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Nye regler om markedsmisbrug

Baggrund og betydningen for dansk ret

Med virkning fra den 3. juli 2016 vil den nuvaerende regule-
ring af markedsmisbrug i vaerdipapirhandelsloven ("VPHL")
blive erstattet af en ny markedsmisbrugsforordning, nr.
596/2014 (" "), som har direkte virkning i alle EU lande.
Det ma antages, at reglerne ogsa vil blive implementeret i
E@S landene (Norge, Island og Lichtenstein).

MAR medferer bade en reekke indholdsmaessige og lovtek-
niske @ndringer. Der vil som falge af MAR's ikrafttraeden
skulle foretages omfattende @&ndringer af VPHL (primaert
kap. 7 og 10) og tilherende bekendtgerelser. Samtidig vil
implementeringen af kraeve omfattende &ndringer
af bl.a. den geldende danske veaerdipapirregulering.

Finanstilsynet har som folge heraf igangsat en omfattende
revision af VPHL, som fra januar 2017 forventes erstattet af
en ny "lov om kapitalmarkeder". En pakke med udkast til de
relevante lovforslag er sendt i hgring af Finanstilsynet den
16. november 2015. Ifglge

, forventes lovforslaget fremsat i februar 2016.

Samtidig er det meningen, at der skal gelde en midlertidig
overgangslov fra juli 2016, hvor MAR finder anvendelse, til
januar 2017, hvor hovedparten af ikke implementerede de-
le af MiFID Il skal vaere implementeret, og den samlede nye
lov om kapitalmarkeder forventes at traede i kraft.

MAR indeholder de overordnende regler og principper for
reguleringen af markedsmisbrug, mens en raekke mere de-
taljerede nye regler ( ) vil blive reguleret
af sakaldte "niveau 2" forordninger, hvilket kan sammenlig-
nes med danske bekendtgerelser.

Derudover vil den europaiske tilsynsmyndighed ESMA ud-
stede vejledninger og et Q&A-dokument til forstaelse af
reglerne ("niveau 3" regulering). Niveau 2 og niveau 3 regu-
leringen foreligger endnu ikke i endelig form, men ESMA
har udarbejdet anbefalinger til niveau 2 regler, som skal
implementeres af Kommissionen.

MAR - De vasentligste &ndringer

Nedenfor gennemgas de vasentlige &ndringer i dansk
bars- og kapitalmarkedsret, som MAR medfarer.
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Udvidet anvendelsesomrade

MAR's anvendelsesomrade er i forhold til de geldende reg-
ler udvidet til, ud over vardipapirer handlet pa requlerede
markeder, ogsa at omfatte:

(i) Verdipapirer handlet pa en multilateral handelsfacili-
tet (f.eks. Nasdaq First North) eller en organiseret
handelsfacilitet (en ny type handelsplatform introdu-
ceret ved MiFID II).

(ii) Finansielle instrumenter, hvis kurs eller vardi afhan-
ger af vardipapirer handlet pa et requleret marked el-
ler et af de under (i) beskrevne vardipapirer.

(iii) Emissionskvoter og andre auktionsprodukter.

Derudover regulerer MAR ogsa kursmanipulation af spot-
kontrakter vedrgrende ravarer, visse derivatkontrakter og
benchmarks (f.eks. LIBOR).

MAR har desuden eksterritorial virkning og finder derfor
anvendelse, uanset om (i) handlingen eller undladelsen
sker inden for eller uden for EU, og (ii) handlerne forgar
over en markedsplads.

Definitionen af "intern viden"

MAR viderefgrer i vidt omfang den nuvarende definition af
intern viden, der folger af , Nr.
6/2003 og som er implementeret i VPHL. Det er dog pa
baggrund af EU-domstolens dom i

praciseret, at hvert enkelt mellemliggende trini et
haendelsesforlgb i sig selv kan udgere intern viden.

Derudover er der pt. usikkerhed om den del af definitionen
af intern viden, der kraever, at denne skal vaere "markbar”,
da dette begreb har veret fortolket forskelligt i de enkelte
EU lande. Det forventes, at ESMA i deres niveau 3 vejled-
ning vil praecisere n@rmere, hvordan begrebet skal forstas.

Plesner vil vende tilbage med opdatering herom, nar der
foreligger en klarere forstaelse heraf.

