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Bekendtgorelse nr. 1179 af 11. oktober 2007

Bekendtgerelse om meddelelse, indberetning og
offentliggerelse af ledende medarbejderes transaktioner,
insiderlister, underretning om mistenkelige transaktioner,
indikationer pa kursmanipulation og accepteret
markedspraksis (Bekendtgerelse om markedsmisbrug)"

I medfer af § 28 a, stk. 8, § 37, stk. 10, § 38,
stk. 5, og § 93, stk. 3, i lov om vardipapirhandel
m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1077 af 4. sep-
tember 2007, som @&ndret ved lov nr. 108 af 7. fe-
bruar 2007, fastsattes:

Kapitel 1

Feelles bestemmelser

Definitioner

§ 1. I denne bekendtgorelse forstas ved:

1) Person:
En fysisk eller juridisk person.

2) Insiderliste:
En fortegnelse over personer med adgang til
intern viden, som en person i henhold til §
37, stk. 4, 1 lov om verdipapirhandel m.v. er
forpligtet til at udarbejde og ajourfere.

3) Mistenkelig transaktion:
En transaktion med verdipapirer omfattet af
§ 34, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.,
som med rimelighed kan antages at udgere

en overtreedelse af § 35, stk. 1, eller § 39, stk.
1, i lov om verdipapirhandel m.v.
4)  Accepteret markedspraksis:

En praksis, som med rimelighed kan forven-
tes pa et eller flere markeder for handel med
vaerdipapirer, og som er accepteret af Finan-
stilsynet i1 henhold til § 38, stk. 4, 2. pkt., i
lov om veerdipapirhandel m.v.

Kapitel 2

Meddelelse, indberetning og offentliggorelse af
ledende medarbejderes transaktioner

Anvendelsesomrade

§ 2. Reglerne i § 28 a i lov om verdipapirhan-
del m.v. samt i denne bekendtgerelses §§ 3-5
galder alene for:

1) Selskaber, der har deres registreringsmaessi-
ge hjemsted i Danmark.

2) Selskaber, der hverken har deres registre-
ringsmaessige hjemsted i et land indenfor
Den Europiske Union eller i et land, som
Fellesskabet har indgéet aftale med pa det

Bekendtgerelsen indeholder bestemmelser, der gennemforer dele af Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. decem-

ber 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition og offentlig-
gorelse af intern viden og definition af kursmanipulation (EU-Tidende 2003, nr. L 339, s. 70) og dele af Kommissionens
direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF for sa vidt
angér accepteret markedspraksis, definition af intern viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af lister over in-
sidere, anmeldelse af ledende medarbejderes transaktioner og af mistankelige transaktioner (EU-Tidende 2004, nr. L 162,

s. 70).
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finansielle omrade, men som 1 henhold til ar-
tikel 10 i direktiv 2003/71/EF er forpligtet til
at indberette arsoplysninger i Danmark.

3) Ledende medarbejdere i selskaber omfattet
afnr. 1 eller 2.

4) Nertstaende personer til ledende medarbej-
dere omfattet af nr. 3.

Begrebet neertstaende personer til en ledende
medarbejder

§ 3. Begrebet andre slegtninge i § 28 a, stk. 4,
nr. 3, i lov om veardipapirhandel m.v. omfatter
alene fysiske personer, der er knyttet til en leden-
de medarbejder ved slaegtskab i ret op- eller ned-
stigende linje eller som seskende.

Bagatelgreense

§ 4. Ved beregning af, om bagatelgreensen pa
5.000 EUR i § 28 a, stk. 6, i lov om vardipapir-
handel m.v. er overskredet, anvendes den af
Danmarks Nationalbank pa transaktionstids-
punktet senest offentliggjorte valutakurs.

Stk. 2. Séfremt bagatelgransen pa 5.000 EUR
i§ 28 a, stk. 6, i lov om veardipapirhandel m.v.
overskrides, skal der gives meddelelse om den
transaktion, hvorved bagatelgraensen overskri-
des, samt alle efterfolgende transaktioner.

