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af intern viden og kursmanipulation udvides. Regler- 
ne vil efter forslaget finde anvendelse allerede fra det 
øjeblik, hvor der er ansøgt om optagelse af et værdi- 
papir til notering eller handel på et reguleret marked. 
De gældende regler finder alene anvendelse på værdi- 
papirer, der allerede er optaget til notering eller handel 
på et reguleret marked. 

I forhold til de gældende regler foreslås der en mere 
detaljeret regulering af udstederselskabernes forplig- 
telse til at offentliggøre kursrelevante oplysninger. Ef- 
ter den gældende lov skal udstederne offentliggøre 
oplysninger om kursrelevante forhold, der vedrører 
virksomheden. Efter forslaget vil udstederne i stedet 
blive forpligtet til at offentliggøre al intern viden, der 
direkte vedrører virksomheden. Begrebet intern viden 
er defineret i lovens kapitel 10 og indgår i forvejen 
som et element ved afgrænsningen af lovens forbud 
mod insiderhandel og videregivelse af intern viden. 
Der indføres desuden en lovbestemt adgang for udste- 
derselskabet til under nærmere bestemte omstændig- 
heder at udsætte offentliggørelsen af intern viden. En- 
delig indføres regler i loven om offentliggørelsesmå- 
den, og om at udstederselskaber skal lade intern viden 
figurere på deres internet hjemmesider i et passende 
tidsrum efter offentliggørelsen. 

Med forslaget ophæves de gældende regler om insi- 
derregisteret i lovens kapitel 10.1 stedet foreslås ind- 
ført nye regler om meddelelse, indberetning og offent- 
liggørelse af ledende medarbejderes handel med ak- 
tier. De nye regler om ledende medarbejderes aktie- 
handler foreslås placeret i lovens kapitel 7 om oplys- 
ningsforpligtelser. Med de nye regler vil ledende 
medarbejdere i udstederselskaber få pligt til at medde- 
le oplysninger om deres handler med aktier i udsteder- 
selskabet og dertil forbundne værdipapirer. Udsteder- 
selskabet skal efter forslaget herefter videresende dis- 
se oplysninger til Finanstilsynet, der foretager offent- 
liggørelse heraf. Samtidigt foreslås det imidlertid, at 
Finanstilsynet far adgang til at delegere sine beføjel- 
ser til at modtage indberetninger og foretage offentlig- 
gørelse af de modtagne indberetninger. Der gives her- 
ved mulighed for at videreføre modellen efter den 
gældende lov, hvorefter det er den fondsbørs eller 
autoriserede markedsplads, hvor værdipapiret er opta- 
get til notering eller handel, som har ansvaret for mod- 
tagelse og offentliggørelse af indberetninger. 

Den hidtidige adgang til at foretage en aggregeret 
offentliggørelse af ledelsens handler på gruppeniveau 
bortfalder, og der vil efter forslaget skulle ske offent- 
liggørelse af hver enkelt handel, der foretages af den 
ledende medarbejder. Der foreslås dog indført en un- 
dergrænse for handler under 5.000 EUR beregnet på 

et kalenderår, således at der kan undlades offentliggø- 
relse af helt små handler. Som følge af forslaget vil 
udstederselskaberne ikke længere skulle lave daglige 
nettoopgørelser og kvartalsvise opgørelser over hand- 
ler foretaget af selskabets insidere. 

Der foreslås indført regler i lovens kapitel 7 om ud- 
arbejdelse og udbredelse af finansielle analyser. Med 
disse regler stilles der krav til indhold og oplysninger 
i finansielle anaiyser, der udarbejdes og udbredes til 
offentligheden eller distributionskanaler. Desuden 
stilles der krav om offentliggørelse af eventuelle inte- 
ressekonflikter, som den person, der udarbejder eller 
udbreder en analyse, måtte have. De detaljerede regler 
herom foreslås gennemført ved en bekendtgørelse ud- 
stedt af Finanstilsynet. 

Den gældende definition af intern viden foreslås 
suppleret i overensstemmelse med direktivets regler. 
Det foreslås, at definitionen udbygges og præciseres 
således, at oplysninger for at kunne udgøre intern vi- 
den skal være specifikke og kunne antages at have en 
mærkbar kurspåvirkning. De nye krav er nærmere de- 
fineret i de foreslåede regler. Derudover foreslås ind- 
ført særlige regler om definition af intern viden ved 
værdipapirhandleres viden om kunders planlagte or- 
drer og ved handel med råvareinstrumenter. 

Den gældende lovs forbud mod insiderhandel fore- 
slås videreført i stort set uændret form. Som noget nyt 
indføres en undtagelsesbestemmelse, hvorefter handel 
med egne aktier, der gennemføres i overensstemmelse 
med betingelserne i Kommissionens forordning om 
tilbagekøb og stabilisering, ikke omfattes af forbuddet 
mod insiderhandel. Det vil således efter, forslaget 
være muligt at bringe sig udenfor forbuddet mod insi- 
derhandel, såfremt tilbagekøb af egne aktier tilrette- 
lægges på en måde, der opfylder betingelserne i Kom- 
missionens forordning. Undtagelsen gælder også i 
forhold til lovens forbud mod kursmanipulation. 

Det foreslås at samle en række bestemmelser af 
præventiv karakter, der har til formål at modvirke in- 
siderhandel og kursmanipulation, i lovens § 37. De 
gældende regler om pligt til udarbejdelse af interne 
regler og insiderlister foreslås videreført med mindre 
ændringer. Som noget nyt indføres en pligt for perso- 
ner, der gennemfører transaktioner med værdipapirer 
som led i deres erhverv, til at underrette myndigheder- 
ne om transaktioner, som er mistænkelige, fordi de 
kan udgøre insiderhandel eller kursmanipulation. Un- 
derretningspligten i forslaget modsvares af en regel 
om ansvarsfrihed for den underrettende person. 

Forslaget indeholder nye regler om definition af 
kursmanipulation. De foreslåede regler vil på nogle 
punkter medføre en udvidelse i forhold til definitionen 


