed og andre variable sterrelser pa markedet,
der vil kunne pavirke det pagaddende finansielle instrument, de relaterede
spotkontrakter vedrarende révarer eller de auktionsprodukter, der er baseret pa
emissionskvoter, under de givne forhold.

Oplysninger, der foreligger efterfalgende, kan bruges til at kontrollere formodningen
om, at forhandsoplysningerne var kursrelevante, men ber ikke benyttes til
retsforfelgning af personer, der har draget rimelige konklusioner pa grundlag af de
tilgaangelige forhandsoplysninger.

Der bar skabes sterre retssikkerhed for markedsdeltagerne gennem en naamere
definition af to af de elementer, der er vaesentlige for definitionen af intern viden,
nemlig om den pagaddende viden er specifik, og i hvilket omfang den vil kunne
pavirke kurserne pa de finansielle instrumenter eller pa de relaterede spotkontrakter
vedrgrende révarer eller de auktionsprodukter, der er baseret pa emissionskvoter. Nar
der er tale om derivater, der er engrosenergiprodukter, ber issa viden, der skal
offentliggaresi henhold til [Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. ... om
integritet og gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne] betragtes som intern viden.

Intern viden kan misbruges, inden en udsteder er forpligtet til at offentliggare den.
Forlgbet af kontraktforhandlinger, betingelser, der er naet forelgbig enighed om i
kontraktforhandlinger, muligheden for placering af finansielle instrumenter,
betingelserne, hvorunder finansielle instrumenter vil blive markedsfert, eller
forelgbige betingelser for placering af finansielle instrumenter kan vaae relevant viden
for investorer. S&dan viden ber derfor betragtes som intern viden. Dog kan det tamkes,
at sddan viden ikke er tilstraskkelig ngjagtig til, at udstederen er forpligtet til at
offentliggere den. | sa fald ber forbuddet mod insiderhandel gadde, men udstederens
forpligtelsetil at offentliggere denne viden ber ikke.
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Spotmarkeder og relaterede derivatmarkeder er i hgj grad indbyrdes forbundne og
globale, og markedsmisbrug kan finde sted savel patvaas af markeder som patvaas af
landegramser. Dette gedder bade insiderhandel og kursmanipulation. Navnlig kan
intern viden fra et spotmarked gavne en person, der handler pa et finansmarked. Den
generelle definition af intern viden i relation til finansmarkeder og ravarederivater bar
derfor ogsd gadde for alle oplysninger, der vedrarer den relaterede ravare. Derudover
kan manipulerende strategier ogsa anvendes pa tvaas af spot- og derivatmarkeder.
Handel med finansielle instrumenter, bl.a. rdvarederivater, kan anvendes til at
manipulere kursen pa relaterede spotkontrakter vedrerende ravarer, og spotkontrakter
vedrgrende ravarer kan anvendes til at manipulere kursen pa relaterede finansielle
instrumenter. Forbuddet mod kursmanipulation skal tage hgjde for disse indbyrdes
sammenhamnge. Det er imidlertid ikke hensigtsmaessigt eller praktisk muligt at udvide
forordningens anvendelsesomréde til adfead, der ikke involverer finansielle
instrumenter, f.eks. til handel med spotkontrakter vedrgrende rdvarer, som kun
pavirker spotmarkedet. Specifikt hvad angdr engrosenergiprodukter, skal de
kompetente myndigheder tage hgjde for de specifikke karakteristika for definitionerne
i [Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. ... om integritet og
gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne], n&r de anvender definitionerne pa
intern viden, insiderhandel og kursmanipulation i denne forordning pa finansielle
instrumenter relateret til engrosenergiprodukter.

Som falge af, at emissionskvoter er klassificeret som finansielle instrumenter som led i
gennemgangen af direktivet om markeder for finansielle instrumenter, vil disse
instrumenter ogsa vaae omfattet af denne forordning. Under hensyntagen til disse
instrumenters saglige karakter og de strukturelle karakteristika ved kvotemarkedet er
det ngdvendigt at sikre, at medlemsstaters, Europa-Kommissionens og andre officielt
udpegede organers aktiviteter, som vedrgrer emissionskvoter, ikke begramses i
forbindelse med Unionens klimapolitik. Endvidere skal forpligtelsen til at
offentliggare intern viden gadde deltagerne pa dette marked generelt. For at undga, at
der opstar forlydender om, at markedet ikke er nyttigt, samt for at fastholde
omkostningseffektiviteten af den pataankte foranstaltning forekommer det ikke desto
mindre ngdvendigt at begramse de tilsynsmaessige konsekvenser af denne forpligtelse
alene til de operatarer i EU ETS, som — i kraft af deres sterrelse og aktiviteter — med
rimelighed kan forventes maakbart at kunne pavirke prisen pa emissionskvoter. Hvis
deltagerne pa markedet for emissionskvoter allerede opfylder tilsvarende forpligtel ser
med hensyn til offentliggerelse af intern viden, issa i henhold til forordningen om
integritet og gennemsigtighed pa energimarkederne (Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. ... om integritet og gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne),
ma forpligtelsen til at offentliggere intern viden vedrgrende emissionskvoter ikke fare
til overlapning med hensyn til obligatoriske offentliggerelser, som i vaesentlig grad har
samme indhold.

Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det
tidsmaesssige og administrative forleb af auktioner over kvoter for
drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med sadanne auktioner i medfer
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Fadlesskabet?” indferte bestemmelser om to

27

Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmassige og
administrative forlgb af auktioner over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse
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paralelle regelssda mod markedsmisbrug geddende for auktionering af
emissionskvoter. Som falge af, at emissionskvoter er klassificeret som finansielle
instrumenter i MiFID-direktivet, bgr denne forordning imidlertid udgere et fadles
regelsad for foranstaltninger mod markedsmisbrug, der finder anvendelse pa bade det
primagre og det sekundagre marked for emissionskvoter. Forordningen skal ogsa gadde
for auktionering af emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpa i
henhold til Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om
det tidsmesessige og administrative forleb af auktioner over kvoter for
drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med sddanne auktioner i medfer
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med
kvoter for drivhusgasemissioner i Fadlesskabet

Denne forordning skal indfere foranstaltninger mod kursmanipulation, som kan
tilpasses til nye former for handel eller nye strategier, der kan udgere misbrug. For at
afspegjle, at handel med finansielle instrumenter i stigende grad automatiseres, er det
enskeligt, at kursmanipulation suppleres med eksempler pa specifikke
misbrugsstrategier, som kan gennemfares ved hjadp af algoritmisk handel, herunder
hgjfrekvenshandel. Det er ikke hensigten, at eksemplerne skal vage udtemmende, og
det er heller ikke hensigten at antyde, at de samme strategier gennemfert pa andre
mader ikke ogsa ville udgere misbrug.

Med henblik pa at supplere forbuddet mod kursmanipulation skal denne forordning
indeholde et forbud mod at forsgge at foretage kursmanipulation, sdedes at
mislykkede forsag pa at manipulere ogsa skal sanktioneres. Der ber skelnes mellem
forsag pa kursmanipulation og situationer, hvor en adfaard ikke har den gnskede effekt
pd kursen pa et finanselt instrument. En sidan adfead betragtes som
kursmanipulation, fordi det var sandsynligt, a den kunne give urigtige eller
vildledende signaler.

Denne forordning ber ogsd prascisere, at kursmanipulation eller forsag pa
kursmanipulation med et finansielt instrument kan ske ved brug af relaterede
finansielle instrumenter som derivater, der handles pa et andet handelssted eller OTC.

Med henblik pd at skre ensartede markedsvilkdr mellem handelssteder og
handelsfaciliteter i henhold til denne forordning skal operatgrerne pa regulerede
markeder, MHF'er og OHF'er tradfe passende strukturelle forholdsregler, som tager
sigte pa at forebygge og af sl are kursmanipulerende praksis.

Kursmanipulation eller forsgg pa kursmanipulation med finansielle instrumenter kan
ogsa besta i afgivelse af handelsordrer, som muligvis ikke gennemfares. Kursen pa et
finansielt instrument kan desuden manipuleres gennem adfaerd, som finder sted uden
for et handelssted. En person, der som led i sit erhverv planlasgger eller gennemfarer
transaktioner, og som skal have systemer til radighed til afslering og indberetning af
mistaankelige transaktioner, skal derfor ogsa indberette mistaankelige handelsordrer og
mistaankelige transaktioner, der finder sted uden for et handel ssted.

med sddanne auktioner i medfer af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/87/EF om en ordning
for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fadlesskabet, EUT L 302 af 18.11.2010, s. 1.
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Manipulation eller forspg pa manipulation af finansielle instrumenter kan ogsa besta i
videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger. Videregivelse af urigtige eller
vildledende oplysninger kan have en vassentlig indvirkning pa priserne pa finansielle
instrumenter inden for en forholdsvis kort periode. Den kan bestai at opdigte dbenbart
urigtige oplysninger, men ogsa i bevidst at udelade materielle kendsgerninger samt
forsadligt at videregive urigtige oplysninger. Denne form for kursmanipulation er
saalig skadelig for investorer, fordi den foranlediger dem til at basere deres
investeringsbeslutninger pa urigtige eller fordrejede oplysninger. Den er ogsa skadelig
for udstedere, fordi det formindsker tilliden til de disponible oplysninger om dem.
Mangel pa markedstillid kan pa sin side underminere en udsteders evne til at udstede
nye finansielle instrumenter eller til at opna kredit fra andre markedsdeltagere for at
finansiere hans aktiviteter. Information spredes meget hurtigt via markedet. Som falge
heraf kan skade, der péferes investorer og udstedere, vedvare i forholdsvis lang tid,
indtil informationen konstateres at vaare urigtig eller vildledende og kan berigtiges af
udstederen eller dem, der er ansvarlige for videregivelsen. Det er derfor nadvendigt at
betragte videregivelse af urigtige eler vildledende oplysninger, herunder rygter og
urigtige eller vildledende nyheder, som en overtraadelse af denne forordnings
bestemmelser. Det er derfor hensigtsmaessigt, at det ikke tillades dem, der er aktive pa
finansmarkederne, til skade for investorer og udstedere frit at videregive oplysninger,
der strider mod deres egen holdning eller bedste skan, og som de ved eller burde vide
er urigtige eller vildledende.

Det er af afgerende betydning, at udstedere hurtigt offentligger intern viden, for at
undga insiderhandel og sikre, at investorer ikke vildledes. Udstedere ber derfor veae
forpligtet til a offentliggere intern viden, medmindre en udsadtelse af
offentliggerelsen ikke vil kunne vildlede offentligheden, og udstederen kan sikre, at
denne viden behandles fortroligt.

Undertiden kan det, ndr et pengeinstitut far lanebistand i nedsituationer, veae
hensigtsmaessigt af hensyn til den finansielle stabilitet, at offentliggerelsen af intern
viden udsates, nar oplysningerne er af systemisk betydning. Det ber derfor vaae
muligt for den kompetente myndighed at give tilladelse til en udsadtelse af
offentliggarelsen af intern viden.

Kravet om offentliggerelse af intern viden kan vaare byrdefuldt for udstedere, hvis
finansielle instrumenter er optaget til handel pa vekstmarkederne for sma og
mellemstore virksomheder, pa grund af omkostningerne ved at kontrollere
oplysninger, de er i besiddelse af, og ved at sgge juridisk bistand om, hvorvidt og
hvorndr oplysninger skal offentliggeres. Ikke desto mindre er hurtig offentliggerel se af
intern viden af afgerende betydning for at sikre, at investorerne har tillid til disse
udstedere. Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) bear
derfor kunne udstede retningslinjer, der kan hjadpe udstederne med at opfylde
forpligtelsen til at offentliggere intern viden uden at ga pa kompromis med
investorbeskyttelsen.

Lister over insidere er et vigtigt hjadpemiddel for tilsynsmyndighederne i forbindelse
med undersggelse af muligt markedsmisbrug, men nationale forskelle med hensyn til
de data, der skal medtages pa disse lister, palaagger udstederne ungdige administrative
byrder. De kreevede datafelter til lister over insidere bar derfor vaae ensartede for at
reducere disse omkostninger. Kravet om at fare og aourfere lister over insidere
medfarer administrative byrder specielt for udstederne pa vakstmarkederne for sma og
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mellemstore virksomheder. Da de kompetente myndigheder er i stand til at udeve
effektivt tilsyn med markedsmisbrug uden at have disse lister til radighed til enhver tid
for disse udstedere, bar disse vagre undtaget fra denne forpligtelse for at reducere de
administrative omkostninger, de pdlasgges af denne forordning.

Starre dbenhed i transaktioner, der udferes af personer med overordnet ansvar i et
udstedende selskab og i givet fald af personer, som er tad knyttet til ferstnsevnte, udger
en forebyggende foranstaltning mod markedsmisbrug. Offentliggerelse af sadanne
transaktioner, i det mindste p& et individuelt grundlag, kan ogsa veae et vigtigt
informationselement for investorerne. Det er ngdvendigt at praecisere, at forpligtelsen
til at offentliggere sddanne transaktioner foretaget af ledende medarbejdere ogsa
omfatter pantseetning eller udian af finansielle instrumenter og ogsa transaktioner
foretaget af en person, der udever et sken pa vegne af den ledende medarbejder. Med
henblik pa at sikre en passende balance mellem graden af gennemsigtighed og antallet
af indberetninger, der meddeles til de kompetente myndigheder og geres til genstand
for offentliggerelse, indfares der i denne forordning en ensartet gramse, under hvilken
transaktioner skal indberettes.

Det vil sikre et effektivt tilsyn, at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne far
staake hjadpemidler og befgjelser. Virksomheder, der opererer pa markedet, og ale
gkonomiske akterer ber ogsa bidrage til markedets integritet. | denne forbindelse bar
udpegelsen af én kompetent myndighed for markedsmisbrug ikke betyde, at der ikke
kan vage samarbgdsforbindelser eller ske uddelegering under den kompetente
myndigheds ansvar mellem denne myndighed og virksomheder, der opererer pa
markedet, for at sikre et effektivt tilsyn med overholdelsen af bestemmelserne i denne
forordning.

Med henblik p& at afdere tilfaedde af insiderhandel og kursmanipulation er det
ngdvendigt, at de kompetente myndigheder har mulighed for at f& adgang til private
lokaler og beslaglagge dokumenter. Adgangen til private lokaler er navnlig
nadvendige i tilfadde, hvor i) den person, over for hvem der er anmodet om
oplysninger, (helt eller delvis) undlader at efterkomme anmodningen, eller ii) hvor der
er rimelige grunde til at formode, at hvis en anmodning blev fremsat, ville den ikke
blive efterkommet, eller at dokumenter eller oplysninger, som anmodningen om
oplysninger vedrarer, ville blive fjernet, forvansket eller tilintetgjort.

Eksisterende optegnelser over telefon- og datatrafik fra investeringsfirmaer, der
gennemfarer transaktioner, og eksisterende optegnelser over telefon- og datatrafik fra
telekommunikationsoperat@rer udger vigtigt og undertiden det eneste bevismateriale i
forbindelse med at afslgre og bevise insiderhandel og kursmanipulation. Optegnel ser
over telefon- og datatrafik kan fastsla identiteten hos en person, som er ansvarlig for
videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger, at personer har vaaret i kontakt
med hinanden pa et bestemt tidspunkt, og at der bestar en relation mellem to eller flere
personer. For at indfere lige vilkar pa det indre marked hvad angédr de kompetente
myndigheders adgang til optegnelser over telefon- og datatrafik, der opbevares af
telekommunikationsoperategrer eller et investeringsfirma, begr de kompetente
myndigheder kunne kraeve at fa udleveret eksisterende optegnelser over telefon- og
datatrafik, der opbevares af telekommunikationsoperatarer eller et investeringsfirma,
hvis der er en begrundet mistanke om, at optegnelserne vedrgrende genstanden for
kontrollen kan vaare relevante for at bevise insiderhandel eller kursmanipulation som
defineret i1 det [nye MAD-direktiv] i strid med denne forordning eller direktiv [nyt
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MAD-direktiv]. Indholdet af optegnelserne over telefon- og datatrafik er ikke omfattet
heraf.

Eftersom markedsmisbrug kan finde sted sdvel pa tvaas af markeder som pa tvaas af
landegramser, er de kompetente myndigheder forpligtede til at samarbejde og udveksle
oplysninger med andre kompetente myndigheder og tilsynsmyndigheder samt med
ESMA, navnlig hvad angdr undersggelser. Hvis en kompetent myndighed er
overbevist om, at markedsmisbrug finder sted eller har fundet sted i en anden
medlemsstat  eller pavirker finansielle instrumenter, der handles i en anden
medlemsstat, skal den underrette den kompetente myndighed og ESMA. | tilfadde af
markedsmisbrug med gramseoverskridende virkning skal ESMA koordinere
undersggelsen, hvis en af de involverede kompetente myndigheder anmoder om det.