Indberetning af oplysninger

§ 5. Indberetning af oplysninger til Finanstil-
synet i henhold til § 28 a, stk. 5, 1. pkt., i lov om
vaerdipapirhandel m.v. skal ske elektronisk og
ved brug af digital signatur.

Kapitel 3

Insiderlister

Oprettelse og indhold af insiderlister

§ 6. Personer omfattet af § 37, stk. 4, 1. eller 2.
pkt., i lov om vaerdipapirhandel m.v. skal oprette
en insiderliste. Pligten til at oprette en insiderli-
ste 1 henhold til § 37, stk. 4, 2. pkt., pédhviler ale-
ne personer, som i kraft af deres virksomhedsud-
ovelse regelmassigt kommer i besiddelse af in-
tern viden.

Stk. 2. Insiderlisten skal indeholde oplysninger
som navnt i stk. 3 for samtlige personer, der ar-
bejder for vedkommende, og som regelmaessigt
eller i enkeltstdende tilfaelde har adgang til intern
viden, der direkte eller indirekte vedrerer udste-

deren af vaerdipapirer omfattet af § 34, stk. 1, nr.
1, i lov om veardipapirhandel m.v.
Stk. 3. Insiderlisten skal som minimum inde-

holde oplysninger om,

1) navnene pé de personer, der har adgang til
intern viden,

2) éarsagen til, at de padgaldende personer star
opfort pa insiderlisten, og

3) datoen for tilfejelsen eller ajourferingen af
oplysninger om de pagaldende personer.

Opdatering af insiderlister

§ 7. En insiderliste skal straks opdateres, nér,

1) der sker @ndringer i arsagen til, at en person
star opfert pa insiderlisten,

2) enny person skal tilfejes til insiderlisten, el-
ler

3) en person, der allerede star opfort pa insider-
listen, ikke leengere har adgang til intern vi-
den.

Opbevaring af insiderlister

§ 8. En insiderliste skal opbevares i mindst
fem ar efter udarbejdelsen eller opdateringen af
den pageldende liste.

Orientering af personer optaget pd insiderlister

§ 9. Personer, som optages pa en insiderliste,
skal uden ugrundet ophold orienteres herom,
samt om:

1) Huvilke retlige forpligtelser, der er forbundet
med besiddelse af intern viden.

2) Hyvilke sanktioner, der i henhold til lovgiv-
ningen kan palegges i tilfelde af misbrug
eller uberettiget videregivelse af intern vi-
den.

Kapitel 4

Underretning om misteenkelige transaktioner

Anvendelsesomrade

§ 10. Reglerne i § 37, stk. 6 0og 7, 1 lov om veer-
dipapirhandel m.v. samt i denne bekendtgerelses
§§ 11-14 geelder alene for:

1) Selskaber, der har deres registreringsmeessi-
ge hjemsted i Danmark.

2) Selskaber med hovedsade i Danmark.

3) Filialer beliggende i Danmark.

4) Fysiske personer ansat i et af de i nr. 1-3
nzvnte selskaber eller filialer.



0:\Finanstilsynet\Bekendtgarelsen\563547\Dokumenter\563547.fm 16-10-07 10:3 k02 KFR

Mistceenkelige transaktioner

§ 11. Personer omfattet af § 37, stk. 6, 1. pkt.,
i lov om verdipapirhandel m.v. skal underrette
Finanstilsynet, sdfremt de medvirker til gennem-
forelsen af en mistankelig transaktion, der er et
led i en loyal udferelse af en kundes ordre.

Stk. 2. Ved vurderingen af, om der foreligger
en mistenkelig transaktion, skal der tages hen-
syn til:

1) Definitionen af intern viden i § 34, stk. 2-5,
i lov om verdipapirhandel m.v.

2) Forbuddet mod insiderhandel i § 35, stk. 1, i
lov om vardipapirhandel m.v.

3) Definitionen af kursmanipulation i § 38, stk.
1-3, i lov om verdipapirhandel m.v.

4) Indikatorerne p& kursmanipulation i denne
bekendtgerelses §§ 15-16.

