L 162/70

Den Europaiske Unions Tidende

30.4.2004

KOMMISSIONENS DIREKTIV 2004/72/EF

af 29. april 2004

om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF, for si vidt angar accep-
teret markedspraksis, definition af intern viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af
lister over insidere, anmeldelse af ledende medarbejderes transaktioner og af mistenkelige trans-

aktioner

(E@S-relevant tekst)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europziske
Feellesskab,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmani-
pulation (markedsmisbrug) ('), sarlig artikel 1, nr. 1, andet
afsnit, artikel 1, nr. 2, litra a), og artikel 6, stk. 10, fjerde, femte
og syvende led,

efter hering af Det

Europziske Veardipapirtilsynsudvalg

(CESR) (%) med henblik pa teknisk rddgivning, og

ud fra folgende betragtninger:

1

For at undgd at den normale markedsaktivitet og
markedsintegriteten lider skade, md markedsdeltagerne
optrade redeligt og effektivt. Specielt markedsaktiviteter,
der forhindrer samspillet mellem udbud og eftersporgsel
ved at begraense andre markedsdeltageres muligheder for
at reagere pa transaktionerne, kan medfere ogede farer
for markedets integritet, og det kan derfor forventes, at
de kompetente myndigheder ikke vil acceptere dem.
Omvendt vil praksis, der medfarer oget likviditet,
formentlig vare mere acceptabel end praksis, der
medferer mindre likviditet. Markedspraksis, der inde-
barer overtraedelse af regler og retsforskrifter om fore-
byggelse af markedsmisbrug eller adferdskodeks, vil
formentlig ikke kunne accepteres af de kompetente
myndigheder. Da markedspraksis forandrer sig hurtigt
som reaktion pd investorernes behov, md de kompetente
myndigheder vare arvigne over for ny og opstiende
markedspraksis.

Hvis det skal kunne vurderes, om en bestemt markeds-
praksis kan godkendes af de kompetente myndigheder,
er det afgorende, at markedsdeltagerne er dbne om deres
markedspraksis. Desto mindre gennemsigtig en praksis
er, desto mindre er muligheden for, at den kan accep-
teres. Af strukturelle grunde kan praksis pa uregulerede
markeder imidlertid veere mindre gennemsigtig end pa
regulerede markeder. En sddan praksis behover ikke i sig
selv blive betragtet som uacceptabel af de kompetente
myndigheder.

(') EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.
(%) CESR blev oprettet ved Kommissionens afgerelse 2001/527 [EF af 6.

juni 2001, EFT L 191 af 13. juli 2001, s. 43.

G)

Serlig markedspraksis pd et givet marked ber hverken
direkte eller indirekte true markedsintegriteten pa
lignende markeder i Fellesskabet, uanset om disse
markeder er regulerede. Desto sterre risikoen er for
markedsintegriteten pd et sddant lignende marked i
Feellesskabet, desto mindre er sandsynligheden for, at en
sddan praksis kan accepteres af de kompetente myndig-
heder.

Néir de kompetente myndigheder overvejer, om en
bestemt markedspraksis kan accepteres, ber de hare
andre kompetente myndigheder, iser hvor der findes
markeder, som kan sammenlignes med det marked, der
er under overvigning. Der kan imidlertid vere omstan-
digheder, hvor en markedspraksis kan vurderes som
acceptabel pd ét marked og uacceptabel pd et andet
sammenligneligt marked inden for Feallesskabet. Hvis der
forekommer en praksis, som accepteres i én medlems-
stat, men ikke i en anden, kan spergsmalet tages op til
debat i Det Europwiske Veardipapirtilsynsudvalg med
henblik pé at finde en lesning. Hvad angar deres afgo-
relser om godkendelse, bor de kompetente myndigheder
sikre en hgj grad af gennemsigtighed over for markeds-
deltagerne og slutbrugerne.

Hvis der er tale om et derivat, hvis underliggende aktiv
ikke er et finansielt instrument, er det vigtigt, at
markedsdeltagerne  pd  derivatmarkedet  fir  retlig
sikkerhed for, hvad der udger intern viden.