Med henblik pa at sikre udveksling af oplysninger og samarbejde med myndigheder i
tredjelande med hensyn til effektiv handheevelse af denne forordning, ska de
kompetente myndigheder indga samarbejdsordninger med de tilsvarende myndigheder
i tredjelande. Enhver overfarsel af personoplysninger, der sker pa grundlag af disse
aftaler, skal vaare i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger® og
med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december
2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger i fadlesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af
sidanne oplysninger®.

En sund og forsvarlig ramme for den finansielle sektors forretningsfarelse bar bygge
pa stagke tilsyns- og sanktionsordninger. | den forbindelse ber tilsynsmyndighederne
have tilstraskkelige befgjelser til at handle, og de bar kunne henholde sig til ens og
staake sanktionsordninger med afskrakkende virkning mod alle finansielle
uregelmaessigheder, og sanktionerne bar handhasves effektivt. Hgjniveaugruppen har
imidlertid vurderet, at ingen af disse elementer aktuelt er pa plads. Kommissionens
meddelelse af 8. december 2010 om udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for
finansielle tjenesteydelser® indeholder en gennemgang af de eksisterende
sanktionsbefgjelser og den praktiske anvendelse heraf med det formd at fremme
konvergens mellem sanktioner i forbindelse med hele rakken af tilsynsaktiviteter.

Udover at give tilsynsmyndighederne staake hjadpemidler og befgjelser bar der
fastsedtes administrative foranstaltninger, sanktioner og bader for at sikre en fadles
fremgangsmade i medlemsstaterne og for at styrke den afskraskkende virkning af
disse. Administrative bader bar tage hgjde for faktorer som udlevering af eventuelle
identificerede fortjenester, overtraadel sens grovhed og varighed, eventuelle skaarpende
eller formildende omstaendigheder, nadvendigheden af baders af skrakkende virkning
og, hvor det er relevant, indeholde et nedslag for samarbejde med den kompetente
myndighed. Indfgrelsen og offentliggerelsen af sanktioner ber respektere de
grundlasggende rettigheder som fastsat i Den Europadske Unions charter om
grundlaeggende rettigheder, isaa retten til respekt for privatliv og familieliv (artikel 7)

28
29
30

EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.

EFT L 8af 12.1.2001, s. 1.

Europa-Kommissionen, meddelelse om Udvidelse af sanktionsordningerne i sektoren for finansielle
tjenesteydel ser, KOM(2010) 716 af 8. december 2010.
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og retten til beskyttelse af personoplysninger (artikel 8) samt retten til effektive
retsmidler og en retfaadig rettergang (artikel 47).

Informanter giver de kompetente myndigheder nye oplysninger, som hjad per dem med
a afdeare og sanktionere tilfedde af insiderhandel og kursmanipulation. Men
rapportering af uregelmasssigheder kan hindres pa grund af frygten for repressalier
eller mangel pa incitament. Denne forordning ber derfor sikre, at der er passende
foranstaltninger til radighed for at tilskynde informanter til at advare de kompetente
myndigheder om mulige overtreedelser af denne forordning og beskytte dem mod
repressalier. Informanter bgr dog kun komme i betragtning til denne
tilskyndelsesordning, hvis de forelaggger nye oplysninger, som de ikke allerede er
retligt forpligtet til at indberette, og hvor disse oplysninger medfarer en sanktion for
manglende overholdelse af denne forordning. Medlemsstaterne ber ogsa sikre, at de
ordninger for rapportering af uregelmaessigheder, som de implementerer, omfatter
mekanismer, der giver tilstraekkelig beskyttelse af en indberettet person, isser med
hensyn til retten til beskyttelse af personoplysninger og procedurer, der sikrer den
indberettede person retten til forsvar og til at blive hert, inden der tragfes en afgerelse,
som vedrgrer ham, samt retten til at have adgang til effektive retsmidler for en domstol
i forhold til en afgerelse, som vedrarer ham.

Da medlemsstaterne har vedtaget lovgivning til gennemfarelse af direktiv 2003/6/EF,
og da der er delegerede retsakter og tekniske gennemfarel sesstandarder, som bar
indfares, inden den foresldede ramme kan anvendes fornuftigt, er det nadvendigt at
udssdte gennemfarelsen af de materielle bestemmelser i denne forordning i en
tilstraskkelig periode.

Med henblik pa at sikre en gnidningsl@s overgang til forordningens ikrafttrasden kan
markedspraksisser, der eksisterer inden denne forordnings ikrafttraeden, og som er
accepteret af de kompetente myndigheder i overensstemmelse med Kommissionens
forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 til gennemferelse af Europa
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekabsprogrammer og
stabilisering af finansielle instrumenter™ ved anvendelsen af artikel 1, stk. 2, litra @), i
direktiv 2003/6/EF, fortsat anvendes indtil et ar efter den dato, der er anfart for
effektiv anvendelse af denne forordning under forudsagning af, at de er indberettet til
ESMA.

Denne forordning overholder de grundlasggende rettigheder og principper, der er
nedfaddet i Den Europadske Unions charter om grundlasgggende rettigheder i henhold
til traktaten, navnlig retten til respekt for privatlivet og familielivet, retten til
beskyttelse af personoplysninger, ytringsfriheden og informationsfriheden, friheden til
at oprette og drive egen virksomhed, adgangen til effektive retsmidler og retfaadig
rettergang, uskyldsformodningen og retten til forsvar, legalitetsprincippet og
princippet om proportionalitet mellem lovovertraadelse og straf samt retten til ikke at
blive retsforfulgt eller straffet to gange for samme lovovertraedel se. Begramsningerne i
disse rettigheder er i overensstemmelse med artikel 52, stk. 1, i chartret, da de er
ngdvendige for at sikre mal af amen interesse i forbindelse med beskyttelsen af
investorer og finansmarkedernes  integritet, og der e  relevante
beskyttel sesforanstaltninger til radighed med henblik pa at sikre, at rettigheder kun
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(40)

(41)

(42)

begramses i det omfang, det er nadvendigt for at nd disse ma og ved hjadp af
foranstaltninger, der er forholdsmasssige i forhold til det mal, der ska nés.
Indberetningen af mistamkelige transaktioner er issx nedvendig for at sikre, at de
kompetente myndigheder kan afslgre og sanktionere markedsmisbrug. Det er
nadvendigt at indfere et forbud mod at deltage i kursmanipulation for at gere det
muligt for de kompetente myndigheder at sanktionere sddanne forsgg, hvor de kan
dokumentere, at den pagaddende person har til hensigt at foretage kursmanipulation,
selv om der ikke foreligger en identificerbar virkning pa markedskurserne. Det er
nagdvendigt at have adgang til oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik for at
kunne levere dokumentation og undersggelsesmaessige holdepunkter for mulig
insiderhandel og kursmanipulation og dermed kunne afslegre og sanktionere
markedsmisbrug. Betingelserne i denne forordning sikrer overholdelse af
grundlaggende  rettigheder.  Foranstaltninger  vedrgrende  rapportering  af
uregel masssigheder er ngdvendige for at fremme afslgringen af markedsmisbrug og for
at sikre beskyttelsen af informanten og den indberettede person, herunder beskyttelsen
af deres privatliv, personlige oplysninger, retten til at blive hert og adgangen til
effektive retsmidler for en domstol. Indfearelse af fadles minimumsregler for
administrative foranstaltninger, sanktioner og bader er nadvendige for at sikre, at
sammenlignelige markedsmisbrug sanktioneres pa en sammenlignelig made og for at
sikre, at de indferte sanktioner stér i et rimeligt forhold til overtreadelsen. | denne
forbindelse forhindrer denne forordning pa ingen made mediemsstaterne i at anvende
deres forfatningsregler vedrarende pressefrihed og ytringsfrihed i medierne.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse
af fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri
udveksling af sddanne oplysninger*® og Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i
forbindelse med behandling af personoplysninger i fadlesskabsinstitutionerne og -
organerne og om fri udveksling af s&danne oplysninger*® omhandler behandling af
personoplysninger, der udfgres af ESMA inden for rammerne af denne forordning og
under tilsyn af medlemsstaternes kompetente myndigheder, issr de uafhaangige
myndigheder, der er af udpeget af medlemsstaterne. Enhver udveksling eller
videregivelse af oplysninger mellem kompetente myndigheder begr vege |
overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger som fastsat i
direktiv 95/46/EF. Enhver udvekdling eller videregivelse af oplysninger af ESMA bar
vage i overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger som
fastsat i forordning (EF) 45/2001.

Denne forordning samt de delegerede retsakter, standarder og retningslinjer, der
vedtages i overensstemmelse hermed, bergrer ikke anvendelsen af Unionens
konkurrenceregler.

Kommissionen bgr have befgjelse til at vedtage delegerede retsakter, |f. traktatens
artikel 290. Der ber navnlig vedtages delegerede retsakter med hensyn til
betingelserne for tilbagekabsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter,
de indikatorer for manipulerende adfead, der er opfert i bilag I, teasklen for
bestemmelse af anvendelsen af forpligtelsen til offentliggerelse pa deltagere pa
markedet for emissionskvoter, betingelserne for udarbejdelse af interne lister og
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EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31
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(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

tagrkslen for og betingel serne vedragrende ledende medarbejderes transaktioner. Det er
salig vigtigt, at Kommissionen under forberedelserne hertil gennemfarer passende
haringer, herunder af eksperter. Kommissionen ber i forbindelse med forberedel sen og
udarbejdelsen af delegerede retsakter serge for samtidig, rettidig og hensigtsmaessig
fremsendelse af de relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og Radet.

Med henblik pa at sikre ensartede vilkar for implementeringen af denne forordning
med hensyn til rapportering af overtraadelser af denne forordning ber Kommissionen
tildeles gennemfarelsesbefgjelser. Disse befgjelser ber udeves i overensstemmelse
med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 183/2011 af 16. februar 2011
om de generelle regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere
Kommissionens udevelse af gennemfarel sesbefgjel ser.

Tekniske standarder inden for finansielle tjenesteydelser ber sikre ensartede vilkar
overalt i Unionen vedrgrende anliggender, der er omfattet af denne forordning.
Eftersom ESMA er et organ med hgjt specialiseret ekspertise, vil det vaare effektivt og
hensigtsmeessigt at tildele ESMA opgaven med at udarbegde udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder og tekniske gennemfarelsesstandarder, der
ikke indebaarer politikvalg, med henblik pa forelaaggel se for Kommissionen.

Kommissionen bgr vedtage udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
udarbejdet af ESMA vedrgrende procedurerne og ordningerne for handel ssteder med
det sigte at forebygge og afslere markedsmisbrug og vedrgrende de systemer og
modeller, som benyttes af personer til at afdegre og indberette mistamkelige
handelsordrer og transaktioner, og vedrgrende de tekniske ordninger for kategorier af
personer med henblik p& objektiv praesentation of information, der anbefaler en
investeringsstrategi, og pa afslaring af sarinteresser eller interessekonflikter ved hjadp
af delegerede retsakter i henhold til EUF-traktatens artikel 290 og i overensstemmelse
med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010. Det er ssglig vigtigt, at
Kommissionen afholder passende haringer under sit forberedende arbejde, herunder
ved inddragel se af eksperter.

Kommissionen bear ogsa tildeles befgjelser til a vedtage tekniske
gennemfarel sesstandarder ved gennemfarelsesretsakter i henhold til EUF-traktatens
artkel 291 og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1093/2010.
ESMA ber tildeles opgaven med at udarbejde tekniske gennemf grel sesstandarder med
henblik pa forelaaggelse for Kommissionen vedrgrende offentliggerelsen af intern
viden, formaterne for lister over insidere og formaterne og proceduren for samarbejdet
og informationsudvekslingen mellem de kompetente myndigheder indbyrdes og med
ESMA.

Da formdlet med de planlagte foranstaltninger, nemlig at forhindre markedsmisbrug i
form af insiderhandel og kursmanipulation, ikke i tilstraskkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne, men pa grund af deres omfang og virkninger bedre kan gennemfares
pa fadlesskabsplan, kan Unionen tredffe foranstaltninger i overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. artikel 5 i EU-traktaten. | overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar denne forordning ikke ud over, hvad
der er ngdvendigt for at na dette mal.

Da bestemmelserne i direktiv 2003/6/EF ikke laengere er relevante og tilstrakkelige,
ber dette direktiv ophaeves fra [24 maneder efter denne forordnings ikrafttraaden].
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Kravene og forbuddene i denne forordning er snaevert forbundet med dem i MiFD-
direktivet, og de ber derfor treede i kraft pd anvendelsesdatoen for revisionen af
MiFID-direktivet —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL |
ALMINDELIGE BESTEMMEL SER

AFDELING 1

GENSTAND OG ANVENDEL SESOMRADE

Artikel 1
Genstand

Denne forordning fastsedter et fadles regelssed for markedsmisbrug for at skre
finansmarkedernes integritet i Unionen og forbedre investorbeskyttelsen og tilliden til disse

markeder.
Artikel 2
Anvendel sesomrade
1. Denne forordning finder anvendelse pa:

a) finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, eller
for hvilke der er indgivet en anmodning om optagelse til handel pa et sddant
reguleret marked

b) finansielle instrumenter handlet pa en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller
en organiseret handelsfacilitet (OHF) i mindst én medlemsstat

c) adfaad eller transaktioner vedrgrende et finansielt instrument, der er naevnt i
litra @) eller b) uafhaangigt af, hvorvidt adfaaden eller transaktionen finder sted
pa et reguleret marked, MHF eller OHF

d) adfead eller transaktioner, herunder bud, der vedregrer auktioner over
emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd i henhold til
Kommissionens forordning nr. 1031/2010**. Uden at dette bergrer
saxbestemmelser vedrarende bud afgivet i forbindelse med auktioner, finder

3 Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmaessige og

administrative forlgb af auktioner over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse
med sddanne auktioner i medfer af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/87/EF om en ordning
for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fadlesskabet, EUT L 302 af 18.11.2010, s. 1.
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krav eller forbud i denne forordning vedrarende handelsordrer anvendelse pa
sadanne bud.

Artikler 7 og 9 finder ogsa anvendelse pa erhvervelse eller afhaandelse af finansielle
instrumenter, der ikke er naavnt i stk. 1, litra @) og b), men hvis vaadi vedrarer et
finansielt instrument, der naavnes heri. Dette omfatter navnlig derivatinstrumenter for
kreditrisikooverfersel, som vedrerer et finansielt instrument omhandlet i stk. 1, og
finansielle differencekontrakter, der vedrerer et sadant finansielt instrument.

Artikel 8 og 10 findes ogsd anvendelse pa transaktioner, handelsordrer eller anden
adfaad vedregrende:

a) typer af finangelle instrumenter, herunder derivatkontrakter eller
derivatinstrumenter  for  kreditrisikooverfarsel,  hvor  transaktionen,
handelsordren eller adfaaden har eller maformodes at have eller skulle have en
virkning pa et finansielt instrument, der er neevnt i stk. 1, litraa) og b)

b)  spotkontrakter vedrgrende ravarer, som ikke er engrosenergiprodukter, hvor
transaktionen, handelsordren eller adfaarden har eller ma formodes at have eller
skulle have en virkning pa et finansielt instrument, der er naavnt i stk. 1, litra a)
og b), eler

c) typer af finansielle instrumenter, herunder derivatkontrakter eller
derivatinstrumenter  for  kreditrisikooverfarsel, hvor  transaktionen,
handelsordren eller adfaaden har eller maformodes at have eller skulle have en
virkning pa spotkontrakter vedrgrende ravarer.

Forbud og krav i denne forordning finder anvendelse pa ivaaksatte tiltag i eller uden
for Unionen vedregrende instrumenter, der er naevnt i stk. 1-3.

AFDELING 2

UNDTAGEL SE FRA ANVENDEL SESOMRADET

Artikel 3
Fritagel se for tilbagekabsprogrammer og stabilisering

Forbuddene i artikel 9 og 10 i denne forordning gedder ikke for handel med egne
aktier i tilbagekgbsprogrammer, hvis de nsamere detaljer i programmet
offentliggeres inden handelens start, hvis handlerne indberettes som en del af
tilbagekgbsprogrammet til den kompetente myndighed og efterfelgende
offentliggeres, og hvis passende gramser med hensyn til pris og volumen respekteres.

Forbuddene i artikel 9 og 10 i denne forordning gedder ikke for handel med egne
aktier til stabiliseringen af et finansielt instrument, hvis stabiliseringen gennemferesi
et begramset tidsrum, hvis der offentliggares relevante oplysninger om
stabiliseringen, og hvis passende gramser med hensyn til pris respekteres.