5) Forbuddet mod kursmanipulationi § 39, stk.
1, i lov om vaerdipapirhandel m.v.

Underretningsfrist

§ 12. Underretning til Finanstilsynet skal gives
uden ugrundet ophold efter, at personen bliver
bekendt med fakta eller oplysninger, der giver
anledning til at antage, at der foreligger en mis-
teenkelig transaktion.

Underretningens indhold

§ 13. Underretning til Finanstilsynet skal inde-
holde:

1) En beskrivelse af den mistankelige transak-
tion, herunder om ordre- og handelstypen.

2) Oplysninger om arsagen til, at transaktionen
vurderes at veere mistaenkelig.

3) Oplysninger, der muligger identifikation af
den eller de personer, som transaktionen er
gennemfort for, og af andre personer, der
matte vaere involveret i transaktionen.

4) Oplysninger om den funktion, som den un-
derrettende person udfarer.

5) Alle ovrige oplysninger, som kan vare ve-
sentlige for vurderingen af den mistaenkelige
transaktion.

Stk. 2. Hvis samtlige oplysninger omfattet af
stk. 1 ikke er til radighed pa tidspunktet for un-
derretningen, er det tilstraekkeligt, at der ved un-
derretningen oplyses om arsagen til, at transakti-
onen er mistenkelig. Alle ovrige oplysninger
omfattet af stk. 1 skal gives til Finanstilsynet, sa
snart de er til ridighed.

Underretningsmetode

§ 14. Underretning til Finanstilsynet kan fore-
tages pr. brev, e-mail, telefax eller telefon.

Stk. 2. Foretages underretningen telefonisk,
skal der, séfremt Finanstilsynet anmoder herom,
gives en skriftlig bekreftelse af underretningen.

Kapitel 5

Kursmanipulation

Indikationer pa kursmanipulation

§ 15. Ved vurderingen af om handelsordrer el-
ler transaktioner udger kursmanipulation i hen-
hold til § 38, stk. 1, nr. 2 og 4, i lov om veardipa-
pirhandel m.v., kan Finanstilsynet og markeds-
deltagerne tage hensyn til, om en eller flere af de
i stk. 2 nevnte indikationer pa kursmanipulation
er til stede. Séfremt en eller flere af de i stk. 2
nevnte indikationer er til stede, medferer dette
ikke ngdvendigvis, at handelsordren eller trans-
aktionen skal anses som kursmanipulation.

Stk. 2. Falgende indikationer pa kursmanipu-
lation kan iser tages i betragtning:

1) Hvis de pagzldende handelsordrer eller
transaktioner udger en betydelig andel af
den daglige mangde transaktioner med veer-
dipapiret pa det padgaeldende regulerede mar-
ked, iseer nar handelsordrerne eller transakti-
onerne medforer en betydelig endring i kur-
sen pa vardipapiret.

2) Hvis de pagazldende handelsordrer eller
transaktioner foretages af personer med en
betydelig kebs- eller salgsposition i verdi-
papiret, og dette medferer betydelige an-
dringer i kursen pa verdipapiret, et afledt
verdipapir eller et underliggende aktiv, som
er optaget til handel pé et reguleret marked
her i landet, i et andet land inden for Den
Europaiske Union eller i et land, som Fel-
lesskabet har indgédet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, eller tilsvarende uden-
landske markeder.

3) Huvis de pagaeldende transaktioner ikke med-
forer @ndringer i ejendomsretten til et ver-
dipapir, som er optaget til handel pa et regu-
leret marked her i landet, i et andet land in-
den for Den Europaziske Union eller i et
land, som Fellesskabet har indgiet aftale
med pé det finansielle omréde, eller tilsva-
rende udenlandske markeder.
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4) Hvis de pagazldende handelsordrer eller
transaktioner omfatter modsatte positioner
indenfor en kort periode, nar handelsordrer-
ne eller transaktionerne udger en betydelig
andel af den daglige mangde transaktioner
med verdipapiret pa det regulerede marked,
og disse kan vaere forbundet med betydelige
@ndringer i kursen pa vardipapirer, der er
optaget til handel pé et reguleret marked her
i landet, i et andet land inden for Den Euro-
peiske Union eller i et land, som Fallesska-
bet har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, eller tilsvarende udenlandske mar-
keder.