Offentliggarelse af intern viden

For sa vidt angar offentliggerelse af intern viden vil der mu-
ligvis ske en vaesentlig @ndring. Den endelige version af
MAR ger muligvis op med "realitetsgrundsatningen’, som i
dag er geldende i dansk ret, og hvorefter informationer
kan vare intern viden, inden at de skal offentliggeres.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&qid=1449054647727&from=DA
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&qid=1449054987048&from=DA
http://stm.dk/multimedia/regeringens_lovprogram_2015-16.pdf
http://stm.dk/multimedia/regeringens_lovprogram_2015-16.pdf
https://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-1455_-_final_report_mar_ts.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006&qid=1449055129960&from=DA
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=124466&doclang=DA
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=124466&doclang=DA
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Efter realitetsgrundsatningen skal intern viden om f.eks. et
forhandlingsforleb forst offentliggeres, nar forhandlinger
leder til et egentlig resultat. Dette vil dog muligvis ikke
l&ngere vaere muligt under MAR, hvorefter al information,
der vedrerer den enkelte udsteder, som udgangspunkt skal
offentliggeres pa det tidspunkt, hvor den kvalificerer sig
som intern viden. Finanstilsynet har pa nuvarende tids-
punkt ikke officielt forholdt sig til problemstillingen.

I henhold til MAR vil offentliggerelse af intern viden, der ik-
ke er en realitet og ikke @nskes offentliggjort, fremover
skulle udsattes i henhold til udsattelsesadgangen, der vil
gxlde under MAR. Adgangen til udsattelse af offentligge-
relsen af intern viden under MAR forventes dog at vaere
mere vidtgdende end de nuvarende regler om udsettelse.

Det eri MAR i overensstemmelse med g®ldende retsprak-
sis praciseret, at der potentielt kan vare en selvstendig
pligt til at offentliggere intern viden i forbindelse med
hvert mellemliggende trin i en proces. I tilknytning til dette
er det praciseret i MAR, at der kan ske udsattelse af of-
fentliggerelsen af intern viden om hvert enkelt trin i en sa-
dan proces.

Udgangspunktet i MAR er, at udstederne fremover i de til-
feelde, hvor udsettelsesadgangen har varet benyttet, vil
skulle indsende en indberetning til Finanstilsynet indehol-
dende (i) en meddelelse om at der er sket udsattelse af of-
fentliggerelsen af intern viden, og (ii) en skriftelig redego-
relse med information om selve udsattelsen og baggrun-
den herfor.

Finanstilsynet har dog efter MAR mulighed for at imple-
mentere reglerne saledes, at der kun skal ske indsendelse
af en redegorelse om udsattelsen, safremt Finanstilsynet
beder om oplysninger herom (punkt (ii)) - dog skal der altid
ske meddelelse om, at der er sket udsattelse, og redege-
relsen skal samtidig udarbejdes, saledes at denne kan
fremsendes til Finanstilsynet ved pakrav herom.

Det vides endnu ikke, om Finanstilsynet vil implementere
reglerne pa denne made, som man eksempelvis planleg-
ger at gore det i Storbritannien. Gennemferes det lov-
forslag, der er sendt i hering, uandret, vil de naermere reg-
ler om udseettelse af offentliggerelse af intern viden blive
fastsatien bekendtgorelse.

Insiderlister og ledende medarbejderes transaktioner
Som felge af MAR's udvidelse af anvendelsesomradet for

reglerne vil flere personer og virksomheder blive omfattet
af krav om farelse af insiderlister, reglerne om ledende
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medarbejderes indberetning af transaktioner samt nye reg-
ler om handelsvinduer for ledende medarbejdere.

Insiderlister

De grundlaggende principper for reglerne om forelse af in-
siderlister videreferes i hoj grad uandret. Der sker dog en
rekke tekniske @ndringer, der i praksis vil betyde, at om-
fattede virksomheder vil skulle &@ndre deres interne regler
og arbejdsgange. Vigtigst er indfgrelsen af nye falles eu-
ropaiske standardskemaer, der skal benyttes ved udarbej-
delsen af insiderlister. De nye lister skal indeholde yderlige-
re informationer i forhold til, hvad der er pakravet i dag.

Indberetning af ledende medarbejderes transaktioner

Der vil ske visse @ndringer i reglerne om indberetning af
ledende medarbejderes transaktioner.

Fremover skal den ledende medarbejder saledes sende en
meddelelse til selskabet samtidig med, at den ledende
medarbejder indberetter transaktionen til Finanstilsynet.
Selskabet skal herefter udsende en meddelelse om indhol-
det af indberetningen. MAR giver dog ogsa mulighed for,
at Finanstilsynet kan offentliggere informationerne. Fi-
nanstilsynet har tilsyneladende valgt sidstnavnte lasning,
da det af lovforslaget, der er sendt i hering, fremgar, at det
forventes, at indberetning af ledende medarbejderes
transaktioner ogsa efter ikrafttraedelsen af MAR skal indbe-
rettes elektronisk ved brug af digital signatur (NemID) til
Finanstilsynets database for selskabsmeddelelser, hvor og-
sa fuldmagter som ved de nuvarende regler kan anvendes.