Kommissionen tradfer ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 31 foranstaltninger til specificering af de betingelser, som de i stk. 1 og 2
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omhandlede tilbagekabsprogrammer og stabiliseringsforanstaltninger skal overholde,
herunder betingelser for handel, restriktioner hvad angdr tid og volumen,
offentliggerel ses- og indberetningsforpligtel ser samt prisforhold.

Artikel 4

Undtagelse for aktiviteter, der vedrarer pengepolitikken, styringen af den offentlige gadd og

klimapolitikken

Forordningen finder ikke anvendel se pa transaktioner, handelsordrer eller adfeard, der
gennemferes som led i en medlemsstats penge- eller valutakurspolitik eller styring af
den offentlige gadd, Det Europadske System af Centralbanker, en national
centralbank eller ethvert andet ministerium, en myndighed eller et SPV-selskab i en
medlemsstat eller af enhver person, der handler pa deres vegne og, i tilfadde af en
medlemsstat, der er en forbundsstat, pd sddanne transaktioner, handelsordrer eller
adfaard, der gennemferes af en af dennes delstater. Den finder ikke anvendelse pa
sadanne transaktioner, handelsordrer eller adfeard, der gennemferes af Unionen, et
SPV-selskab for flere medlemsstater, Den Europadske Investeringsbank, en
international finansiel ingtitution oprettet af to eller flere medlemsstater, som har til
formd at tilvejebringe finansiering og yde finansiel bistand til fordel for dets
medlemmer, som oplever eller trues af alvorlige finansieringsproblemer, eller den
europadske finansielle stabilitetsfacilitet.

Denne forordning finder ikke anvendelse pa en medlemsstats, Kommissionens eller
ethvert andet officielt udpeget organs aktiviteter eller pa enhver person, der handler
pa deres vegne, som vedrarer emissionskvoter, og som ivaaksadtesi forbindelse med
Unionens klimapolitik.

AFDELING 3

DEFINITIONER

Artikel 5
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

1.

"finansielt instrument™: ethvert instrument i henhold til artikel 2, stk. 1, nr. 8, i
forordningen [MiFIR]

"reguleret marked": et multilateralt system i Unionen i henhold til artikel 2, stk. 1, nr.

5, i forordningen [MiFIR]

"multilateral handelsfacilitet (MHF)": et multilateralt system i Unionen i henhold til

artikel 2, stk. 1, nr. 6, i forordningen [MiFIR]

"organiseret handelsfacilitet (OHF)": et system eller en facilitet i Unionen, der er

neevnt i artikel 2, stk. 1, nr. 7, i forordningen [MiFIR]

28

DA



DA

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

"handelssted": et system eller en facilitet i Unionen som omhandlet i artikel 2, stk. 1, i
forordning [MiFIR]

"vaskstmarked for SMV'er": en MHF i Unionen i henhold til artikel 4, stk. 1, nr. 17, i
direktivet [nyt MiFID]

"kompetent myndighed": den kompetente myndighed, der er udpeget i henhold til
artikel 16

"person”: en fysisk eller juridisk person
"rdvare": en révare i betydningen i artikel 2, stk. 1, i Kommissionens forordning (EF)
nr. 1287/2006%

"spotkontrakt vedrgrende ravarer": enhver kontrakt om levering af en révare, der
handles pa spotmarkedet, som leveres straks, nar transaktionen afvikles, herunder
enhver derivatkontrakt, der skal afvikles fysisk

"spotmarked": ethvert ravaremarked, hvor der sedges ravarer mod kontant betaling, og
som leveres straks, nar transaktionen afvikles

"tilbagekabsprogrammer”: handel med egne aktier i overensstemmelse med artikel 19-
24 i Ré&dets direktiv 77/91/EQF®

"algoritmisk handel": handel med finansielle instrumenter ved hjadp &f
computeralgoritmer i medfer af artikel 4, stk. 1, nr. 37, i direktivet [nyt MiFID]

"emissionskvote": et finansielt instrument som defineret i punkt (11) i afsnit Ci bilag |
til direktivet [nyt MiFID]

"deltager pa markedet for emissionskvoter": enhver person, der indgér i transaktioner,
herunder afgivelse af handelsordrer, vedrgrende emissionskvoter

"udsteder af et finansielt instrument”: en udsteder som defineret i artikel 2, stk. 1, litra
h), i direktiv 2003/71/EF*

"ACER": Agenturet for Samarbgde mellem Energimyndigheder oprettet ved
forordning (EF) nr. 713/2009"%

35

36

Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemferelse af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF for sd vidt angdr registreringsforpligtelser for
investeringssel skaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle
instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik pa naevnte direktiv (EUT L 241 o
2.9.2006, s. 1).

Radets andet direktiv 77/9U/EQF af 13. december 1976 om samordning af de garantier, der kraevesi

medlemsstaterne af dei artikel 58, stk. 2, i traktaten naavnte selskaber til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes
som tredjemands interesser, for s vidt angdr stiftelsen af aktiesel skabet samt bevarelsen af og andringer i dets
kapital, med det formdl at gare disse garantier lige byrdefulde (EFT L 26 af 31.1.1977, s. 1).

37

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal

offentliggeres, ndr veardipapirer udbydes til offentligheden eller optagestil handel, og om aandring af direktiv
2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.)

38

Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EF) nr. 713/2009 af 13. juli 2009 om oprettelse af et
agentur for samarbejde mellem energireguleringsmyndigheder (EUT L 211 af 14.8.2009, s.1.)
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18.

19.

"engrosenergiprodukt”: et engrosenergiprodukt i betydningen i artikel 2, stk. 4, i
[Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. ... om integritet og
gennemsigtighed p& engrosenergimarkederne]®

"national tilsynsmyndighed": en national tilsynsmyndighed i betydningen i artikel 2,
stk. 7, i [Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. ... om integritet og
gennemsigtighed p& engrosenergimarkederne] .

AFDELING 4

INTERN VIDEN, INSIDERHANDEL OG KURSMANIPULATION

Artikel 6
Intern viden

Med henblik pa anvendelsen af denne forordning omfatter intern viden felgende
typer af oplysninger:

a)

b)

d)

specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrarer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter eller et eller flere
finansielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort, maakbart ville
kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de afledte
finansielle instrumenter

i forbindelse med ravarederivater specifik viden, som ikke er blevet
offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere sadanne
derivater, og som, hvis den blev offentliggjort, maakbart ville kunne pavirke
kursen pa disse derivater eller afledte spotkontrakter vedrgrende ravarer,
navnlig oplysninger, der skal offentliggeres i overensstemmel se med retlige og
administrative bestemmelser pa EU-plan eller nationalt plan, markedsregler,
kontrakter eller sadvane, vedrarende de relevante ravarederivater eller
spotmarkeder

i forbindelse med emissionskvoter eller auktionsprodukter baseret herpa
specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrarer et eler flere sadanne instrumenter, og som, hvis den blev
offentliggjort, magrkbart ville kunne pavirke kursen pa disse instrumenter eller
pa de afledte finansielle instrumenter

for personer, der har til opgave at udfgre handelsordrer med finansielle
instrumenter, er intern viden ogsa viden, som formidles af en kunde og
vedrgrer dennes endnu ikke udferte handelsordrer, som er praeis, som direkte
eller indirekte vedrarer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter eller

39

40

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. xxx om integritet og gennemsigtighed pa
energimarkederne.
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. xxx om integritet og gennemsigtighed pa
energimarkederne.
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et eler flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort,
maakbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter, kursen
pa relaterede spotkontrakter vedrgrende ravarer eller pa de afledte finansielle
instrumenter

€) viden, der ikke falder ind under litra @), b), c) eller d), og som vedrarer en eller
flere udstedere af finansielle instrumenter, der generelt ikke er tilgaangelige for
offentligheden, men som, hvis de var tilgaangelige for en fornuftig investor, der
regelmasssigt handler p& markedet og med det finansielle instrument eller en
relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer, ville blive anset af denne person som
relevante ved fastlaggel sen af betingelserne for, hvordan transaktionerne med
det finansielle instrument eller en relateret spotkontrakt vedragrende ravarer ber
bergres heraf.

Ved anvendelsen af stk. 1 anses oplysninger som specifik viden, hvis de angiver en
raekke forhold, der foreligger eller med rimelighed kan forventes at komme til at
foreligge, eller en begivenhed, der er indtradt eller med rimelighed kan forventes at
indtraede, og hvis de er tilstrakkelige praeise til, at der kan drages en konklusion
med hensyn til de pagaddende forholds eller den pageddende begivenheds
indvirkning pa kurserne pa de finansielle instrumenter, de afledte finansielle
instrumenter eller auktionsprodukterne baseret pa emissionskvoter.

Ved anvendelsen af stk. 1 defineres viden som den viden, der, hvis den blev
offentliggjort, magkbart ville kunne pavirke kursen pa de finansielle instrumenter, de
relaterede spotkontrakter vedrgrende révarer eller auktionsprodukterne baseret pa
emissionskvoter, af en fornuftig investor sandsynligvis vil blive benyttet som en del
af grundlaget for dennes investeringsbeslutninger.

Artikel 7
Insiderhandel og uretmaeessig videregivelse af intern viden

Ved anvendelsen af denne forordning er der tale om insiderhandel, nér en person er i
besiddelse af intern viden og udnytter denne viden ved direkte eller indirekte at
erhverve eller afhaande finansielle instrumenter, som den pagaddende viden vedrarer.
Udnyttelsen af intern viden til at annullere eller aandre en handel sordre vedrarende et
finansielt instrument, som oplysningerne vedrerer, og hvor handelsordren blev
afgivet, fer den pagaddende var i besiddelse af denne interne viden, betragtes ogsa
som insiderhandel.

Ved anvendelsen af denne forordning er der tale om forsag pa at deltage i
insiderhandel, ndr en person er i besiddelse af intern viden og for egen eller for
tredjemands regning forseger direkte eller indirekte at erhverve eller afhaande
finansielle instrumenter, som denne viden vedrarer. Forsgget pa at annullere eller
aandre en handelsordre vedrgrende et finansielt instrument, som oplysningerne
vedrarer, pa grundlag af intern viden, og hvor handelsordren blev afgivet, far den
pagaddende var i besiddelse af denne interne viden, betragtes ogsa som et forsag pa
at deltage i insiderhandel.

Ved anvendelsen af denne forordning er der tale om, at en person anbefaler eller
overtaler andre til at deltage i insiderhandel, hvis personen er i besiddelse af intern
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viden og anbefaler eller overtaler andre til pa grundlag af denne interne viden at
erhverve eller afhande finansielle instrumenter, som disse oplysninger vedrarer.

Ved anvendelsen af denne forordning er der tale om uretmaessig videregivelse af
intern viden, hvis en person er i besiddelse af intern viden og videregiver denne
interne viden til andre, medmindre videregivelsen sker som led i den normale
udevelse af opgaver, der falger af beskadtigelse eller erhverv.

Stk. 1, 2, 3 og 4 finder anvendelse pa personer, der er i besiddelse af intern viden
som et resultat af en af felgende situationer:

a e medlem af en virksomheds administrations-, ledelses- eller
tilsynsorganer

b) har kapitalinteresser i det udstedende selskab

c) har adgang til den viden som led i udevelsen af opgaver, der falger af
beskadtigelse eller erhverv

d) detageri kriminelle aktiviteter.

Stk. 1, 2, 3 og 4 finder ogsd anvendelse pa ale former for intern viden, der er
indhentet af en person under andre betingelser end dem, der er omhandlet i litra a) til
d), og som personen ved eller burde vide udger intern viden.

Hvis en person som omhandlet i stk. 1 og 2 er en juridisk person, finder
bestemmelserne heri ogsa anvendelse pa fysiske personer, som deltager i eller har
indflydelse pa beslutningen om at gennemfare eller forssge at gennemfare
erhvervelsen eller afhaandel sen for den pagad dende juridiske persons regning.

Hvis en person som omhandlet i stk. 1 er en juridisk person, finder bestemmel serne
heri ikke anvendelse pa en transaktion foretaget af den juridiske person, hvis den
juridiske person radede over effektive ordninger, der sikrer, at ingen person i
besiddelse af intern viden, der er relevant for den pagaddende transaktion, pa nogen
made medvirkede i beslutningsprocessen eller forsagte at pavirke beslutningen, eller
havde kontakt til de involverede parter, i hvilken forbindelse viden kunne have vaaet
overfart eller eksistensen heraf kunne have vaaet antydet.

Stk. 1 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der gennemfares for at opfylde en
forpligtelse til at erhverve eler afhande finansielle instrumenter, nar denne
forpligtelse er baseret pa en aftale, der er indgaet, eller for at overholde en retlig eller
administrativ forpligtelse, der opstod, fer der var opnaet intern viden.

| forbindelse med auktioner over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter
baseret herpa, som besiddes i henhold til forordning nr. 1031/2010, skal forbuddet
under stk. 1 ogsa finde anvendelse pa brugen af intern viden ved at indgive, aandre
eller tilbagetraskke et bud for egen regning af den person, der er i besiddelse af intern
viden, eller for tredjemands regning.
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Artikel 8
Kursmanipulation

1 Ved anvendelsen af denne forordning omfatter kursmanipulation felgende
aktiviteter:
a) indgdelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller anden adfaard,

b)

som har f@lgende konsekvenser:

—  der giver eler kan give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet
af, efterspargden efter eller kursen pa finansielle instrumenter eller en
relateret spotkontrakt vedrarende ravarer, eller

—  der sikrer eller kan sikre kursen pa et eller flere finansielle instrumenter
eller en relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer pa et unormalt eller
kunstigt niveau

indgdelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller enhver anden
adfaard, der pavirker kursen pa et eller flere finansielle instrumenter eller en
relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer, hvorved der benyttes fingererede
planer eller alle andre former for bedrag eller pafund, eller

udbredelse af oplysninger gennem medierne, herunder internettet, eller ved
andre metoder, der har de i litra @ omhandlede konsekvenser, og hvor den
person, der har spredt dem, vidste eller burde have vidst, at oplysningerne var
urigtige eller vildledende. Hvis oplysninger udbredes i journalistisk gjemed,
vurderes denne wudbredelse af oplysninger under hensyntagen il
bestemmel serne om pressefrihed og ytringsfrihed i andre medier, medmindre:

- disse personer direkte eller indirekte drager fordel eller far udbytte af
udbredelsen af de pagad dende oplysninger, eller

- offentliggerelsen eller udbredelsen foretages med det formd at vildlede
markedet om udbuddet af, efterspargsen efter eller kursen pa fiansielle
instrumenter.

2. Med henblik pa anvendelsen af denne forordning omfatter et forseg pa at deltage i
kursmanipulation felgende:

a)

b)

forsag pa at indga en transaktion, forsgg pa at afgive en handelsordre eller
forseg pa at deltage i andre aktiviteter end dem, der er defineret stk. 1, litra a)
dler b), eller

forseg pa at udbrede oplysninger som defineret i stk. 1, litrac).

Falgende adfeard anses for at vaare kursmanipulation eller forsgg pa at deltage i

kursmani pul ation:

a)

at udvise adfaard, hvorved en person eller flere personer i fedlesskab opnar en
dominerende stilling over udbuddet af eller efterspargsen efter et finansielt
instrument eller relaterede spotkontrakter vedrerende ravarer med den
virkning, at kebs- og salgskurser pavirkes direkte eller indirekte, eller der
anvendes andre urimelige vilkéar for transaktionen,
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b) a kabe eler sadge finansielle instrumenter ved markedets lukketid med den
virkning €eller hensigt at vildlede investorer, der handler pa grundiag af
Slutkurserne

c) at fremsende handelsordrer til et handelssted ved hjadp af algoritmisk handel,
herunder hgjfrekvenshandel, uden at have til hensigt at handle, men med
henblik p&

—  at afbryde eller forsinke anvendelsen af handel sstedets handel ssystem

— a gere det vanskeligt for andre personer at identificere reelle
handelsordrer i forbindel se med handel sstedets handel ssystem eller

— a skabe et urigtigt eler vildledende billede af udbuddet af eller
efterspargslen efter et finansielt instrument

d) udnyttelse af Iglighedsvis eller regelmaessig adgang til de traditionelle eller
elektroniske medier ved at udsende en meningstilkendegivelse om et finansielt
instrument eller relateret spotkontrakt vedrerende ravarer (eller indirekte om
udstederen heraf) - efter pa forhand at have erhvervet sig dele af det
pagaddende finansielle instrument eller relateret spotkontrakt vedrgrende
ravarer - og ved senere at drage fordel af den made, hvorpa de tilkendegivne
holdninger pavirker kursen pa instrumentet eller den relaterede spotkontrakt
vedrgrende ravarer, uden samtidig at have afdaret interessekonflikten over for
offentligheden pa en korrekt og effektiv made

e) kab eler salg pd det sekundae marked af emissionskvoter eller dermed
relaterede derivater inden auktionen, der afholdes i henhold til forordning nr.
1031/2010 med den virkning, a den resulterende auktionspris pa
auktionsprodukterne ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau, eler at
budgiverne pa auktionerne vildledes.