Lister fra udstedere eller personer, der optraeder pa deres
vegne eller for deres regning, over personer, der med
eller uden arbejdskontrakt arbejder for udstederne og har
adgang til intern viden med direkte eller indirekte forbin-
delse til udsteder, er en nyttig foranstaltning til beskyt-
telse af markedets integritet. Disse lister kan anvendes af
udstedere eller de navnte personer til at styre den
interne informationsstrem og dermed deres fortrolig-
hedspligt. Disse lister kan desuden vare et nyttigt
redskab for de kompetente myndigheder, nér disse over-
viger anvendelsen af lovgivningen om markedsmisbrug.
Det er nedvendigt, at udstedere og kompetente myndig-
heder kan konstatere, hvilke interne oplysninger en
insider har adgang til, og hvornir denne adgang er
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(1)

opndet. Adgang til direkte eller indirekte intern viden
om udsteder, som de personer, der er opfert pa listen,
har féet, pavirker ikke deres pligt til at undlade at handle
pd baggrund af intern viden som defineret i direktiv
2003/6EE.

Meddelelser om transaktioner, der udferes for egen
regning af personer med ledelsesansvar inden for
udsteder eller af personer med tat tilknytning til dem,
udger ikke kun nyttige oplysninger for markedsdelta-
gerne, men er ogsd en yderligere metode, hvorved de
kompetente myndigheder kan fore tilsyn med marke-
derne. De ledende medarbejderes pligt til at anmelde
transaktioner, pavirker ikke deres pligt til at undlade at
handle pé baggrund af intern viden som defineret i
direktiv 2003/6/EF.

Transaktionsmeddelelser ber gives i overensstemmelse
med reglerne for videregivelse af personoplysninger som
fastsat i Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 9546/
EF () af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplys-
ninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger.

Ved meddelelser om mistenkelige transaktioner, der
gennemfores af personer, som i embeds medfor gennem-
forer transaktioner med finansielle instrumenter, kraeves
serligt beleg for, at sddanne transaktioner udger
markedsmisbrug, dvs. transaktioner, som giver rimelig
anledning til mistanke om, at der foregdr insiderhandel
eller markedsmanipulation. Visse transaktioner kan i sig
selv virke uden for mistanke, men de kan udvise tilstrak-
kelige tegn pd muligt markedsmisbrug, ndr de ses i
sammenhang med andre transaktioner, en bestemt
adfeerd eller gvrige oplysninger.

[ dette direktiv respekteres de grundleggende rettigheder
og principperne i Den Europaziske Unions charter om
grundleggende rettigheder og serlig artikel 8 i den euro-
paiske menneskerettighedskonvention.

De foranstaltninger, der fastsattes i dette direktiv, er i
overensstemmelse med Det Europziske Verdipapirud-
valgs udtalelse —

(") EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

Definitioner

Ved anvendelse af dette direktiv gaelder folgende definitioner ud
over dem, der er fastsat i direktiv 2003/6/EF. I dette direktiv
forstds ved:

1)

4)

»Person med ledelsesansvar« en person, som

a) er medlem af udsteders bestyrelse, direktion eller tilsyns-
organ

b) er ledende medarbejder, som ikke indgédr i de i pkt. (a)
navnte organer, og som har regelmaessig adgang til
intern viden, der direkte eller indirekte vedrerer udstede-
ren,0g som har befgjelser til at tage ledelsesbeslutninger,
der pévirker denne udsteders fremtidige udvikling og
erhvervsmassige udsigter.

»Person med teet tilknytning til en person med ledelsesansvar
hos en udsteder af finansielle instrumenter«:

a) agtefellen til en person med ledelsesansvar eller en
sddan persons partner, der efter national ret anses for
ligestillet med en wgtefelle

b) forsergelsesberettigede born i henhold til national lovgiv-
ning af personen med ledelsesansvar

¢) evrige familiemedlemmer til personen med ledelsesan-
svar, som pa tidspunktet for transaktionens gennem-
forelse har delt husholdning med denne person i mindst
ét ar

d) en juridisk person, fond eller et partnerskab, hvor en
person, som er navnt i denne artikels stk. 1, eller under
litra (a), (b) eller (c) i dette stykke, har ledelsesansvar, eller
som direkte eller indirekte kontrolleres af en sidan
person, eller som er oprettet til fordel for en sddan
person, eller hvis ekonomiske interesser stort set er
sammenfaldende med en sddan persons.