Tidsfristen for indberetning forlaenges fra to til tre hverda-
ge. Der gives mulighed for, at der inden for tidsfristen kan
indberettes flere transaktioner pa samme indberetning.

Finanstilsynet har lagt op til at Danmark vil benytte den i
MAR fastsatte mulighed for at have bundgransen for le-
dende medarbejderes indberetning fra EUR 5.000 til EUR
20.000.

Regler for ledende medarbejderes handel med selskabets var-
dipapirer

Som noget nyt introduceres "blackout perioder” for leden-
de medarbejderes handel med selskabets vardipapirer i fi-
re uger op til offentliggerelse af en regnskabsmeddelelse.
Sadanne handelsvinduer kendes allerede i dag fra Nasdaq
Copenhagens regler, men som noget nyt vil de fremga di-
rekte af lovgivningen. Derudover vil kravene om udarbej-
delse af interne regler for handel med udsteders vardipapi-
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rer blive ophavet, da dette var en dansk sarregel, der ikke
var baseret pa regler i det nuvaerende markedsmisbrugsdi-
rektiv.

Insiderhandel/videregivelse af intern viden

Som noget nyt vil der fremover vaere forbud mod at slette
og &ndre handelsordrer, da dette vil blive betragtet som
insiderhandel. Herudover kodificeres det, at der skal vaere
tale om brug af den interne viden, for der sker en overtrae-
delse af forbuddet mod insiderhandel. Der introduceres
desuden mulighed for et "Chinese walls defence’, hvorefter
tilstrekkelige og effektive interne ordninger og procedurer
kan sikre, at der kan ske handel, uden at dette vil vaere insi-
derhandel.

Kursmanipulation ("markedsmanipulation”)

Reglerne om kursmanipulation (som i den danske oversat-
telse af MAR betegnes "markedsmanipulation”), viderefgrer
de gxldende regler, der dog fremover ogsa vil dekke alle
de nye former for finansielle instrumenter og handelsplat-
forme navnt ovenfor. Herudover har man som konsekvens
af den teknologiske udvikling lavet sarlige regler for algo-
ritmiske handelsstrategier og hejfrekvenshandelsstrategier
og praciseret, hvornar sddan handel kan udgere kursma-
nipulation. ESMA skal udarbejde og ajourfgre en liste over
eksempler pa, hvad der kan udgere kursmanipulation.

Markedssonderinger ("Market Soundings")

MAR introducerer et helt nyt "safe-harbour” system til,
hvordan intern viden lovligt kan videregives i forbindelse
med sonderinger angdende transaktioner med vaerdipapi-
rer omfattet af MAR (f.eks. i forbindelse med overtagelses-
tilbud, fusioner, blokhandler m.v.), med henblik pa at vur-
dere potentielle investorers interesse i en mulig transakti-
on og de vilkar, der knytter sig hertil.

MAR og de underliggende retsakter fastsatter n@rmere
betingelser for markedssonderinger. De endelige detaljer
for reglerne kendes endnu ikke, men blandt markedsakte-
rer er der udtrykt frygt for, at reglerne vil blive ufleksible.

Som en del af det nye regelsat indfgres der krav om forelse
af en fortegnelse over personer, der er blevet "sounded’,
samt personer der har meddelt, at de aldrig vil "soundes”. |
praksis vil akterer, der i dag ferer insider lister i forbindelse
med transaktioner, ogsa blive palagt at fore sakaldte
"sounding lists". Det er skal bemarkes, at de formelle krav
ogsa vil gelde, selvom der gives informationer, der ikke er
intern viden.
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Disse nye regler vil fa stor praktisk betydning i markedet,
og Plesner vil fglge op vedrerende implementeringen her-
af.

Stabilisering og tilbagekasbsprogrammer

Indholdet af "safe-harbour" reglerne i MAR vedrerende sta-
bilisering af aktier og tilbagekabsprogrammer vil i hgj grad
vare en viderefgrelse af de nugaldende regler. Der er dog
sket mindre praciseringer og smaandringer - eksempelvis
at offentliggerelse af transaktioner kan ske samlet pa dag-
lig basis og at der kommer mere klare regler for udregning
af handelspris.