4. Ved anvendelsen af artikel 8, stk. 1, litraa) og b), og uden at det bergrer de former

for adfaad, der er anfert i stk. 3, definerer bilag | ikkeudtgmmende indikatorer i
tilknytning til anvendelse af fingerede planer eller andre former for bedrag eller
pafund og ikkeudtgmmende indikatorer i tilknytning til urigtige eller vildledende
signaler og kurssikring.

5. Kommissionen tradfer ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse med

artikel 31 foranstaltninger til specificering af de indikatorer, der er fastsat i bilag I,
med henblik p& at prascisere elementerne heri og tage hensyn til den tekniske
udvikling pa finansmarkederne.

KAPITEL 2
INSIDERHANDEL OG KURSMANIPULATION

Artikel 9
Forbud mod insiderhandel og uretmaessig videregivelse af intern videnl

Det er forbudt personer:
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a) a deltage eller forsgge at deltage i insiderhandel
b) at anbefaleeller overtale andretil at deltage i insiderhandel eller

C) uretmaessigt at videregive intern viden.

Artikel 10
Forbud mod kursmanipulation

Det er forbudt personer at deltage i kursmanipulation eller forsgge at deltage i
kursmanipulation.

Artikel 11
Forebyggelse og afd gring af markedsmisbrug

1 En person, der driver et handelssted, skal indfegre og opretholde effektive ordninger
0g procedurer i overensstemmelse med [artikel 31 og 56] i direktivet [nyt MiFID],
som tager sigte pa at forebygge og af sl gre markedsmisbrug.

2. En person, der som led i sit erhverv gennemfarer transaktioner med finansielle
instrumenter, skal have systemer til radighed med henblik pa at afslere og indberette
handelsordrer og transaktioner, hvor der kan vege tale om insiderhande,
kursmanipulation eller et forsag pa at deltage i kursmanipulation eller insiderhandel.
Hvis den pagaddende person med rimelighed kan antage, at en handelsordre eller
transaktion vedrgrende et finansielt instrument, hvad enten denne afvikles pa eller
uden for et handelssted, udger insiderhandel, kursmanipulation eller et forsgg pa at
deltage i kursmanipulation eller insiderhandel, skal personen straks underrette den
kompetente myndighed.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastlaeggelse
af passende ordninger og procedurer, Sdledes at personer kan overholde kravene i
stk. 1, og til fastlaeggelse af de systemer og indberetningsmodeller, der skal benyttes
af personer for at overholde kravenei stk. 2.

ESMA forelagger de i ferste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder for Kommissionen senest den [...].

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede

reguleringsmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning nr. 1095/2010.
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KAPITEL 3
OPLYSNINGSKRAV

Artikel 12
Offentliggerelse af intern viden

En udsteder af et finansielt instrument skal informere offentligheden s hurtigt som
muligt om mulig intern viden, som direkte vedrarer udstederen, og skal i et passende
tidsrum lade al intern viden, som den pagaddende er forpligtet til at offentliggere,
figurere pa sit websted.

En deltager pa markedet for emissionskvoter skal effektivt og rettidigt offentliggare
intern viden vedragrende emissionskvoter, som den pagaddende er i besiddelse af i
forbindelse med sin virksomhed, herunder luftfartsaktiviteter som angivet i bilag | til
direktiv 2003/87/EF eller anlagg i henhold til artikel 3, litra€), i samme direktiv, som
den pagaddende deltager, dennes moderselskab eller tilknyttede selskab ejer eller
kontrollerer, eller for hvilken deltageren, dennes moderselskab eller tilknyttede
selskab er driftsmasssigt ansvarlig, enten helt eller delvist. For s vidt angdr anlagy
skal en sadan offentliggarelse omfatte alle oplysninger vedrarende kapaciteten og
udnyttelsen af anlaeg, herunder planlagt eller ikke-planlagt manglende tilgaengelighed
til sddanne anlagg.

Farste afsnit finder ikke anvendelse pa en deltager pa markedet for emissionskvoter,
hvis de anlagy eller luftfartsaktiviteter, som deltageren ger, kontrollerer eller er
ansvarlig for, i det foregdende & har haft emissioner, som ikke oversteg en
minimumstaaskelvaadi  for  kuldioxidakvivalent og, hvor der foregar
forbraendingsaktiviteter, har haft en nominel termisk effekt, som ikke overskred en
minimumstaarskelvaardi.

Kommissionen tradfer ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 30 foranstaltninger til fastssdtelse af en minimumsteaskelvaadi for
kuldioxidakvivalent og en minimumstaarskelvaadi for nominel termisk effekt med
henblik pa anvendelsen af den fritagelse, der er omhandlet i andet af snit.

Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pa oplysninger, som kun udger intern viden i
betydningeni artikel 6, stk. 1, litrae).

Uden at dette bergrer bestemmelserne i stk. 5, kan en udsteder af et finansielt
instrument eller en deltager pa markedet for emissionskvoter, som ikke er fritaget i
henhold til artikel 12, stk. 2, andet afsnit, pa eget ansvar udsadte offentliggerelsen af
intern viden som omhandlet i stk. 1 for ikke at skade sine berettigede interesser, hvis
falgende betingel ser er opfyldt:

- udeladel sen ikke kan medfere, at offentligheden vildledes

- udstederen af et finansielt instrument eller deltageren pa markedet for
emissionskvoter kan sikre disse oplysningers fortrolighed.
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Hvis en udsteder af et finansielt instrument eller en deltager pa markedet for
emissionskvoter har udsat offentliggarelsen af intern viden i henhold til ovenstdende
stk. 1, skal den padgaddende underrette den kompetente myndighed om, at
offentliggerelsen af intern viden var udsat, og dette skal ske straks efter
offentliggerelsen af denne viden.

En kompetent myndighed kan give tilladelse til, at udstederen af et finansielt
instrument udsadter offentliggerelsen af intern viden, hvis felgende betingelser er
opfyldt:

- oplysningerne har systemisk betydning
- det er i offentlighedens interesse at udsadte offentliggerel sen heraf
- oplysningernes fortrolighed kan sikres.

Tilladelsen skal vaare skriftlig. Den kompetente myndighed sikrer, at udssgtel sen kun
gadder for en periode, der er ngdvendig af hensyn til offentlighedens interesse.

Den kompetente myndighed skal som minimum én gang om ugen vurdere, hvorvidt
udsadtel sen fortsat er hensigtsmaessig, og skal tilbagekalde tilladel sen straks, hvis en
af betingelsernei litraa), b) eller c) ikke laangere er opfyldt.

Hvis en udsteder af et finansielt instrument eller en deltager pa markedet for
emissionskvoter, som ikke er fritaget i henhold til artikel 12, stk. 2, andet afsnit, eller
hvis en person, der handler pa dennes vegne eller for dennes regning, offentligger
intern viden til tredjemand som led i den normale udevelse af opgaver, der falger af
ansAdtelse eller erhverv som omhandlet | artikel 7, stk. 4, skal denne viden
offentliggares i sin helhed samtidig med, at den meddeles tredjemand, nér dette sker
bevidst, og hurtigt derefter, nar det sker ubevidst. Dette gadder imidlertid ikke i
tilfadde af, at den person, der modtager den interne viden, er pdlagt tavshedspligt,
uanset om denne pligt er fastsat ved lov, administrative bestemmelser, vedtagyter
eller en kontrakt.

| forbindelse med intern viden, der vedrerer en udsteder af et finansielt instrument,
hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa et vaskstmarked for SMV'er, kan
handelsstedet lade denne viden figurere pa sit websted i stedet for pa udstederens
websted, hvis handel sstedet vadger at stille denne facilitet til radighed for udstederne
pa det pagaddende marked. | sa fald anses disse udstedere for at have opfyldt
forpligtelseni stk. 1.

Denne artikel finder ikke anvendelse pa personer, som ikke har anmodet om eller
faet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter optages til handel pa et reguleret
marked i en medlemsstat eller, i det tilfadde, at et instrument udelukkende handles pa
en MHF dler en OHF, ikke har anmodet om eller faet tilladelse til, at deres
finansielle instrumenter optages til handel pd en MHF eller en OHF i en
med|emsstat.

ESMA udarbejder udkast til tekniske gennemferelsesstandarder med henblik pa at
praeci sere:
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- de tekniske betingelser for relevant offentliggerelse af intern viden som
omhandleti stk. 1, 6 og 7

- de tekniske betingelser for at udssdte offentliggerelsen af intern viden, jf. stk. 4
0g 5.

ESMA forelsggger de i farste afsnit omhandlede udkast til tekniske
gennemfarel sesstandarder for Kommissionen senest den|[...].

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
tekniske gennemfarel sesstandarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
1095/2010.

Artikel 13
Liste over insidere

Udstedere af et finansielt instrument eller en deltager p& markedet for
emissionskvoter, der ikke er fritaget i henhold til artikel 12, stk. 2, andet afsnit, og
personer, der handler pa deres vegne og for deres regning, skal:

— udarbegjde en liste over alle de personer, der arbejder for dem, i henhold til en
ansaatel seskontrakt eller pd anden méde, som har adgang til intern viden

—  regelmasssigt opdatere listen og

—  forelaggge en liste for den kompetente myndighed sa hurtigt som muligt pa
anmodning herom.

Udstedere af et finansielt instrument, hvis finansielle instrumenter optages til handel
pa et vakstmarked for SMV'er, er fritaget for udarbejdelsen af en sadan liste. Hvis
den kompetente myndighed imidlertid anmoder herom som et led i udevelsen af dens
tilsynss og undersggelsesmaessige funktioner, skal de pagsddende udstedere
forelagyge en liste for den kompetente myndighed med angivelse af de personer, der
arbejder for dem, og som har adgang til intern viden.

Denne artikel finder ikke anvendelse pa personer, som ikke har anmodet om eller
féet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter optages til handel pa et reguleret
marked i en medlemsstat eller, i det tilfadde, at et instrument udelukkende handles pa
en MHF eler en OHF, ikke har anmodet om eller faet tilladelse til, at deres
finansielle instrumenter optages til handel pd en MHF eller en OHF i en
medlemsstat.

Kommissionen tradfer ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 31 foranstaltninger til fastlasggelse af indholdet af den i stk. 1 omhandlede
liste, herunder oplysning om identiteten p& personer, der optages pa en liste over
insidere, og arsagerne til, at personer optages pa en liste over insidere, samt de
betingelser, under hvilke udstedere af et finansielt instrument eller deltagere pa
markedet for emissionskvoter eller enheder, som handler pa deres vegne, skal
udarbejde en sddan liste, herunder betingelserne for opdatering af sadanne lister,
varigheden af den periode, hvori de opbevares, og ansvarsomraderne for de personer,
der er optaget pa en sidan listen.
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Denne artikel finder ogsa anvendelse pa enhver auktionsplatform, auktionsholder og
den auktionstilsynsfarende i forbindelse med auktioner over emissionskvoter eller
andre auktionsprodukter baseret herpd, der besiddes i medfer af forordning nr.
1031/2010.

ESMA udarbejder udkast til tekniske gennemfarelsesstandarder med henblik pa
fastlagggelse af det praecise format for lister over insidere og formatet for opdatering
af lister over insidere som omhandlet i denne artikel.

ESMA forelsggger de i ferste afsnit omhandlede udkast til tekniske
gennemferel sesstandarder for Kommissionen senest den[...].

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandliede
tekniske gennemfarel sesstandarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
1095/2010.

Artikel 14
Ledende medar bejderes transaktioner

Personer med ledelsesansvar i et selskab, der udsteder finansielle instrumenter, eller
en deltager pa markedet for emissionskvoter, der ikke er fritaget i henhold til artikel
12, stk. 2, andet afsnit, samt personer med ted tilknytning til dem serger for at
underrette offentligheden om transaktioner, som de udfarer for egen regning, og som
vedrgrer denne udsteders aktier, eller om afledte eller andre finansielle instrumenter,
som er forbundet hermed, eller om emissionskvoter. Disse personer sgrger for, at
oplysningerne offentliggares inden for to arbejdsdage efter transaktionsdagen.

Som omhandlet i stk. 1 omfatter transaktioner, der skal indberettes, f@lgende forhold:

—  pantsatelse eller udlan af finansielle instrumenter af eller pavegne af eni stk.
1 naavnt person

—  transaktioner foretaget af en portefgljemanager eller en anden person pa vegne
af eni stk. 1 omhandlet person, herunder de tilfadde, hvor der udeves skan af
en portef@ljemanager eller en anden person.

Stk. 1 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der i alt udger under 20 000 EUR i et
kalenderar.

Denne artikel finder ogsa anvendelse pa enhver auktionsplatform, auktionsholder og
den auktionstilsynsfgrende i forbindelse med auktioner over emissionskvoter eller
andre auktionsprodukter baseret herpa, der besiddes i medfer af forordning nr.
1031/2010.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmel se med artikel
31 tredfe foranstaltninger til aandring af taarskelvaadien i stk. 3, idet der tages hensyn
til udviklingen pa finansmarkederne.

Kommissionen tradfer ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse med
artikel 31 foranstaltninger, der angiver erhvervsfunktionen for personer, der anses for
at udeve ledelsesansvar, jf. stk. 1, de former for tilknytning, herunder ved fadsel
samt ifglge borgerlig ret og aftaleret, der anses for at etablere en tad personlig
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tilknytning, egenskaberne ved en transaktion, jf. stk. 2, som udlgser forpligtelsen til
offentliggerelse, samt de oplysninger, der skal offentliggeres, og midlerne til at
informere offentligheden.

Artikel 15
Investeringsanbefalinger og statistik

1 Personer, der udarbejder eller udbreder oplysninger med anbefalinger eller forslag
vedrgrende en investeringsstrategi til distributionskanaler eller offentligheden, skal
udvise rimelig omhu for at sikre, at oplysningerne fremsagtes objektivt, og sdledes at
deres interesser eller interessekonflikter afdares i forbindelse med de finansielle
instrumenter, som oplysningerne vedrarer.

2. Offentlige ingtitutioner, der udsender statistikker, som kan have en magkbar
indvirkning pa finansielle markeder, skal udsende disse pa en objektiv og
gennemsigtig made.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmasssige tekniske standarder til fastlaeggelse
af tekniske betingelser for de forskellige personkategorier, der er omhandlet i stk. 1,
med henblik pd en objektiv fremlagggelse af oplysninger med anbefalinger
vedrgrende en investeringsstrategi og afslaring af saarlige interesser eller angivelse af
interessekonflikter.

ESMA forelaggger de i ferste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder for Kommissionen senest den [ ...].

Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning 1095/2010.

KAPITEL 4
ESMA OG KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 16
Kompetente myndigheder

Uden at det pavirker retsmyndighedernes kompetence, udpeger hver mediemsstat en enkelt
administrativ kompetent myndighed med henblik pa anvendelsen af denne forordning. Den
kompetente myndighed sikrer, at bestemmelserne i denne forordning finder anvendelse pa
dens omréde, for sa vidt angar alle de foranstaltninger, der gennemfares pa dens omrade, samt
de foranstaltninger, der gennemferes i udlandet vedregrende instrumenter, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, og for hvilke der er anmodet om tilladelse hertil pa et sadant
marked, eller som handles pa en MHF eller OHF pa dens omréde. Medlemsstaterne skal
underrette Kommissionen, ESMA og de kompetente myndigheder i de andre medlemsstater
herom.
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Artikel 17
De kompetente myndigheders befgj el ser

De kompetente myndigheder skal udeve deres opgaver paenhver af falgende méder:

a)
b)
c)

d)

direkte
I samarbejde med andre myndigheder eller med markedsvirksomheder

under den kompetente myndigheds ansvar ved uddelegering til sadanne
myndigheder eller til markedsvirksomheder

ved begaaing til de kompetente retslige myndigheder.

| overensstemmelse med national lovgivning tillasgges de kompetente myndigheder
som minimum fglgende tilsyns- og undersagel sesbefgjel ser:

a)

b)

f)

at anmode om adgang til ethvert dokument i enhver form og modtage eller tage
en genpart deraf

at anmode om oplysninger fra enhver person, herunder dem, der senere er
involveret i afgivelsen af handelsordrer eller udferelsen af de pageddende
opgaver, og deres principaler, og om ngdvendigt indkalde og here en sadan
person for at indhente oplysninger

i forbindelse med ravarederivater a anmode om oplysninger fra
markedsdeltagere om relaterede spotmarkeder i henhold til standardiserede
formater og have direkte adgang til barshandlernes systemer

at gennemfere varsede eller uvardede kontrolbespg pa andre steder end
private lokaler

efter at have indhentet forhandstilladelse fra den retslige myndighed i den
pagad dende medlemsstat i henhold til national lovgivning, og nar der er rimelig
mistanke om, at dokumenter vedrgrende genstanden for kontrollen kan veere af
relevans som bevis for et tilfadde af insiderhandel eller kursmanipulation i strid
med denne forordning eller direktiv ([nyt MAD], at fa adgang til private
lokaler for at beslaglasgge dokumenter under enhver form

at kraeve at fa udleveret optegnelser over foreliggende telefon- og datatrafik
hos en telekommunikationsoperatar eller et investeringsfirma, nar der er
rimelig mistanke om, at saddanne optegnelser vedrgrende genstanden for
kontrollen kan vaae af relevans som bevis for et tilfadde af insiderhandel eller
kursmanipulation som defineret i [nyt MAD] i strid med denne forordning eller
direktiv [nyt MAD]; optegnelserne ma dog ikke vedrgre indholdet af den
meddelelse, som de drejer sig om.

