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af intern viden og kursmanipulation udvides. Regler-
ne vil efter forslaget finde anvendelse allerede fra det
gjeblik, hvor der er anspgt om optagelse af et vaerdi-
papir til notering eller handel pa et reguleret marked.
De gaeldende regler finder alene anvendelse pé veerdi-
papirer, der allerede er optaget til notering eller handel
pa et reguleret marked.

I forhold til de gaeldende regler foreslas der en mere
detaljeret regulering af udstederselskabernes forplig-
telse til at offentliggere kursrelevante oplysninger. Ef-
ter den gezldende lov skal udstederne offentliggere
oplysninger om kursrelevante forhold, der vedrerer
virksomheden. Efter forslaget vil udstederne i stedet
blive forpligtet til at offentliggere al intern viden, der
direkte vedrerer vitksomheden. Begrebet intern viden
er defineret i lovens kapitel 10 og indgar i forvejen
som et element ved afgreensningen af lovens forbud
mod insiderhandel og videregivelse af intern viden.
Der indfores desuden en lovbestemt adgang for udste-
derselskabet til under nermere bestemte omstendig-
heder at udseette offentliggerelsen.af intern viden. En-
delig indferes regler i loven om offentliggerelsesmé-
den, og om at udstederselskaber skal lade intern viden
figurere pa deres internet hjemmesider i et passende
tidsrum efter offentliggerelsen.

Med forslaget ophaves de geeldende regler om insi-
derregisteret i lovens kapitel 10. I stedet foreslés ind-
fort nye regler om meddelelse, indberetning og offent-
liggarelse af ledende medarbejderes handel med ak-
tier: De nye regler om ledende medarbejderes aktie-
handler foreslas placeret i lovens kapitel 7 om oplys-
ningsforpligtelser. Med de nye regler vil ledende
medarbejdere i udstederselskaber f3 pligt til at medde-
le oplysninger om deres handler med aktier i udsteder-
selskabet og dertil forbundne veerdipapirer. Udsteder-
selskabet skal efter forslaget herefter videresende dis-
se oplysninger til Finanstilsynet, der foretager offent-
liggerelse heraf. Samtidigt foreslas det imidlertid, at
Finanstilsynet far adgang til at delegere sine befojel-
ser til at modtage indberetninger og foretage offentlig-
garelse af de modtagne indberetninger. Der gives her-
ved mulighed for at viderefore modellen efter den
geeldende lov, hvorefter det er den fondsbers eller
autoriserede markedsplads, hvor veerdipapiret er opta-
get til notering eller handel, som har ansvaret for mod-
tagelse og offentliggerelse af indberetninger.

Den hidtidige adgang til at foretage en aggregeret
offentliggarelse af ledelsens handler p& gruppeniveau
bortfalder, og der vil efter forslaget skulle ske offent-
liggarelse af hver enkelt handel, der foretages af den
ledende medarbejder. Der foreslds dog indfert en un-
dergraense for handler under 5.000 EUR beregnet pd

et kalenderar, saledes at der kan undlades offentligge-
relse af helt sma handler. Som folge af forslaget vil
udstederselskaberne ikke leengere skulle lave daglige
nettoopgerelser og kvartalsvise opgerelser over hand-
ler foretaget af selskabets insidere.

Der foreslas indfert 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 analyser, der udarbejdes og udbredes til
offentligheden eller - distributionskanaler. Desuden
stilles der krav om offentliggerelse af eventuelle inte-
ressekonflikter, som den person, der udarbejder eller
udbreder en analyse, matte have. De detaljerede regler
herom-foreslas gennemfert ved en bekendtgeirelse ud-
stedt af Finanstilsynet. - o

Den geeldende definition af intern v1den foreslés
suppleret i overensstemmelse med direktivets regler.
Det foreslas, at definitionen udbygges og praciseres
saledes, at oplysninger for at kunné udgere intern vi-
den skal vaere specifikke og kunne antages at have en
maerkbar kurspévirkning. De nye krav er naermere de-

‘fineret i de foreslaede regler. Derudover foreslas ind-

fort saerlige regler om definition af intern viden ved
veerdipapirhandleres viden om kunders planlagte or-

_drer og ved handel med ravareinstrumenter.

Den geeldende lovs forbud mod insiderhandel fore-
slés viderefort i stort set uzndret form. Som noget nyt
indfores en undtagelsesbestemmelse, hvorefter handel
med egne aktier, der gennemfores i overensstemmelse
med betingelserne i Kommissionens forordning om
tilbagekeob-og stabilisering, ikke omfattes af forbuddet
mod insiderhandel. Det vil siledes efter- forslaget
veere muligt at bringe sig udenfor forbuddet mod insi-
derhandel, safremt tilbagekeb af egne aktier tilrette-
laegges péd en made, der opfylder betingelserne i Kom-
missionens ‘forordning. Undtagelsen galder ogsa i
forhold til lovens forbud mod kursmanipulation.

Det foreslds at samle en rzkke bestemmelser af
praeventiv karakter, der har til formal at modvirke in-
siderhandel og kursmanipulation,. i lovens § 37. De
gaeldende regler om pligt til udarbejdelse af interne
regler og insiderlister foreslds viderefort med mindre
eendringer. Som noget nyt indferes en pligt for perso-
ner, der gennemforer transaktioner med veerdipapirer
som led i deres erhverv, til at underrette myndigheder-
ne om transaktioner, som er misteenkelige, fordi de
kan udgere 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 foresldede regler vil pa nogle
punkter medfore en udvidelse i forhold til definitionen