5) Hvis de pageldende handelsordrer eller
transaktioner er koncentreret indenfor et
kort tidsrum i handelsperioden, og dette
midlertidigt forer til en kursendring, der ef-
terfelgende @ndres i modsat retning.

6) Huvis de pageldende handelsordrer medferer
@ndringer i oplysninger om bedste salgs- el-
ler kebskurs pé et vaerdipapir eller i udseen-
det af den for markedsdeltagerne tilgaengeli-
ge ordrebog, og handelsordrerne annulleres
forinden transaktionen gennemfores.

7) Hvis de pageldende handelsordrer eller
transaktioner foretages pa eller omkring et
bestemt tidspunkt, hvor referencekurser, af-
regningskurser og vardiansattelser bereg-
nes, og dette forer til kurseendringer, som pé-
virker beregningen af sddanne kurser og
vardiansattelser.

§ 16. Ved vurderingen af, om handelsordrer el-
ler transaktioner udger kursmanipulation i hen-
hold til § 38, stk. 1, nr. 3, i lov om verdipapir-
handel m.v. kan Finanstilsynet og markedsdelta-
gerne tage hensyn til, om en eller flere af de i stk.
2 nevnte indikationer pa kursmanipulation er til
stede. Safremt en eller flere af de i stk. 2 nevnte
indikationer er til stede, medferer dette ikke ned-
vendigvis, at handelsordren eller transaktionen
skal anses som kursmanipulation.

Stk. 2. Folgende indikationer p& kursmanipu-
lation kan iser tages i betragtning:

1) Huvis en person eller dennes nertstaende har
udbredt vildledende oplysninger om et ver-
dipapir fer eller efter, at disse personer har
afgivet handelsordrer eller gennemfort
transaktioner med vardipapiret.

2) Hovis en person eller dennes naertstaende har
udbredt investeringsanalyser vedrerende
vaerdipapirer, der er fejlagtige, tendentigse

eller paviseligt pavirket af vasentlige inte-
resser, for eller efter, at den pagaeldende per-
son har afgivet handelsordrer eller gennem-
fort transaktioner med vardipapiret.

Kapitel 6

Accepteret markedspraksis

Faktorer der skal overvejes ved beslutninger om
accepteret markedspraksis

§ 17. Finanstilsynet treeffer beslutning om,
hvorvidt en markedspraksis kan accepteres, jf. §
38, stk. 4, 2. pkt., i lov om verdipapirhandel m.v.

Stk. 2. Nar Finanstilsynet treeffer beslutning
efter stk. 1, skal tilsynet isar tage hensyn til:

1) Behovet for at sikre, at markedskrafterne pa
det pageldende marked kan fungere, og at
der er et velfungerende samspil mellem ud-
bud og efterspergsel.

2) Det relevante markeds strukturelle karakte-
ristika, herunder hvorvidt markedet er regu-
leret, hvilke typer vaerdipapirer der omsattes
pa markedet, og hvilke markedsdeltagere
(professionelle og/eller private investorer)
der er aktive pa markedet.

3) Hvor gennemsigtig den relevante markeds-
praksis er i forhold til hele markedet.

4) T hvilket omfang den relevante markeds-
praksis har indvirkning p& markedets likvi-
ditet eller effektivitet.

5) I hvilket omfang den relevante markeds-
praksis har indvirkning p& de vaesentligste
parametre for markedet, herunder omfanget
af indvirkningen pa den gennemsnitlige kurs
for handelsperioden, den daglige slutkurs el-
ler markedsforholdene i ovrigt.

6) Thvilket omfang der med den relevante mar-
kedspraksis tages hojde for handelsmekanis-
merne pa markedet, herunder om markeds-
deltagerne gives mulighed for at reagere
korrekt og rettidigt pd den nye markedstil-
stand, som skyldes denne praksis.