Den kompetente myndighed skal udgve de tilsyns- og undersggel sesbef gjel ser, der er
omhandlet i stk. 2, i overensstemmelse med national lovgivning.
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Behandlingen af personoplysninger, der er indhentet ved udevelsen af tilsyns- og
undersagel seshefgjelserne i henhold til denne artikel, foretages i overensstemmelse
med direktiv 95/46/EF.

Medlemsstaterne sgrger for, at der tradffes passende foranstaltninger, sdledes at de
kompetente myndigheder har ale de tilsyns- og undersggelsesbefgjelser, der er
nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver.

Artikel 18
Samarbejde med ESVIA

De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA ved anvendelsen af dette
direktiv i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010.

De kompetente myndigheder giver hurtigst muligt ESMA alle de oplysninger, der er
nadvendige for, at den kan varetage sine opgaver i overensstemmelse med artikel 35
I forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA udarbejder udkast til tekniske gennemferel sesstandarder med henblik pa at
fastlaggge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger, der er
omhandlet i artikel 2.

ESMA forelsggger de i farste afsnit omhandlede udkast til tekniske
gennemf grel sesstandarder for Kommissionen senest den[...].

Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
tekniske gennemfarelsesstandarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
1095/2010.

Artikel 19
Pligt til at samarbejde

De kompetente myndigheder skal samarbejde med hinanden og ESMA, hvor det er
nadvendigt ved anvendelsen af denne forordning. De kompetente myndigheder skal
navnlig yde bistand til de kompetente myndigheder i andre medlemsstater og til
ESMA og uden ungdig forsinkelse udvekse oplysninger og samarbejde om
undersggelses- og handhaevel sesaktiviteter. Dette samarbgjde og denne bistand
gadder ogsd for Kommissionen i forbindelse med udvekslingen af oplysninger
vedragrende ravarer, der er landbrugsprodukter i henhold til traktatens bilag .

De kompetente myndigheder og ESMA skal samarbejde med ACER og
medlemsstaternes nationale tilsynsmyndigheder for a sikre en samordnet
fremgangsmade med hensyn til handhaevelsen af de relevante regler, hvor
transaktioner, handelsordrer eller andre handlinger eller adfaard vedrarer et eller flere
finansielle instrumenter, der er omfattet af denne forordning, og ogsa et eller flere
engrosenergiprodukter, som er omfattet af artikel 3, 4 og 5 i [Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. ... om integritet og gennemsigtighed pa
engrosenergimarkederne]. De kompetente myndigheder tager hensyn til de saalige
forhold vedrerende definitionerne i artikel 2 i [Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. ... om integritet og gennemsigtighed pa
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engrosenergimarkederne] og bestemmelserne i artikel 3, 4 og 5 i [Europa
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. ... om integritet og gennemsigtighed pa
engrosenergimarkederne], nar de anvender artikel 6, 7 og 8 i denne forordning i
forbindelse med finansielle instrumenter, der vedrerer engrosenergiprodukter.

Pa anmodning giver de kompetente myndigheder omgaende alle oplysninger, der
kraevestil det i stk. 1 omhandlede formdl.

Nar en kompetent myndighed er overbevist om, at handlinger i strid med dette
direktiv gennemfares eller er blevet gennemfert pa en anden mediemsstats omrade,
eller at handlinger pavirker finansielle instrumenter, der handles pa et handelssted i
en anden medlemsstat, giver den sd ngjagtigt som muligt den anden mediemsstats
kompetente myndighed og ESMA samt ACER, for sa vidt angdr
engrosenergiprodukter, meddelelse herom. De kompetente myndigheder i de
forskellige berarte medlemsstater skal here hinanden og ESMA samt ACER, for sa
vidt angdr engrosenergiprodukter, vedrgrende de relevante foranstaltninger, der skal
tradfes, og give hinanden meddelelse om vigtige forhold i sagens videre forlgb. De
skal samordne deres indsats med henblik pa at undgd muligt dobbeltarbejde og
overlapning ved anvendelsen af administrative foranstaltninger, sanktioner og
badestraf i forhold til de graanseoverskridende tilfadde i overensstemmelse med
artikel 24, 25, 26, 27 og 28 og bista hinanden ved handheevelsen af deres
beslutninger.

Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan anmode om assistance fra den
kompetente myndighed i en anden medlemsstat med henblik pa kontrol eller
undersggel ser pa stedet.

Den kompetente myndighed skal informere ESMA om enhver anmodning som
omhandlet i farste afsnit. ESMA varetager i tilfadde af en kontrol eller undersegelse
med gramseoverskridende konsekvenser samordningen i forbindelse hermed, hvis en
af de kompetente myndigheder anmoder om dette.

Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning fra en kompetent myndighed
i en anden medlemsstat om at foretage kontrol eller undersagelse pa stedet, kan den
tage et af falgende skridt:

a)  salv gennemfare kontrolbespget pa stedet eller undersagel sen

b)  give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til at
deltagei et kontrolbesgg pa stedet eller en undersggelse

c) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til
selv at gennemfare kontrolbesaget pa stedet eller undersagel sen

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfare kontrolbesaget pa
stedet eller undersagel sen

e) dele specifikke opgaver i forbindelse med tilsynsaktiviteter med de andre
kompetente myndigheder.

Uden at det bergrer artikel 258 i traktaten om Den Europsaske Unions
funktionsmade, kan en kompetent myndighed, hvis anmodning om oplysninger eller
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bistand i overensstemmelse med stk. 1, 2, 3 og 4 ikke efterkommes inden for en
rimelig frist, eller hvis anmodning om oplysninger eller bistand afvises, indbringe
afvisningen eller den manglende efterkommelse for ESMA inden for en rimelig frist.

| disse tilfadde kan ESMA handle i overensstemmelse med artikel 19 i forordning
(EU) nr. 1095/2010, jf. dog ESMA's mulighed for at handle i overensstemmelse med
artikel 17 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

De kompetente myndigheder skal samarbejde og udveksle oplysninger med de
relevante nationale og tredjelandsmyndigheder, der er ansvarlige for de relaterede
spotmarkeder, hvor de har rimelig grund til at mistaanke, at der finder eller har fundet
handlinger sted, som udger markedsmisbrug i overensstemmelse med artikel 2. Dette
samarbejde skal sikre et samlet overblik over de finansielle markeder og
spotmarkeder og give mulighed for at afslgre og sanktionere markedsmisbrug pa
tvegs af markedet og landegraaserne.

| forbindelse med emissionsrettigheder sikres samarbejdet og udvekslingen af viden
som omhandlet i det foregdende af snit ogsa med:

a)  auktionsplatformen, for sa vidt angar auktioner over emissionskvoter eller
andre auktionsprodukter baseret herpd, der besiddesi henhold til forordning nr.
1031/2010

b) kompetente myndigheder, registeradministratorer, herunder den centrale
administrator og andre offentlige organer, som har til opgave at overvage
overensstemmelse inden for rammerne af direktiv 2003/87/EF.

ESMA skal spille en stettende og koordinerende rolle med hensyn til samarbejdet og
udvekslingen af oplysninger mellem de kompetente myndigheder og
tilsynsmyndigheder i de andre medlemsstater og tredjelande. De kompetente
myndigheder skal indgd, nar det er muligt, samarbejdsaftaler med tredjelandes
tilsynsmyndigheder, der er ansvarlige for de relaterede spotmarkeder i
overensstemmelse med artikel 20.

Meddelelsen af personoplysninger til tredjelande er underlagt bestemmelserne i
artikel 22 og 23.

ESMA udarbejder udkast til tekniske gennemfarelsesstandarder med henblik pa at
fastlasgge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger og den
bistand, der er omhandlet i denne artikel.

ESMA forelegger de | ferste afsnit omhandlede udkast til tekniske
gennemf grel sesstandarder for Kommissionen senest den[...].

Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
tekniske gennemfarelsesstandarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
1095/2010.
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Artikel 20
Samarbejde med tredjelande

Medlemsstaternes kompetente myndigheder indgdr, hvor det er ngdvendigt,
samarbejdsaftaler med de kompetente myndigheder i tredjelande om udveksling af
oplysninger med tredjelandenes kompetente myndigheder og handheaevelse af de i
neavaaende forordning fastsatte forpligtelser i tredjelande. Disse samarbejdsaftal er
skal som minimum sikre en effektiv udveksling af oplysninger, som ger det muligt
for de kompetente myndigheder at udeve deres funktioner i henhold til denne
forordning.

En kompetent myndighed skal underrette ESMA og andre kompetente myndigheder i
medlemsstaterne, nar den pataanker at indga en sadan aftale.

ESMA koordinerer udviklingen af samarbedsaftaler mellem medlemsstaternes
kompetente myndigheder og de relevante kompetente myndigheder i tredjelande.
ESMA udarbejder til dette forma en dokumentskabelon til samarbejdsaftaler, som
kan anvendes af medlemsstaternes kompetente myndigheder.

ESMA koordinerer ogsd udvekslingen mellem medlemsstaternes kompetente
myndigheder af oplysninger, der er modtaget fra kompetente myndigheder i
tredjelande, og som kan veae relevante, nar der skal tredfes foranstaltninger i
henhold til artikel 24, 25, 26, 27 og 28.

De kompetente myndigheder kan kun indgd samarbejdsaftaler om udveksling af
oplysninger med de kompetente myndigheder i tredjelande, hvis de videregivne
oplysninger er omfattet af en tavshedspligt, som mindst er akvivalent med den, der
er fastsat i artikel 21. Udvekslingen af oplysninger skal have til formd at give de
pagad dende kompetente myndigheder mulighed for at udfere deres opgaver.

Videregivelse af personoplysninger til tredjelande er underlagt bestemmelserne i
artikel 22 og 23.

Artikel 21
Tavshedspligt

Enhver fortrolig oplysning, der modtages, udveksles eller videregives i
overensstemmel se med denne forordning, er underlagt den i stk. 2 og 3 omhandlede
tavshedspligt.

Tavshedspligten gadder for alle personer, der arbejder eller har arbejdet for den
kompetente myndighed, eller for enhver myndighed eller virksomhed, der opererer
pa markedet, og til hvem den kompetente myndighed har uddelegeret sine befgjel ser,
herunder revisorer og eksperter, med hvem den kompetente myndighed har indgaet
kontrakt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, maikke videregivestil nogen
anden person eller myndighed, medmindre der er lovhjemmel derfor.

Alle oplysninger, der udveksles mellem kompetente myndigheder i henhold til denne
forordning, betragtes som fortrolige, undtagen nar den kompetente myndighed pa det
tidspunkt, hvor oplysningerne blev videregivet, har erklagret, at disse oplysninger kan
videregives, eller nar det er ngdvendigt i forbindelse med en eventuel retsforfalgning.
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Artikel 22
Databeskyttelse

For sa vidt angdr medlemsstaternes behandling af personoplysninger inden for rammerne af
denne forordning, skal de kompetente myndigheder anvende bestemmelserne i direktiv
95/46/EF. Hvad angdr ESMA's behandling af personoplysninger inden for rammerne af denne
forordning, finder bestemmelserne i forordning (EF) nr. 45/2001 anvendelse.

Personoplysninger ma maksimalt opbevaresi 5 &r.

Artikel 23
Videregivelse af personoplysninger til tredjelande

1 En medlemsstats kompetente myndighed kan videregive personoplysninger til et
tredjeland, forudsat at kravene i direktiv 95/46/EF, saalig artikel 25 eller 26, er
opfyldt, og udelukkende med udgangspunkt i enkeltsager. En medlemsstats
kompetente myndighed skal sikre sig, at videregivelsen er nadvendig i henhold til
denne forordning. Den kompetente myndighed skal sikre sig, at tredjelandet ikke
videregiver oplysningerne til et andet tredjeland, medmindre der er givet udtrykkelig
skriftlig tilladelse, og at tredjelandet overholder betingelserne anfert af
medlemsstatens kompetente myndighed. Personoplysninger ma kun overfares til et
tredjeland, der kan skre et tilstrakkeligt niveau af beskyttelse af
personoplysningerne.

2. Den kompetente myndighed i en medlemsstat ma kun videregive oplysninger, der er
modtaget fra en kompetent myndighed i en anden medlemsstat, til en kompetent
myndighed i et tredjeland, nar den kompetente myndighed i den bergrte medlemsstat
har faet en udtrykkelig tilladelse fra den kompetente myndighed, der har videregivet
oplysningerne, og nar oplysningerne i givet fald videregives til de formdl, til hvilke
denne kompetente myndighed har givet sin tilladel se.

3. En samarbejdsaftale, der danner grundlag for udvekslingen af personoplysninger,
skal veaei overensstemmelse med direktiv 95/46/EF.

KAPITEL 5
Administrative foranstaltninger og sanktioner

Artikel 24
Administrative foranstaltninger og sanktioner

Medlemsstaterne fastsadter reglerne for administrative foranstaltninger og sanktioner for de i
artikel 25 definerede omstaandigheder for de personer, der er ansvarlige for overtraedelse af
denne forordning, og tradfer ale nadvendige foranstaltninger til at sikre gennemfarelsen
heraf. Foranstaltningerne og sanktionerne skal vaae effektive, sta i rimeligt forhold til
overtraadel sen og have en af skrakkende virkning.
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Medlemsstaterne ska senest [24 maneder efter denne forordnings ikrafttreeden] give
Kommissionen og ESMA meddelelse om reglerne omhandlet i det foregdende afsnit. De giver
straks Kommissionen og ESMA meddelel se om eventuelle senere aandringer af disse.

De kompetente myndigheder ivaakssdter et ted samarbegde ved udevelsen af deres
sanktionsbefgjelser under de i artikel 25 definerede omstendigheder for at sikre, at de
administrative foranstaltninger og sanktioner far de anskede virkninger af denne forordning,
ligesom de koordinerer deres indsats for at undga muligt dobbeltarbejde og overlapning ved
anvendelsen af de administrative foranstaltninger, sanktioner og bader i forbindelse med sager
patvags af gramsernei henhold til artikel 19.