»Person, der som led i deres erhverv gennemforer transakti-
oner« | det mindste et investeringsselskab eller et kreditin-
stitut.

»Investeringsselskab«: En person som defineret i artikel
1, stk. 2, i Radets direktiv 93/22/EF (%).

() EFT L 141 af 11.6.1993, 5. 27.
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5) »Kreditinstitut: En person som defineret i artikel 1, stk. 1, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF ().

6) »Kompetent myndighed«: Den kompetente myndighed som
defineret i artikel 1, stk. 7, i direktiv 2003/6/EF.

Artikel 2

Faktorer, der skal overvejes ved vurdering af markeds-

praksis

1. Ved anvendelse af artikel 1, nr. 1, andet afsnit, og nr. 2,
litra a), i direktiv 2003/6/EF skal medlemsstaterne sikre, at
blandt andet folgende faktorer inddrages af de kompetente
myndigheder, uden at dette pévirker deres samarbejde med
andre myndigheder, ndr disse vurderer, om de kan acceptere en
bestemt markedspraksis:

a) hvor gennemsigtig den relevante markedspraksis er for hele
markedet

b) behovet for at sikre, at markedskrafterne kan fungere, samt
at der er et ordentligt samspil mellem udbud og efter-
sporgsel

¢) i hvilken grad den relevante markedspraksis har indflydelse
pa markedets likviditet og effektivitet

d) i hvilken grad der med den relevante markedspraksis tages
hejde for det relevante markeds handelsmekanismer, og
markedsdeltagerne gives mulighed for at reagere korrekt og
rettidigt pd den nye markedstilstand, som skyldes denne
praksis

e) den potentiellefare i den relevante praksis for direkte eller
indirekte forbundne markeder, uanset om disse er regule-
rede, for det relevante finansielle instrument i hele Felles-
skabet

f) resultatet af undersogelser af den relevante markedspraksis,
der er gennemfort af en kompetent myndighed eller ovrige
myndigheder, som er navnt i artikel 12, stk. 1, i direktiv
2003/6/EF, iseer om hvorvidt den relevante markedspraksis
er en overtredelse af regler og retsforskrifter om forebyg-
gelse af markedsmisbrug eller adferdskodeks, bade pd det
pagaldende marked eller pa direkte eller indirekte
forbundne markeder i Fallesskabet

g) det relevante markeds struktur, herunder hvorvidt det er
reguleret, den omsatte type finansielle instrumenter og
markedsdeltagere, herunder omfanget af private investorers
deltagelse pé det relevante marked.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, nér
disse overvejer behovet for sikring, som er navnt i punkt (b),
serlig vurderer den relevante markedspraksis' konsekvens for

(") EFT L 126 af 26.5.2000, s. 1.

de veasentligste markedsparametre, for eksempel de specifikke
markedsbetingelser for den relevante markedspraksis, den
gennemsnitlige handelskurs for en enkelt handelsdag eller den
daglige slutkurs.

2. Medlemsstaterne sikrer, at en ny og opstdende markeds-
praksis ikke i sig selv vurderes som uacceptabel af den kompe-
tente myndighed, alene fordi den ikke tidligere har accepteret
denne praksis.

3. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder
jeevnligt reviderer den markedspraksis, de har accepteret, med
serlig hensyntagen til vasentlige @ndringer i det relevante
markedsmilje, herunder @ndringer i handelsreglerne eller
markedets infrastruktur.

Artikel 3

Horingsprocedurer og offentliggerelse af afgorelser

1. Ved anvendelse af artikel 1, andet afsnit, nr. 1 og nr. 2,
litra a), i direktiv 2003/6/EF skal medlemsstaterne sikre, at de
kompetente myndigheder folger procedurerne i denne artikels
stk. 2 og 3, ndr de vurderer, om de kan acceptere eller fortsat
kan acceptere en bestemt markedspraksis:

2. Med forbehold for artikel 11, stk. 2, i direktiv 2003/6/EF
sikrer medlemsstaterne, at de kompetente myndigheder, inden
disse traffer afgorelse om accept af en markedspraksis, i
nedvendigt omfang herer de relevante organer, herunder udste-
dernes reprasentanter, finansielle tjenesteudbydere, forbrugere,
andre myndigheder og markedsoperatarer.