7) Hvorvidt den relevante markedspraksis
medferer fare for, at integriteten af direkte
eller indirekte forbundne markeder for det
pageldende verdipapir lider skade, uanset
om disse markeder er regulerede eller e;j.

8) Resultatet af eventuelle undersegelser af den
relevante markedspraksis, som er gennem-
fort af andre myndigheder, herunder om
markedspraksis strider mod regler i lov, be-
kendtgerelse eller adferdskodeks, som har
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til formal at forhindre markedsmisbrug pa
det pagzldende marked eller et direkte eller
indirekte forbundet marked.
Stk. 3. Det forhold, at en markedspraksis er ny
eller stadig er under udvikling, medfarer ikke i
sig selv, at den ikke kan accepteres.

Horing og offentliggorelse ved beslutninger om
accepteret markedspraksis

§ 18. Forinden Finanstilsynet treeffer beslut-
ning efter § 17, stk. 1, skal tilsynet hore relevante
organisationer, herunder organisationer der re-
prasenterer udstedere af veerdipapirer, finansiel-
le tjenesteudbydere, markedsoperaterer, forbru-
gere og andre myndigheder.

Stk. 2. Finanstilsynet skal efter omstandighe-
derne, forinden der traeffes beslutning efter § 19,
stk. 1, here andre kompetente myndigheder,
navnlig hvis der i andre lande indenfor Den
Europaiske Union eller i et land, som Fallesska-
bet har indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, eksisterer sammenlignelige markeder hvad
angar struktur, omseatning eller transaktionsty-
per.

Stk. 3. Beslutninger, som Finanstilsynet traef-
fer efter § 17, stk. 1, offentliggeres pa Finanstil-
synets hjemmeside. Finanstilsynet meddeler sa-
danne beslutninger til Det Europeiske Vardipa-
pirtilsynsudvalg (CESR), der offentligger dem
pa sin hjemmeside.

Stk. 4. Ved offentliggerelsen af beslutninger
efter § 17, stk. 1, skal Finanstilsynet give en
deekkende beskrivelse af den relevante markeds-
praksis. Ved offentliggerelsen skal der ligeledes
gives en beskrivelse af de faktorer, som er indga-
et i tilsynets bedemmelse af den relevante mar-
kedspraksis.

Stk. 5. Hvis der, forinden en beslutning efter §
17, stk. 1 er truffet, er igangsat undersogelse af
konkrete sager om markedsmisbrug, kan Finan-
stilsynet udsette en hering efter stk. 1 og 2, indtil
disse undersegelser er afsluttet og eventuelle
sanktioner er péalagt.

Stk. 6. Finanstilsynet skal jevnligt revidere
tidligere beslutninger om accept af markeds-
praksis, navnlig hvis der efterfelgende er sket
vaesentlige @ndringer pa det pdgeldende mar-
ked, herunder @ndringer i markedets handels-
regler eller infrastruktur. Sdfremt en tidligere be-
slutning om accept af markedspraksis efterfol-
gende andres, skal reglerne i stk. 1-5 iagttages.

Kapitel 7

Afsluttende bestemmelser

Straf

§ 19. Overtradelse af bestemmelserne i §§ 5-
9,§ 12, § 13, stk. 1, og stk. 2, sidste pkt., samt §
14, stk. 2, straffes med bade.

Stk. 2. Der kan palaegges selskaber m.v. (juri-
diske personer) strafansvar efter reglerne i straf-
felovens 5. kapitel.

Tkrafttreeden

§ 20. Bekendtgerelsen traeder i kraft den 1. no-
vember 2007.

Stk. 2. Samtidig ophaves bekendtgerelse nr.
126 af 28. februar 2005 om meddelelse, indbe-
retning og offentliggerelse af ledende medarbej-
deres transaktioner, insiderlister, underretning
om mistenkelige transaktioner, indikationer pa
kursmanipulation og accepteret markedspraksis
(bekendtgarelse om markedsmisbrug).

Finanstilsynet, den 11. oktober 2007

HENRIK BIERRE-NIELSEN

/ Mads Mathiassen
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