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Baggrunden er, at den finansielle krise viste, at der var en reekke svaghe-
der i de finansielle markeders virkemade og gennemsigtighed, og at der
var behov for at styrke reguleringen af markederne for finansielle instru-
menter.

Markedsmisbrugsforordningen er umiddelbart geldende i Danmark. Der
er imidlertid enkelte dele af forordningen, der kraever gennemfgrelse i
national lovgivning, og som gennemfares med lovforslag L 159. Safremt
der i forbindelse med gennemfgrelsen har varet en valgmulighed, er den
mest lempelige mulighed valgt.

Nedenfor falger en oversigt over de stramninger i forhold til gaeldende
ret, som efter forordningen er umiddelbart geeldende i Danmark. Endvide-
re folger en oversigt over de stramninger, som gennemfgres med L 159
som fglge af markedsmisbrugsforordningen.

Stramninger som fglge af markedsmisbrugsforordningen som er
umiddelbart geeldende i Danmark:

Anvendelsesomrade
o Udvidet anvendelsesomrade fra at gelde finansielle instrumen-
ter, der er optaget til handel pa de regulerede markeder, til ogséa
at omfatte finansielle instrumenter pa en multilateral handelsfaci-
litet (MHF), en organiseret handelsfacilitet (OHF), auktioner pa
en auktionsplatform, afledte instrumenter, emissionskvoter og
manipulation af benchmarks.



Markedssonderinger

o Markedssonderinger er kommunikation mellem en salger af fi-
nansielle instrumenter og én eller flere potentielle investorer for-
ud for offentliggarelsen af en transaktion. Formalet er at vurdere
potentielle investorers interesse i en mulig transaktion savel som
dens kursfastsattelse, starrelse og strukturering. Med forordnin-
gen indfgres et nyt regime herfor med nye proceskrav, herunder
krav til dokumentation og forretningsgange.

Definition af insiderhandel
o Definitionen af insiderhandel er blevet praciseret, saledes at det
med de nye regler bliver tydeligere, at hvis man giver tips i for-
bindelse med en insiderhandel, vil man kunne blive omfattet af
forbuddet mod insiderhandel.

Insiderlister
o Flere skal udarbejde insiderlister, idet de geelder alle markeds-
pladser. Samtidig indferes der krav til formatet for insiderlisten,
der bliver ens pa tveers af EU, der indebarer en sterre detalje-
ringsgrad for hvilke oplysninger, der skal medtages. Insiderlisten
skal lgbende holdes opdateret.

Ledende medarbejderes indberetning af transaktioner

o Flere finansielle instrumenter er omfattet af flagningsforpligtel-
sen. Der skal endvidere nu indberettes til bade Finanstilsynet og
udstederen. Fristen for indberetning til Finanstilsynet og udstede-
ren er endret til straks og senest tre arbejdsdage. Desuden krav
om en lukket periode pa 30 dage op til en regnskabsmeddelelse,
hvor den ledende medarbejder ikke ma handle. Endelig indfares
der nye underretnings- og dokumentationskrav henvendt til bade
udstederen og den ledende medarbejder.

Udsettelse af offentliggarelse af intern viden
o Den nuveerende adgang til at udsatte offentliggerelse af intern vi-
den bibeholdes. Der indfares et nyt krav om, hvornar udstederne
skal underrette Finanstilsynet om udsettelse af offentliggerelse af
intern viden.

Forebyggelse og afslgring af markedsmisbrug
o @get overvagningsforpligtelse for banker eller andre, der organise-
rer eller gennemfgrer handler.

Investeringsanalyser
o Flere detaljerede regler om, hvad analytikeren skal forholde sig til
ved udarbejdelsen af investeringsanalyser og hvilke oplysninger
der skal offentliggeres.

2/3



Stramninger som gennemfgres med L 159 som fglge af markedsmis-
brugsforordningen:

Whistleblowerordning
o Der skal indfgres passende interne procedurer til indberetning af
overtraedelser af markedsmisbrugsforordningen.
o Kredsen af medarbejdere beskyttet mod forskelsbehandling ud-
vides fra kun at omfatte ansatte i tilsynsbelagte virksomheder til
at omfatte ansatte i alle virksomheder.

Redeggrelse om udszttelse af intern viden
o Der skal efter forordningen udarbejdes en redegerelse om udseet-
telse af offentliggerelse af intern viden. Muligheden i forordnin-
gen til kun at kraeve indsendelse til Finanstilsynet pa anmodning
benyttes med lovforslaget.

Offentliggarelse af Finanstilsynets reaktioner
o Samtlige sager i relation til Finanstilsynets offentliggerelse af re-
aktioner i forbindelse med overtreedelser af markedsmisbrugsfor-
ordningen skal som udgangspunkt offentliggeres. Oplysningerne
kan anonymiseres, safremt der er nogle bestemte hensyn, der taler
herfor, herunder proportionalitet.

Med venlig hilsen

Troels Lund Poulsen
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