Artikel 25
Sanktionsbefgj el ser

Denne artikel finder anvendelse pa felgende tilfad de:
a)  enperson, der deltager i insiderhandel i strid med artikel 9

b) en person, der opfordrer eller tilskynder en anden person til at deltage i
insiderhandel i strid med artikel 9

C)  enperson, der uretmasssigt videregiver intern viden i strid med artikel 9
d) enperson, der deltager i kursmanipulation i strid med artikel 10
€)  enperson, der forsager at deltage i kursmanipulation i strid med artikel 10

f)  en person, der driver et handelssted pa et handelssted, og som undlader at
anvende og opretholde effektive ordninger og procedurer med det formal at
forebygge og afslgre kursmanipulation i strid med artikel 11, stk. 1

g) en person, der som led i sit erhverv gennemfarer transaktioner, og som ikke
opretholder systemer til afslering og indberetning af transaktioner, der kan
udgere insiderhandel, kursmanipulation eller et forsgg pa at deltage i
kursmanipulation, eller som undlader straks at underrette den kompetente
myndighed om mistaenkelige ordrer eller transaktioner, i strid med artikel 11,
stk. 2

h) en udsteder af et finansielt instrument eller en deltager pa markedet for
emissionskvoter, ikke undtaget i medfer af artikel 12, stk. 2, andet afsnit, der
undlader at informere offentligheden sa hurtigt som muligt om intern viden
eller at offentliggare intern viden pa sit websted, som kan videregives til
offentligheden, i strid med artikel 12, stk. 1

1) en udsteder af et finansielt instrument eller en deltager pa markedet for
emissionskvoter, ikke undtaget i medfer af artikel 12, stk. 2, andet afsnit, der
udsadter offentliggerelsen af intern viden, hvor det er sandsynligt, at en sadan
udsadtelse vildleder offentligheden, eller undlader at sikre, at denne viden
behandles fortroligt, i strid med artikel 12, stk. 2
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)

k)

P)

a)

en udsteder af et finansielt instrument eller en deltager pa markedet for
emissionskvoter, ikke undtaget i medfer af artikel 12, stk. 2, andet afsnit, der
undlader at informere den kompetente myndighed om, at offentliggerelsen af
intern viden var udsat, i strid med artikel 12, stk. 2

en udsteder af et finansielt instrument eller en deltager pa markedet for
emissionskvoter eller en person, der handler pa deres vegne eller for deres
regning, der undlader at offentliggere intern viden videregivet til andre i den
normale udevelse af opgaver, der falger af ansadtelse eller erhverv, i strid med
artikel 12, stk. 4

en udsteder af et finansielt instrument, en deltager pa markedet for
emissionskvoter, ikke undtaget i medfer af artikel 12, stk. 2, andet afsnit, eller
en person, der handler pa deres vegne eller for deres regning, der undlader at
udarbejde eller regelmaessigt opdatere en liste over insidere eller videregive
denne til den kompetente myndighed efter anmodning, i strid med artikel 13,
stk. 1

en person med ledelsesansvar | et selskab, der udsteder finansielle
instrumenter, en deltager pa markedet for emissionskvoter, ikke undtaget i
medfer af artikel 12, stk. 2, andet afsnit, eller en person, der er tad knyttet til
disse, der undlader at offentliggare transaktioner foretaget for egen regning, i
strid med artikel 14, stk. 1 og 2

en person, der til distributionskanaler eller offentligheden udarbegder eller
udbreder oplysninger med anbefalinger eller fordag vedrerende en
investeringsstrategi, og som undlader at udvise rimelig omhu for at sikre, at
oplysningerne fremsadtes objektivt eller at afslgre dennes interesser eller
interessekonflikter, i strid med artikel 15, stk. 1

en person, der arbejder eller har arbejdet for en kompetent myndighed, nogen
anden myndighed eller en markedsvirksomhed, til hvem den kompetente
myndighed har overdraget sine opgaver, der videregiver oplysninger omfattet
af tavshedspligt i strid med artikel 21

en person, der ikke giver den kompetente myndighed adgang til et dokument
og ikke giver en genpart heraf efter anmodning i henhold til artikel 17, stk. 2,
litraa)

en person, der undlader at give oplysninger eller at efterkomme en indkaldelse
fraden kompetente myndighed i henhold til artikel 17, stk. 2, litrab)

en markedsdeltager, der ikke giver den kompetente myndighed oplysninger i
forbindelse med ravarederivater eller med indberetninger om mistankelige
transaktioner eller ikke giver direkte adgang til bgrshandlernes systemer efter
anmodning i henhold til artikel 17, stk. 2, litrac)

en person, der ikke giver adgang til kontrolbesgg pa stedet efter anmodning fra
den kompetente myndighed i henhold til artikel 17, stk. 2, litrad)
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t) en person, der ikke giver adgang til oplysninger om foreliggende
telefonsamtaler og datatrafik efter anmodning i henhold til artikel 17, stk. 2,
litraf)

u) en person, der undlader at efterkomme en anmodning fra den kompetente
myndighed om at ophere med en praksis, der er i strid med denne forordning,
at suspendere handlen med finansielle instrumenter eller at offentliggere en
berigtigelse

V) en person, der udferer en aktivitet, selv om den kompetente myndighed har
forbudt denne at gare det.

Artikel 26
Administrative foranstaltninger og sanktioner

Uden at det bergrer de kompetente myndigheders tilsynsbefgjelser i henhold til
artikel 17, har de kompetente myndigheder i overensstemmelse med national
lovgivning i tilfadde af et brud omhandlet i stk. 1 befgjelse til som minimum at
palamge fal gende administrative foranstaltninger og sanktioner:

a) en retsafgarelse, hvorefter det palasgges personen, der er ansvarlig for
overtraadel sen, at bringe den udviste handlemade til opher og at afholde sig fra
at gentage en sadan handleméade

b) foranstaltninger, der skal ivaaksadtes i tilfadde af manglende samarbejde ved
en undersggelsei henhold til artikel 17

c) foranstaltninger, der har den virkning, at en fortsat overtraedelse af denne
forordning bringes il opher, og overtraadel sens virkning elimineres

d) en eklaging, der angiver den person, der er ansvarlig, og overtraadelsens
karakter, offentliggjort pa de kompetente myndigheders websted

e) Dberigtigelse af urigtige eller vildledende offentliggjorte oplysninger, herunder
krav om, a en udsteder eller en anden person, som har offentliggjort eller
udbredt urigtige eller vildledende oplysninger, offentligger en berigtigelse

f)  midlertidigt forbud mod en aktivitet

g) inddragelse af et investeringsselskabs tilladelse som defineret i det [nye
MiFID]-direktivs artikel 4, stk. 1

h) et midlertidigt forbud mod varetagelse af hverv i et investeringsselskab, som
pdlasgges et hvilket som helst medlem af selskabets organisation eller en
hvilken som helst anden fysisk person, der anses for at veae ansvarlig

i) suspendering af handelen med de pagaddende finansielle instrumenter

)] krav om fastfrysning og/eller beslaglaeggel se af aktiver
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k) administrative bader pa op til det dobbelte af den fortjeneste, der er opnéet,
eller af det tab, der er undgaet, som feglge af overtrasdel sen, safremt fortjenesten
kan beregnes

)  for fysiske personer, administrative bader pa op til [5000 000 EUR] eller i
medlemsstater, hvor euroen ikke er den officielle valuta, den tilsvarende vaadi
i national valuta pa datoen for denne forordnings ikrafttrasden

m) for juridiske personer, administrative bader pa op til 10 % af virksomhedens
samlede arsomsaning i det foregdende forretningsdr; er virksomheden et
datterselskab af et moderselskab [som defineret i artikel 1 og 2 i direktiv
83/349/EQF], er den relevante samlede arsomszsdning den samlede
arsomszgning, som fremgar af det everste moderselskabs konsoliderede
regnskab for det foregdende forretningsar.

2. De kompetente myndigheder kan have andre sanktionsbefgjelser ud over de
under stk. 2 nsevnte og kan fastsadte sterre administrative bader end anfert i stk. 2.

3.  Alle administrative foranstatninger og sanktioner palagt for overtrasdelse af
denne forordning skal offentliggeres snarest muligt, herunder som minimum
oplysninger om overtraadel sens art og identiteten pa de personer, der er ansvarlige for
overtraedelsen, medmindre offentliggerelsen vil vaae en alvorlig trussel mod
finansmarkedernes stabilitet. Safremt offentliggerelse ville forvolde de involverede
parter uforholdsmaessig stor skade, offentligger de kompetente myndigheder
foranstaltningerne og sanktionerne anonymt.

Artikel 27
Effektiv anvendel se af sanktioner

Ved valget af arten af administrative foranstaltninger og sanktioner skal de
kompetente myndigheder tage hgjde for alle relevante omstaandigheder, herunder:

a) overtraadelsens grovhed og varighed
b) denansvarlige persons grad af ansvar

¢) den ansvarlige persons finansielle styrke med udgangspunkt i den ansvarlige
juridiske persons samlede omsagning eller den ansvarlige fysiske persons
arsindkomst

d) den ansvarlige persons fortjeneste eller undgaede tab, sdfremt disse belgb kan
beregnes

e) den ansvarlige persons vilje til at samarbejde med den kompetente myndighed,
uden at det strider mod hensynet til at sikre udlevering af den pagaddende
persons fortjeneste eller undgaede tab

f)  denansvarlige personstidligere overtraedel ser.

De kompetente myndigheder kan ogsa tage hensyn til andre faktorer, hvis disse er
anfert i national lovgivning.
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2.

ESMA udsteder i overensstemmelse med artikel 16 i forordning nr. (EU) 1095/2010
retningslinjer til de kompetente myndigheder om arten af administrative sanktioner
og foranstaltninger og sterrelsen af bader.

Artikel 28
Klageadgang

Medlemsstaterne sikrer, at bedutninger truffet af den kompetente myndighed i henhold til
denne forordning er omfattet af klageadgang.

Artikel 29
Indberetning af overtrasdel ser

Medlemsstaterne indfarer effektive mekanismer, som tilskynder til at indberette
overtradelser af denne forordning til de kompetente myndigheder, herunder som
minimum:

a) saalige procedurer for modtagelse af indberetninger om overtraedelser og
opfalgningen heraf

b) passende beskyttelse af personer, der indberetter potentielle eller faktiske
overtraadel ser

c) beskyttelse af personoplysninger, bade hvad angér den person, der indberetter
de potentielle eller faktiske overtraedelser, og den anklagede person i
overensstemmel se med princippernei direktiv 95/46/EF

d) passende procedurer for at sikre den anklagede persons ret til forsvar og ret til
at blive hert, far der tradfes en beslutning om ham, samt ret til at sege effektiv
retslig klageadgang mod enhver beslutning eller foranstaltning, der vedrarer
ham.

Finansielle incitamenter til personer, der tilbyder vaesentlige oplysninger om
potentielle overtradelser af denne forordning, kan tildeles i overensstemmelse med
national lovgivning, hvis disse personer ikke har en allerede eksisterende retlig eller
kontraktmaessig forpligtelse til at indberette sadanne oplysninger, at oplysningerne er
nye, og at de farer til palaaggelsen af en administrativ sanktion eller foranstaltning
eller en strafferetlig sanktion for overtraadel se af denne forordning.

Kommissionen vedtager ved hjadp af gennemfarelsesretsakter i overensstemmelse
med artikel 33 foranstaltninger til specifikation af de procedurer, der henvises til i
stk. 1, herunder betingelserne for indberetning og for opfalgningen heraf samt
foranstaltningerne til beskyttelse af personer.

Artikel 30
Udveksling af oplysninger med ESMA

Kompetente og retsige myndigheder giver arligt ESMA de sammenfattede
oplysninger vedragrende alle administrative foranstaltninger, sanktioner og bader, der
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er truffet eller palagt i henhold til artikel 24, 25, 26, 27, 28 og 29. ESMA offentligger
disse oplysninger i en arlig rapport.

2. Har den kompetente myndighed offentliggjort administrative foranstaltninger,
sanktioner eller beder, underretter den samtidig ESMA om disse administrative
foranstaltninger, sanktioner eller bader.

3. Vedrgrer en offentliggjort administrativ foranstaltning, sanktion og beade et
investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i henhold til direktiv [nyt MiFID],
vedfgier ESMA en henvisning til den offentliggjorte sanktion i registret over
investeringssel skaber, der er etableret under artikel 5, stk. 3, i direktiv [nyt MiFID].

4. ESMA udarbejder udkast til tekniske gennemfarel sesstandarder med henblik pa at
fastlaagge procedurerne og formatet for udvekslingen af de oplysninger, der er
omhandlet i denne artikel.

ESMA forelsggger de i farste afsnit omhandlede udkast til tekniske
gennemfearel sesstandarder for Kommissionen senest den[...].

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
tekniske gennemfarel sesstandarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
1095/2010.

KAPITEL 6
DELEGEREDE RETSAKTER

Artikel 31
Delegation af befgjel ser

Kommissionen tillagyges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 31 vedrarende tilfgjelse og andring af betingelserne for tilbagekabsprogrammer
og stabilisering af finansielle instrumenter, definitionerne | naavagende forordning,
betingelserne for udarbejdelse af lister over insidere, betingelserne i forbindelse med lederes
transaktioner og ordningerne for de personer, der giver oplysninger, som kan fere til
afslaringen af overtraadelser af denne forordning.

Artikel 32
Udevel se af delegationen
1 Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter pa de i denne
artikel anfarte betingel ser.
2. De delegerede befgjelser tillaggges for en ubegramset periode fraden i artikel 36, stk.
1, fastsatte dato.
3. Delegationen af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet

eller Radet. En afgerelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser,
der er angivet i den pagaddende afgerelse, til ophgr. Den far virkning dagen efter
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offentliggerelsen af afgarelsen i Den Europadske Unions Tidende eller pa et senere
tidspunkt, der angives i afgarelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede
retsakter, der allerede er i kraft.

4, Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidig Europa-
Parlamentet og Radet meddelelse herom.

5. En delegeret retsakt trasder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet
har gjort indsigelse inden for en frist pd to maneder fra meddelelsen af den
pagaddende retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet
og Radet inden udlgbet af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de
ikke agter at gere indsigelse. Fristen forlaanges med to maneder pa initiativ af
Europa-Parlamentet eller Radet.

KAPITEL 7
GENNEMFZREL SESRETSAKTER

Artikel 33
Udvalgsprocedure

1. Ved vedtagelse af gennemferelsesakter i henhold til artikel 29, stk. 3, bistas
Kommissionen af Det Europsdske Vegdipapirudvalg, der er nedsat ved
K ommissionens afgerel se 2001/528/EF*. Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i
forordning (EU) nr. 182/2011%.

2. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011,
jf. dennes artikel 8.

KAPITEL 8
OVERGANGSBESTEMMEL SER OG AFSLUTTTENDE
BESTEMMEL SER

Artikel 34
Ophaevel se af direktiv 2003/6/EF

Direktiv 2003/6/EF ophseves med virkning fra [24 maneder efter denne forordnings
ikrafttraeden]. Henvisninger til direktiv 2003/6/EF betragtes som henvisninger til denne
forordning.

4 EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
42 EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13.
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Artikel 35
Over gangsbestemmel ser

Markedspraksis, der anvendes far denne forordnings ikrafttraaden, og som er accepteret af de
kompetente myndigheder i henhold til Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003* med
henblik pa anvendelse af artikel 1, nr. 2, litra @), i direktiv 2003/6/EF, kan fortsat anvendes
indtil [12 maneder efter denne forordnings ikrafttraeden], forudsat at dette er meddelt til
ESMA & de bergrte kompetente myndigheder fer datoen for anvendelsen af denne
forordning.

Artikel 36
I krafttraaden og anvendelse

1 Denne forordning trasder i kraft [pa tyvendedagen efter] offentliggerelsen i Den
Europad ske Unions Tidende.

2. Den anvendes fra [24 méaneder efter denne forordnings ikrafttrasden], med undtagelse
af artikel 3, stk. 2, artikel 8, stk. 5, artikel 11, stk. 3, artikel 12, stk. 9, artikel 13, stk.
4 0g 6, artikel 14, stk. 5 og 6, artikel 15, stk. 3, artikel 18, stk. 9, artikel 19, stk. 9,
artikel 28, stk. 3, samt artikel 29, stk. 3, som anvendes omgaende efter denne
forordnings ikrafttrasden.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gadder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfaadiget i Bruxelles, den|...].

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
® EUT L 162 af 29.4.2004, s. 72.
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BILAGI

A. Indikatorer for manipulerende adfaerd i tilknytning til urigtige eller vildledende

signaler og kurssikring

Ved anvendelsen af artikel 8, stk. 1, litra @), i denne forordning og uanset de former for
adfaad, der er anfart i stk. 3 deri, skal falgende indikatorer, som ikke udger en udtemmende
liste, og som ikke nadvendigvis i sig selv ska betragtes som kursmanipulation, tages i
betragtning, nar markedsdeltagerne og de kompetente myndigheder undersgger transaktioner
eller handelsordrer:

a)

b)

d)

f)

Q)

afgivne handelsordrer eller gennemfarte transaktioner udger en betydelig andel
af den daglige maangde transaktioner med det relevante finansielle instrument,
den relaterede spotkontrakt vedrarende ravarer eller auktionsprodukter baseret
pa emissionskvoter, isar nar disse aktiviteter medferer en betydelig aandring i
kurserne herpa

handelsordrer, der afgives, eller transaktioner, der gennemfares, af personer
med en betydelige kebs- eller salgsposition i et finansielt instrument, en
relateret spotkontrakt vedrerende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa
emissionskvoter, medfarer betydelige andringer i kursen pa det pagaddende
finansielle instrument, den relaterede spotkontrakt vedrarende réavarer eller
auktionsproduktet baseret pa emissionskvoter

gennemfarte transaktioner medfarer ikke aandringer i g endomsretten til et
finangielt instrument, en relateret spotkontrakt vedrerende révarer eller et
auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter

afgivne handelsordrer eller gennemferte transaktioner omfatter modsatte
positioner i en kort periode og udger en betydelig andel af den daglige maengde
transaktioner med det relevante finansielle instrument, en relateret spotkontrakt
vedragrende révarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter og kan
vage forbundet med betydelige amdringer i kursen pa et finansielt instrument,
en relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa
emissionskvoter

afgivne handelsordrer eller gennemfarte transaktioner koncentreres pa et kort
tidsrum i handel sperioden og medfarer en kursaandring, der senere gar i modsat
retning

afgivne handelsordrer aandrer oplysningerne om den bedste kabs- eller
salgskurs pa et finansielt instrument, en relateret spotkontrakt vedrgrende
ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter eller mere generelt
oplysningerne i den for markedsdeltagerne tilgeengelige ordrebeholdning, og
annulleres maske, inden de udfares

handelsordrer, der afgives, eler transaktioner, der gennemfaeres, pa eller
omkring et bestemt tidspunkt, nér referencekurserne, afregningskurserne og
vaadierne beregnes, og medfgrer kursendringer, der kan pavirke sadanne
kurser og vaadier.
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B. Indikatorer for manipulerende adfaerd i tilknytning til anvendelse af finger ede planer
eller andreformer for bedrag eller pafund

Ved anvendelsen af artikel 8, stk. 1, litra b), i denne forordning og uanset de former for
adfaad, der er anfert i nr. 3, andet afsnit, deri, skal falgende indikatorer, som ikke udger en
udtammende liste, og som ikke nagdvendigvisi sig selv skal betragtes som kursmanipulation,
tages i betragtning, ndr markedsdeltagerne og de kompetente myndigheder undersager
transaktioner eller handelsordrer:

a) for eler efter at personer har afgivet handelsordrer eller gennemfart
transaktioner, udbreder de samme eller tilknyttede personer urigtige eller
vildledende oplysninger

b) personer har afgivet handelsordrer eller gennemfart transaktioner far eller efter,
a de samme €ller tilknyttede personer har udarbejdet eller udbredt
investeringsanbefalinger, som er fejlagtige, tendentigse eller pavisdligt pavirket
af vassentlige interesser.
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FINANSIERINGSOVERSIGT TIL FORSLAGET

1 FORSLAGETS/INITIATIVETSRAMME

1.1
1.2
13.
14.
1.5
1.6.