Investeringsanalyser

Der &ndres ikke pa de grundlaeggende principper for requ-
leringen af udarbejdelse og udbredelse af investeringsana-
lyser. Der sker dog en udvidelse af den omfattede person-
kreds. Fremover vil professionelle investorer og andre per-
soner med en vis analyse- eller investeringserfaring, der via
f.eks. sociale medier kommer med investeringsanbefalin-
ger, ogsa vaere omfattet af det nye regelsaet.

For sa vidt angar investeringsanalyser kommer der en raek-
ke nye indholdsmaessige krav, f.eks. skal det tidspunkt pa
dagen, hvor en investeringsanalyse offentliggeres, anferes
i analysen. Derudover kommer der nye skrappere regler for
offentliggerelse af besiddelse af positioner i udstederen af
de vardipapirer, investeringsanalysen handler om, som vil
felge systemet, der kendes fra offentliggerelse af positio-
ner i henhold til short-selling forordningen.

Nye regler om myndigheders befajelser, administrative befo-
jelser og straf

Der sker med MAR en udvidelse og stramning af de natio-
nale myndigheders befgjelser (i Danmark: Finanstilsynet),
herunder blandt andet i relation til udlevering af oplysnin-
ger og adgangen til at kraeve adgang til lokaler.

I sammenhang med MAR er der vedtaget et

,nr.57/2014,
der, i forhold til de nugaldende danske regler, primart vil
skarpe strafferammen for uretmaessig videregivelse af in-
tern viden fra halvandet ars feengsel til to ars fengsel. Di-
rektivet forventes implementeret i dansk ret.

De relevante myndigheder tillegges herudover retten til at
palegge en reekke administrative sanktioner, herunder be-
tragtelige beder, for (uagtsom) overtradelse af forbudde-
ne mod insiderhandel, uretmaessig videregivelse af intern


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&qid=1449135999601&from=DA
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&qid=1449135999601&from=DA
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viden og kursmanipulation. De enkelte lande kan dog val-
ge at fastsaette strafferetlige sanktioner i stedet. Det for-
ventes, at overtraedelse af forordningen i dansk ret vil blive
sanktioneret strafferetligt.

| den forbindelse kan det navnes, at MAR indeholder krav
om maksimale administrative bader, der er af en helt an-
den starrelse end niveauet i geldende dansk retspraksis.
Da de administrative sanktioner ikke vil finde direkte an-
vendelse i Danmark, er det endnu uvist, hvilken pavirkning
niveauet vil have pa dansk ret, men der ikke tvivl om, at det
pa sigt ma forventes, at de strafferetlige sanktioner for
overtradelse af MAR vil blive hardere, end hvad praksis har
veeret for overtradelse af de tilsvarende regler i VPHL.

Krav om Whistleblower-ordning

Medlemsstaterne bliver forpligtet til lave whistleblower-
ordninger for virksomheder, der er underlagt finansiel re-
gulering. Herunder vil der vaere mulighed for at give whist-
leblowers incitamenter til at sta frem. Finanstilsynet har
lagt op til at implementere dette ved at justere de eksiste-
rende whistleblower-regleri VPHL.

Yderligere oplysninger

Alle barsnoterede selskaber vil skulle gennemga deres in-
terne arbejdsgange og interne regler. Desuden vil gvrige
akterer, der kommer i beraring med MAR, skulle tilpasse
sig de nye regler. Vivil labende folge og informere om ud-
viklingen i takt med, at reglernes endelige indhold kendes
narmere.
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Kontakt

De ovennavnte personer kan ogsa kontaktes pa telefon 33 12 11 33.

Plesner

Amerika Plads 37
2100 Kebenhavn @
CVR-nr. 4293 8513
TIf33121133
Fax33 120014

plesner@plesner.com
www.plesner.com

Plesner er anerkendt som et af de forende full-service advokatfirmaer
i Danmark. Med ca. 350 ansatte, hvoraf 220 er juridiske medarbejde-
re, kan vi lgfte de starste og mest komplekse juridiske opgaver.

Vores mdl er at skabe starst mulig vardi for vores klienters forret-
ning gennem fokuseret og proaktiv radgivning, konstant udvikling af
vores kompetencer og et hgjt serviceniveau.

Vi dakker alle vaesentlige erhvervsretlige omrader og opnar til sta-
dighed branchens hajeste ratings. Vores specialister er blandt de ab-
solut bedste pd hvert deres felt og varetager danske og internationa-
le klienters interesser i Danmark og udlandet.

Dette nyhedsbrev er kun til generel oplysning og kan ikke erstatte juridisk radgivning. Plesner patager sig intet ansvar for tab som felge af fejlagtig information i nyhedsbrevet eller andre forhold i forbindelse hermed.