1.7.

Fordagets/initiativets betegnel se

Berert(e) politikomrade(r) inden for ABM/ABB-strukturen
Fordagets/initiativets art

Mal

Fordlagets/initiativets begrundelse

Foranstaltningens varighed og finansielle virkning

Planlagt(e) forvaltningsmetode(r)

2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

2.1.

2.2.

2.3.

Bestemmelser om overvagning og rapportering
Forvaltnings- og kontrolordning

Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregel maessigheder

3. FORSLAGETS/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNING

3.1.

Udgiftsomrade(r) i den flerdrige finansielle ramme og berart(e) budgetpost(er)

3.2.  Andaet virkning for udgifterne

3.2.1. Sammenfatning af den anslaede virkning for udgifterne

3.2.2. Andaet virkning for aktionsbevillingerne

3.2.3. Andlaet virkning for administrationsbevillingerne

3.2.4. Forenelighed med den nuvaarende flerdrige finansielle ramme

3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

3.3.  Andaet virkning for indtaggterne
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FINANSIERINGSOVERSIGT TIL FORSLAGET

FORSLAGETS/INITIATIVETSRAMME

Fordag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug)

Fordag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om strafferetlige sanktioner i
forbindel se med insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

Berart(e) politikomré&de(r) inden for ABM/ABB-strukturen™

Det indre marked - finansielle markeder

Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning

[0 Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning som opfalgning pa et pilotprojekt/en

[J Forslaget/initiativet vedrarer en forlaengelse af en eksisterende foranstaltning

L] Fordlaget/initiativet drejer sig om omlaegning af en foranstaltning til en ny foranstaltning

Det eller de af Kommissionens flerarige strategiske mal, som forslaget/initiativet vedr grer

Den generelle masagning med forordningen og direktivet om markedsmisbrug er at @ge
markedsintegritet og investorbeskyttelse ved at forbyde personer, der er i besiddelse af
intern viden, at handle med finansielle instrumenter og ved at forbyde manipulation af
finansmarkederne gennem praksis sasom at sprede urigtige oplysninger eller rygter og
gennemfare handler, hvorved der opnas en kurs pa et unormalt niveau, og samtidig sikre et
fadles regelsad og ensartede vilkar samt gere vaardipapirmarkederne mere attraktive til at
rejse kapital for udstedere pa vakstmarkederne for sma og mellemstore virksomheder.

Ber arte specifikke mal og ABM/ABB-aktiviteter

| lyset af ovennaevnte generelle mal er fglgende mere specifikke politiske mal relevante:

- Sikre, at forordning og direktiv holder trit med markedsforholdene.

- Sikre effektiv handhaevel se af reglerne for markedsmisbrug.

1
11 Forslagets/initiativets betegnelse
1.2
1.3. Fordagetsd/initiativets art
forberedende foranstaltning™
1.4. M alsatninger
1.4.1.
14.2.
Specifikt mal nr. ..
44
45

ABM: aktivitetsbaseret management - ABB: aktivitetshaseret budgettering.
J. artikel 49, stk. 6, litraa) og b), i finansforordningen.
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- @ge effektiviteten af reglerne for markedsmisbrug ved at sikre sterre klarhed og
retssikkerhed.

- Nedbringe administrative byrder, hvor det er muligt, issa for udstedere pa SMV-
markeder.

Bergrte ABM/ABB-aktiviteter

Ovennaavnte specifikke mal kraever virkeliggerel se af falgende operationelle mal:
- Forhindre markedsmisbrug pa organiserede markeder, platforme samt OTC-transaktioner.
- Forhindre markedsmisbrug pa ravaremarkeder og relaterede derivatmarkeder.

- Sikre, at tilsynsmyndighederne har de ngdvendige oplysninger og befgjelser til effektiv
héndhaevel se.

- Sikre konsekvente, effektive og af skragkkende sanktioner.
- Reducere eller eliminere valgmuligheder og skan.

- Praecisere visse naglebegreber.
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14.3.

14.4.

1.5

151.

Forventede resultater og virkninger

Det angives, hvilken virkning forslaget/initiativet forventes at have for modtager ne/malgruppen.

Den samlede virkning af forslagene vil fere til betydelige forbedringer med hensyn til at
bekaampe markedsmisbrug inden for EU. Isaa vil markedsintegritet og investorbeskyttelse
blive forbedret gennem en praeisering af, hvilke finansielle instrumenter og markeder der
er dackket, sa det sikres, at instrumenter, der kun er optaget til handel pa en multilateral
handelsfacilitet (MHF) og andre nye typer af organiserede handelsfaciliteter (OHF), er
dakket. Derudover vil de give forbedret beskyttelse mod markedsmisbrug gennem
ravarederivater som fglge af @get markedsgennemsigtighed. Endvidere vil de sikre en mere
effektiv afdering af markedsmisbrug ved at give de kompetente myndigheder de
ngdvendige befgielser til at udfere undersggelser og @ge sanktionsordningernes
afskrakkende effekt ved at indfere principper om mindstekrav til administrative
foranstaltninger eller sanktioner og kreeve indfarelse af strafferetlige sanktioner. Endvidere
vil de fare til en mere sammenhaangende tilgang med hensyn til markedsmisbrug ved at
mindske medlemsstaternes valgmuligheder og sken og indfgre en mere forholdsmaessig
ordning for udstedere pa vaskstmarkederne for sma og mellemstore virksomheder. Alt i alt
forventes de at bidrage til forbedret integritet af finansmarkederne. Dette vil have positiv
indvirkning pa investorernes tillid, hvilket igen vil bidrage til stabiliteten pa
finansmarkederne.

Virknings- og resultatindikatorer

Det angives, hvilke indikatorer der kan anvendestil at f@lge forslagets/initiativets gennemfarelse.

De vigtigste indikatorer og informationskilder, der kan anvendes i evalueringen, er som
falger:

- Data fra nationale myndigheder om antallet af markedsmisbrugssager, de har undersggt
og palagt sanktioner for, og

- En indberetning (som kan udarbejdes af ESMA) om tilsynsmyndighedernes erfaringer
med handhaevelse af lovgivningen.

Fordagets/initiativets begrundelse

Behov, der skal daskkes pa kort eller lang sigt

Kort sigt:

- Sikre, at tilsynsmyndighederne har de nadvendige oplysninger og befgjelser til effektiv
handheevel se.

- Sikre konsekvente, effektive og af skraskkende sanktioner.
- Reducere eller eliminere valgmuligheder og sken.

- Pragcisere visse ngglebegreber.

Lang sigt:

- Forhindre markedsmisbrug pa organiserede markeder, platforme samt OTC-transaktioner.
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152

153.

154

- Forhindre markedsmisbrug pa ravaremarkeder og relaterede derivatmarkeder.

Mervea di som fglge af EU-foranstaltningen

Selv om ale de problemer, der er skitseret konsekvensvurderingen, har vaesentlige
konsekvenser for hver enkelt medlemsstat, kan deres samlede virkning kun forstas fuldt ud
i en graanseoverskridende sammenhamng. Det skyldes, at markedsmisbrug kan finde sted,
hvor som helst et instrument er noteret, eller over the counter (OTC), og derfor ogsa pa
andre markeder end det primaae marked for det pagaddende instrument. Der er derfor en
reel riskko for, at nationale indgreb over for markedsmisbrug bliver omgaet eller er
virkningsgse, hvis der ikke handles pa EU-plan. En konsekvent fremgangsméade er
endvidere afgerende for at undgad regelarbitrage, og eftersom denne problemstilling
allerede er omfattet af reglerne i det eksisterende markedsmisbrugsdirektiv, kan de
problemer, der er fremhaevet i konsekvensvurderingen, bedst |@sesi fadlesskab.

Erfaringer fra lignende, tidligere gennemfarte foranstaltninger

Fordlaget til denne forordning bygger pa det gaddende markedsmisbrugsdirektiv, som har
vist nogle begraamsninger i anvendelsen, og som er blevet anvendt forskelligt i
medlemsstaterne, hvilket har skabt et behov for en revision i form af en forordning og et
direktiv.

Sammenhaang med andre relevante finansielle instrumenter og mulig synergivirkning

Kommissionen vil ifglge meddelelse af 2. juni 2010 om Regulering af finansielle
tjenesteydelser med sigte pa baedygtig vakst™ faadiggere sit samlede reformprogram i
de kommende maneder. Af de eksisterende eller afventende forslag anfert i meddelelsen er
nogle forbundet med dette initiativ og vil bidrage til at nd dets ma med at forbedre
investorbeskyttel se og @ge markedets gennemsigtighed og integritet.

Fordlaget til en forordning om short selling og visse aspekter af credit default swaps
omfatter en fremlagygel sesordning med hensyn til short selling, som vil gare det |ettere for
tilsynsmyndighederne at afslare mulige tilfadde af kursmanipulation eller insiderhandel i
forbindelse med short selling®.

Fordlaget til en forordning om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre
vil ogsd @ge gennemsigtigheden af betydelige OTC-derivatpositioner, som vil bista
tilsynsmyndighederne overvage markedsmisbrug gennem brugen af derivater®.

Revisionen af finansmarkedsdirektivet vil vurdere mulighederne for at udvide det
nuvagrende omfang af indberetning i forbindelse med transaktioner i instrumenter, der kun
handles pad multilaterale handel sfaciliteter (MHF'er) og indberetning af OT C-transaktioner,
herunder derivater. Indberetning til de kompetente myndigheder af OTC-transaktioner i
instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, er i gjeblikket ikke

46

a7

(KOM(2010) 301) Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europad ske @konomiske
og Sociale Udvalg og Den Europadske Centralbank - Regulering af finansielle tjenesteydelser med sigte pa
baredygtig vakst, juni 2010.

(KOM(2010) 482) Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om short selling og visse aspekter af
credit default swaps, september 2010.

KOM(2010) 484) Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om OTC-derivativer, centrale
modparter og transaktionsregistre, september 2010.
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obligatorisk, og en sadan indberetning vil gere det lettere for tilsynsmyndighederne at
afslgre muligt markedsmisbrug gennem sadanne instrumenter®.

Spargsmalene om krav til gennemskuelighed og manipulerende adfaad vedregrende fysiske
energimarkeder samt indberetning af transaktioner for at sikre energimarkedernes integritet
er omfattet af Kommissionens forglag til en forordning om integritet og gennemsigtighed
p& energimarkederne™.

49
50

(KOM(2011) XX X)
KOM(2010) 726) Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om integritet og gennemsigtighed pa
energimarkederne, december 2010.
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1.6.

1.7.

Foranstaltningens varighed og finansielle virkning

L] Fordlag/initiativ af begraenset varighed

— O Fordlag/initiativ gaddende fra[DD/MM]AAAA til [DD/IMM]AAAA
— O Finansiellevirkninger fraAAAA til AAAA

Fordag/initiativ af ubestemt varighed

— Ivazrksadtelse med en indkeringsperiode fra AAAA til AAAA

— derefter gennemferelsei fuldt omfang.

Pataenkt(e) for valtningsmetode(r)™

Central forvaltning varetaget direkte af Kommissionen

O Central forvaltning var etaget indir ekte ved delegation af gennemf grel sesopgaver til:
— [ Forvaltningsorganer

— [ Organer oprettet af Fadlesskaberne™

[0 Nationale offentlige organer eller public service-organer

— [ Personer, som har féet palagt at gennemfare specifikke aktioner i henhold til afsnit V
i traktaten om Den Europsdske Union, og som er identificeret i den relevante
basisretsakt, jf. artikel 49 i finansforordningen

[0 Delt forvaltning sammen med medlemsstaterne
[1 Decentral forvaltning sammen med tredjelande

[0 Fadles forvaltning sammen med international e organisationer (angives naermere)

Hvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der en neamere forklaring i afsnittet "Bemaerkninger".

Bemagkninger

Il

51

Forklaringer vedrerende forvaltningsmetoder og referencer til finansforordningen findes pa webstedet
BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
Jf. artikel 185 i finansforordningen.
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2.1.

2.2.

2.2.1.

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om overvagning og rapportering

Hyppighed og betingelser angives.

Artikel 81 i forordningen om oprettelse af Den Europsaske Vaadipapir- og
Markedstilsynsmyndighed fastsedter, at de erfaringer, der er indhgstet fra myndighedens
virksomhed, evalueres inden for tre &, efter at myndigheden har pabegyndt sin
virksomhed. Med henblik herpa offentligger Kommissionen en generel rapport, der
fremsendes til Europa-Parlamentet og Rédet.

Forvaltnings- og kontrolordning

Konstaterederisici

Der er foretaget en konsekvensanalyse af reformen af det finansielle tilsynssystem i EU,
der ledsager forordningerne om oprettelse af Den Europsaske Bankmyndighed, Den
Europaaske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger og
Den Europaaske Vaaditilsynsmyndighed.

Y derligere ressourcer til ESMA som felge af nsavearende forslag er nedvendige for at
sadte ESMA i stand til at udfere sine opgaver.

1.  ESMA sikrer harmonisering og koordinering af bestemmel serne med hensyn til:
- Fritagel se for tilbagekabsprogrammer og stabilisering (artikel 3)

- Tekniske ordninger til afsl@ring af og indberetning om mistaankelige transaktioner (artikel
11)

- Tekniske betingelser for relevant offentliggerelse af intern viden (artikel 12)
- Tekniske betingelser for at udsadte offentliggerelsen af intern viden (artikel 12)

- En vejledende og ikkeudtemmende liste over begivenheder i forbindelse med udstedere,
hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa et SMV-marked, som kan betragtes
som intern viden (artikel 12)

- Indhold og form &f lister over insidere (artikel 13)
- Ordninger i forbindelse med investeringsanbefalinger og statistik (artikel 15)

- Procedurer og formularer til udveksling af oplysninger mellem EU og udenlandske
kompetente og til synsmaessige myndigheder (artikel 18, 19, 20 og 29)

2.  ESMA vil endvidere - efter anmodning fra en kompetent myndighed - koordinere
undersggelser og inspektioner blandt de kompetente myndigheder i gramseoverskridende
sager om markedsmisbrug (artikel 19).

3. ESMA koordinerer desuden udviklingen af samarbejdsaftaler mellem
medlemsstaternes kompetente myndigheder og de relevante kompetente myndigheder i
tredjelande. ESMA udarbejder dokumentskabeloner til samarbejdsaftaler, som de
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2.2.2.

2.3.

kompetente myndigheder kan bruge. ESMA koordinerer endvidere myndighedernes
udveksling af oplysninger indhentet fra kompetente myndigheder i tredjelande (artikel 20).

4. | forbindelse med révarederivater forestar ESMA formidlingen og koordineringen af
samarbejdet og udvekslingen af oplysninger mellem de kompetente myndigheder og
tilsynsmyndighederne i andre medlemsstater og tredjelande med ansvar for
spotmarkederne (artikel 19).

Manglende ressourcer vil ikke kunne sikre en rettidig og effektiv opfyldelse af
myndighedensrolle.

Pataankt(e) kontrolmetode(r)

De forvaltnings- og kontrolsystemer, der er fastsat i ESMA-forordningen, gadder ogsa med
hensyn til ESMA's rolle i det aktuelle forslag. Det endelige st af indikatorer til at male
Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndigheds resultater vedtages af
Kommissionen i forbindelse med den faerste foreskrevne evaluering. Ved den endelige
evaluering vil de kvantitative indikatorer have lige sd stor vasgt som de kvalitative
oplysninger, der indsamles i forbindelse med heringer. Evalueringen vil finde sted hvert
tredje ar.

Foranstaltninger til for ebyggelse af svig og ur egelmaessigheder

De eksisterende eller planlagte forebyggel ses- og beskyttel sesforanstaltninger angives.

Med henblik pa bekaampelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. maj
1999 om undersagel ser, der foretages af Det Europadaske Kontor for Bekaampelse af Svig
(OLAF), ubegramset anvendelse pA ESMA.

Myndigheden tiltreeder den interingtitutionelle aftale af 25. mg 1999 mellem Europa-
Parlamentet, Rédet for Den Europadske Union og Kommissionen for De Europadske
Fadlesskaber om de interne undersggelser, der foretages af Det europaaske Kontor for
Bekaampelse af Svig (OLAF), og vedtager omgaende de nadvendige bestemmelser, som
gadder for alle myndighedens ansatte.

Det fastsadtes udtrykkeligt i finansieringsafgarelserne og de dertil knyttede aftaler og
gennemfarelsesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om ngdvendigt kan foretage
kontrol pa stedet hos modtagerne af midler udbetalt af myndigheden og hos det personale,
der er ansvarligt for tildelingen af disse midler.
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3. FORSLAGETS/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNING
3.1 Udgiftsomrade(r) i den flerarige finansielle ramme og ber grt(e) budgetpost(er)
o Eksisterende udgiftsposter i budgettet
| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgifts Budgetpost Udgiftstype Deltagelse
omradei fra
den fra kandidat- : artikel 18, stk. 1
flerdrige | Nummer OB/IOB 54 55 fratredje- =9 SR
finansielle | [BESKIVEISE..........c.ovvoveveeeereeieeren) ] & e lande lande | qidtcromningen
ramme
12.040401.01
ESMA - Tilskud til afsnit 1 og 2| Opdete JA NEJ NEJ NEJ
(personaleudgifter og
administrationsudgifter)
¢ Nye budgetposter, som der er sggt om
| samme raskkefalge som udgiftsomradernei den flerarige finansielle ramme og budgetposterne.
I
3 OB = opdelte bevillinger / |IOB = ikke-opdelte bevillinger.
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EFTA: Den Europad ske Frihandel ssammenslutning.
Kandidatlande og, efter omstasndighederne, potentielle kandidatlande fra V estbal kan.
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3.2. Anslaet virkning for udgifterne

3.2.1. Sammenfatning af den anslaede virkning for udgifterne

i mio. EUR (3 decimaler)

Udgiftsomradei den flerarige finansielle

1A Konkurrenceevne for vakst og beskadtigelse
ramme
Ar Ar Ar
GD: <MARKT> 2013°6 | 2014 2015 ALT
* Aktionsbevillinger
Forpligtelser ) 0179 | 0327 | 0327 0.832
12.0404.01 Betalinger 2 0.179 0.327 0.327 0.832
Administrationsbevillinger finansieret over bevillingsrammen for
saarprogrammer”’
Budgetpostens nummer 3 0 0 0
Forpligtelser "Rt 0179 | 0327 | 0327 0.832
SAMLEDE bevillinger
for GD MARKT , =2+2a
Betalinger 0.179 0.327 0.327 0.832
+3
Forpligtel ser 0 0 0 0
« Aktionsbevillinger | ALT Pligt
Betalinger 5 0 0 0
% Ar N er lig med det &, hvor ivarksadtelsen af forslaget/initiativet begynder.

forskning.

DA

67

Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stette for gennemfarelsen af EU's programmer og/eller aktioner (tidligere BA-poster), indirekte forskning, direkte
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. Administrationsbevillinger finansieret over
- (6) 0 0 0
bevillingsrammen for ssarprogrammer | ALT
SAMLEDE bevillinger Forpligtel ser =4+ 6 0.179 0.327 0.327 0.832
under UDGIFTSOMRADE 1A
i den fleréari ge finansielle ramme Betalinger =5+6 0.179 0.327 0.327 0.832
3. ESMA skal udarbejde et bestemt antal udkast til gennemf grel sesmaessige tekniske standarder med hensyn til:

DA

— Fritagelse for tilbagekabsprogrammer og stabilisering (artikel 3)

— Tekniske ordninger til afslaring af og indberetning om mistaankelige transaktioner (artikel 11)
— Tekniske betingelser for relevant offentliggerelse af intern viden (artikel 12)

— Tekniske betingelser for at udsadte offentliggaerelse af intern viden (artikel 12)

— En vejledende og ikkeudtemmende liste over begivenheder i forbindelse med udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel
pa et SMV-marked, som kan betragtes som intern viden (artikel 12)

— Indhold og form &f lister over insidere (artikel 13)
— Ordninger i forbindelse med investeringsanbefalinger og statistik (artikel 15)

— Procedurer og formularer til udveksling af oplysninger mellem EU og udenlandske kompetente og tilsynsmaessige myndigheder (artikel
18, 19, 20 og 29)

ESMA vil endvidere - efter anmodning fra en kompetent myndighed - koordinere undersggelser og inspektioner blandt de kompetente
myndigheder i gramseoverskridende sager om markedsmisbrug (artikel 19).

ESMA koordinerer udviklingen af samarbedsaftaler mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder og de relevante kompetente
myndigheder i tredjelande. ESMA udarbejder dokumentskabel oner til samarbejdsaftaler, som de kompetente myndigheder kan bruge. ESMA
koordinerer endvidere myndighedernes udveksling af oplysninger indhentet fra kompetente myndigheder i tredjelande.
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6. | forbindelse med révarederivater forestar ESMA formidlingen og koordineringen af samarbejdet og udvekslingen af oplysninger mellem de
kompetente myndigheder og tilsynsmyndighederne i andre medlemsstater og tredjelande med ansvar for spotmarkederne.

Hvisflere udgiftsomr ader pavirkes af forslaget / initiativet:

. o Forpligtel ser (4
» Aktionsbevillinger | ALT .
Betalinger 5
. Administrationsbevillinger finansieret over | o
bevillingsrammen for ssarprogrammer | ALT
SAM L EDE bevillinger Forpligtel ser =4+ 6 0.179 0.327 0.327 0.832
under UDGIFTSRAMME 1-4
I den flerarige finansielle ramme Betalinger s+6 | 0179| 0327| 0327 0.832
(referencebel gb)
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Udgiftsomradei den flerarige finansielle . « Administrationsudaifter”
ramme J
i mio. EUR (3 decimaler)
Ar Ar Ar
2013 | 2014 | 2015 PALT
GD: <....... >
* Menneskelige ressourcer
* Andre administrationsudgifter
| ALT GD<....> Bevillinger
SAMLEDE bevillinger (Samlede  forpligtelser
_under UP.GI FTSOM RADE 5 = samlede betalinger) 0 0 0
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (3 decimaler)
Ar
Ar Ar
58
2013 2014 2015 PALT
SAMLEDE bevillinger Forpligtel ser 0.179 0.327 0.327 0.832

under UDGIFTSOMRADE 1-5

i den flerdrige finansielle ramme Betalinger 0179 | 0327 | 0327 0.832

%8 Ar N er lig med det &, hvor ivarksadtelsen af forslaget/initiativet begynder.

DA
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3.2.2.  Andaet virkning for aktionsbevillingerne
— [ Fordlaget/initiativet medfarer ikke anvendelse af aktionsbevillinger

- Fordlaget/initiativet indebager, at der anvendes falgende aktionsbevillinger:

De salige mal for forslaget er fastsat under 1.4.2. De nas ved hjadp af de foresdede lovgivningsforanstaltninger, der gennemfares pa
nationalt plan, og med hjadp fra Den Europaaske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed.

Isazr, selv om det ikke er muligt at tillasgge hvert enkelt operative mal konkrete talmasssige resultater, bidrager ESMA's rolle og de nye befgjelser til de
national e tilsynsmyndigheder til @get markedsintegritet og investorbeskyttelse ved at forbyde personer, der er i besiddelse af intern viden, at handle
med relaterede finansielle instrumenter og ved at forbyde manipulation af de finansielle markeder gennem praksis sdsom at sprede fal ske oplysninger
eller rygter og gennemfare handler, hvorved der opnas en kurs pa et unormalt niveau. Disse nye regler vil forhindre markedsmisbrug pa organiserede
markeder, platforme og OTC-transaktioner samt pa ravaremarkeder og relaterede derivativmarkeder. Reglerne vil endvidere sikre, at ESMA og de
nationale tilsynsmyndigheder har de nadvendige oplysninger og befgjelser til at handhaeve konsekvente, effektive og afskraskkende sanktions.
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3.2.3.  Andaet virkning for administrationsbevillingerne
3.2.3.1. Sammenfatning
— [ Fordaget/initiativet indebagrer ikke, at der anvendes administrationsbevillinger

— [ Fordaget/initiativet indebazer, at der anvendes falgende
administrationsbevillinger:
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3.2.3.2. Andlaet behov for menneskelige ressourcer
- Forslaget/initiativet medfarer ikke anvendel se af menneskelige ressourcer

— [ Fordlaget/initiativet indebaaer felgende behov for menneskelige ressourcer:

Kommentar:

Der er ikke behov for yderligere menneskelige og administrative ressourcer i GD MARKT
som falge af forslaget. De ressourcer, der pa nuvagrende tidspunkt anvendes til at falge MAD-
direktivet, vil fortsadte.
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3.2.4. Forenelighed med den nuvaarende flerarige finansielle ramme
— O Fordaget/initiativet er foreneligt med nuvaarende flerérige finansielle ramme.

— [ Fordaget/initiativet krasver omlasgning af det relevante udgiftsomrade i den
flerarige finansielle ramme.

Fordlaget indeholder nye opgaver for ESMA. Dette vil kraave yderligere ressourcer under budgetpost
12.0404.01

— [ Fordlaget/initiativet kraever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes, eller at den
fler&rige finansielle ramme revideres™.

Der redegares for behovet med angivelse af de bergrte udgiftsomrader og budgetposter og bel gbenes
starrelse.

3.25. Tredjemands bidrag til finansieringen

— [ Fordaget/initiativet indeholder ikke bestemmelser om samfinansiering med

tredjemand.
— [ Fordlaget/initiativet indeholder bestemmelser om samfinansiering, jf. falgende
overslag:
i mio. EUR (tre decimaler)
Ar Ar Ar | alt
2013 2014 2015
Organ, som deltager i
samfinansieringen
(angives)
Med aer via  de 0.268 0.490 0.490 1.248
nationale
tilsynsmyndigheder i EU-
landene (*)
Samfinansierede
bevillinger | ALT 0.268 0.490 0.490 1.248

(*) Beregning baseret pa ged dende finansieringsordning i forslaget til ESMA-forordningen
(medlemsstater 60 % - EU 40 %).

% Se punkt 19 og 24 i den interinstitutionelle aftale.
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3.3. Anslaet virkning for indtaegterne
- Fordlaget/initiativet har ingen finansiel virkning for indtaagterne.
— [ Fordaget/initiativet har felgende finansielle virkninger:
o O for egne indtaggter
o O for diverse indtaggter

Bilag til finansieringsoversigt til forslaget til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om
insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) og Europa-Parlamentets og Radets
direktiv om strafferetlige sanktioner i forbindelse med insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug).

Anvendt metode og vigtigste tilgrundliggende antagel ser

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, ESMA skal udfgre som fglge af de to fordlag,
er beregnet for personaleudgifter (afsnit 1) i overensstemmelse med klassifikationen af
omkostninger i ESMA's forslag til budget for 2012 forelagt Kommissionen.

Kommissionens to forslag indeholder bestemmelser om, at ESMA skal udarbejde 11 sadt af
nye bindende tekniske standarder, som skal sikre, at meget tekniske bestemmelser
gennemfares konsekvent i hele EU. ESMA forventes i overensstemmelse med forslagene at
aflevere de nye bindende tekniske standarder 24 maneder efter forordningens ikrafttraeden.
Med henblik pa at na dette mal er det ngdvendigt at ansagtte mere personale allerede fra 2013.
Hvad angar typen af stillinger vil den vellykkede og rettidige aflevering af nye bindende
tekniske standarder issa gere det nedvendigt med flere medarbejdere med ansvar for
udformning af politikker, juridiske medarbejdere og medarbegjdere med ansvar for
konsekvensanalyser.

Baseret pa oversag fra Kommissionens tjenestegrene og ESMA finder felgende
forudsagninger anvendelse ved vurderingen af indvirkningen pa antallet af arsveak, der
kreaves for at udarbejde de bindende tekniske standarder i forbindelse med de to fordag:

- Der er behov for en medarbejder med ansvar for udformning af politikker, en medarbejder
med ansvar for konsekvensanalyser og en juridisk medarbejder senest i 2013.

Afleveringen af de bindende tekniske standarder, der skal foreligge 24 maneder efter
forordningens ikrafttraaden, kraever sdledes 3 arsvaaker.

Endelig vil ESMA fa overgivet nogle permanente opgaver inden for felgende omrader:

- koordinering af undersggel ser og inspektioner blandt kompetente myndigheder i forbindelse
med graenseoverskridende sager om markedsmisbrug

- udviklingen af samarbejdsaftaler mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder og de
relevante kompetente myndigheder i tredjelande. ESMA udarbejder dokumentskabel oner til
samarbejdsaftaler, som de kompetente myndigheder kan bruge. ESMA koordinerer endvidere
myndighedernes udveksling af oplysninger indhentet fra kompetente myndigheder i
tredjelande
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- formidling og koordinering af samarbejdet og udvekslingen af oplysninger mellem de
kompetente myndigheder og tilsynsmyndighederne i andre medlemsstater og tredjelande med
ansvar for spotmarkederne og emissionskvoterne.

Samlet set betyder det, at det er nadvendigt med yderligere 6 arsvaaker.

Andre forudsagninger:

baseret pa fordelingen af &rsvaak i budgetforslaget for 2012 forventes
yderligere 6 arsvaak at bestd af 3 midlertidigt ansatte (50 %), 2 udstationerede
national e eksperter (33,3 %) og 1 kontraktansat (16,7 %)

de gennemsnitlige arlige lenudgifter for forskellige personalekategorier er
baseret pa GD BUDG's vejledning

| anvaggtningskoefficient for Paris pa 1,27
udgifter til uddannelse forventes at vaare 1 000 EUR/arsvaark/ar

udgifter til tjenesterejser pa 10 000 EUR ansldet pa basis af budgetforslaget for
2012 for tjenesterejser pr. ansat

ansadtel sesrel aterede udgifter (rejse, hotel, laegeundersegel ser,
bosadtel sespenge og andre godtgarelser, flytteudgifter osv.) pad 12 700 EUR
anslaet pa grundlag af budgetforslaget for 2012 for ansadtelse pr. nyansat

Det blev forudsat, at arbejdsmaangden bag ovennaevnte stigning i arsvaark fastholdes fra og
med 2014 og er forbundet med aandringen af de alerede udarbejdede bindende tekniske

standarder.

Metoden til beregning af stigningen i budgetbehovet for de naeste tre ar fremgar af
nedenstéende tabel. Beregningen afspejler den kendsgerning, at EU's budget finansierer 40 %

af udgifterne.
, . Belgb (i tusinde)
Udgiftstype Beregnin
gisp egning 2013 2014 2015 | alt

Afsnit 1: Personaleudgifter
6 vederlag og godtgerelse af udgifter
- heraf midlertidigt ansatte =3*127*1,27 241,93 483,87 483,87 1209,67
- heraf udstationerede nationale eksperter =2*73*1,27 92,71 185,42 185,42 463,55
- heraf kontraktansatte =1*64*1,27 40,64 81,28 81,28 203,2
6 udgifter i forbindelse med ansadtelse

=6*12,7 76,2 76,2
6 rejseomkostninger

=6*10 30 60 60 150
6 uddannelse =6*1 3 6 6 15
| alt afsnit 1: Personaleudgifter 484,48 816,57 816,57 2079,53
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326,63
489,94

326,63
489,94

847,05
1270,56

heraf EU's bidrag (40 %) 193,79
heraf medlemsstaternes bidrag (60 %) 290,68

Nedenstdende tabel viser den foresdede stillingsfortegnelse for de tre stillinger som
midlertidigt ansat:

Ansadtelsesgruppe og Stillinger
lenklasse som
midlertidigt
ansat
AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
ADI10
AD9 1
ADS8
AD7 2
ADG6
AD5
AD i alt 3
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