Som led i heringsproceduren skal andre kompetente myndig-
heder heres, iser hvis der eksisterer sammenlignelige markeder,
dvs. hvad angar struktur, omsatning, transaktionstyper.

3. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder
offentligger deres afgorelser om, hvorvidt en markedspraksis
kan accepteres, og de giver en passende beskrivelse af denne
praksis. Medlemsstaterne sikrer endvidere, at de kompetente
myndigheder hurtigst muligt meddeler deres afgorelser til Det
Europaiske Verdipapirtilsynsudvalg, som omgdende offent-
liggor dem pa deres websted.

I offentliggorelsen skal der indgd en beskrivelse af de faktorer,
der er indgdet i bedemmelsen af, hvorvidt den relevante praksis
kan betragtes som acceptabel, iser hvis der er truffet forskellige
konklusioner om, hvorvidt den samme praksis betragtes som
acceptabel pd markederne i forskellige medlemsstater.
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4. Hvis der allerede er igangsat undersegelse af specifikke
sager, kan heringsprocedurerne efter stk. 1-3, udsattes, indtil
disse undersogelser og eventuelle sanktioner i forbindelse
hermed er afsluttet.

5. En markedspraksis, som er accepteret efter de heringspro-
cedurer, der er fastlagt i stk. 1-3, kan ikke endres uden for
disse heringsprocedurer.

Artikel 4
Intern viden om ravarederivater

Ved anvendelsen af artikel 1, andet afsnit, nr. 1, i direktiv
2003/6/EF forudsattes det, at brugerne af markeder, hvor der
omseattes ravarederivater, forventer at modtage oplysninger, der
direkte eller indirekte vedrerer et eller flere af sidanne deri-
vater, og som:

a) normalt gives til brugerne af sidanne markeder, eller

b) skal offentliggeres i henhold til lov, administrative bestem-
melser, markedsregler, kontrakter eller seedvane pé det rele-
vante marked for rdvarer eller ravarederivater.

Atrtikel 5
Lister over insidere

1. Ved anvendelsen af artikel 6, stk. 3, tredje afsnit, i
direktiv 2003/6/EF sikrer medlemsstaterne, at en liste inde-
holder samtlige personer, der omfattes af denne artikel, som
har adgang til intern viden, der direkte eller indirekte vedrerer

udsteder, det vare sig regelmessigt eller i enkeltstiende
tilfelde.

2. Listen over insidere skal som minimum oplyse om:
a) identiteten af de personer, der har adgang til intern viden
b) drsagen til, at personen star pa listen

¢) dato for listens udarbejdelse og ajourforing.

3. Listen over insidere skal omgdende opdateres, ndr:
a) drsagen til, at en person, der allerede star pd listen, ndres
b) en ny person fojes til listen, eller

¢) en person, der allerede stir pd listen, ikke leengere har
adgang til intern viden med angivelse af tidspunkt og arsag
til denne @ndring.

4. Medlemsstaterne sikrer, at listerne over insidere opbevares
i mindst fem ar efter udarbejdelsen eller opdateringen.

5. Medlemsstaterne sikrer, at de personer, der har ansvar for
at udarbejde lister over insidere, sorger for, at alle personer pa
en sddan liste med adgang til intern viden accepterer de
medfelgende retlige og tilsynsmassige forpligtelser og er klar
over, hvilke sanktioner de kan fi palagt ved misbrug eller
ubeherig videregivelse af en sddan viden.

Artikel 6

Ledende medarbejderes transaktioner

1. Ved anvendelse af artikel 6, stk. 4, i direktiv 2003/6/EF
og med forbehold for medlemsstaternes ret til at fastsatte
gvrige underretningsforpligtelser ud over de forpligtelser, som
er naevnt i denne artikel, sikrer medlemsstaterne, at alle transak-
tioner i forbindelse med aktier, der er optaget til notering eller
handel pa et reguleret marked, eller derivater eller andre finan-
sielle instrumenter, der star i forbindelse hermed, som udferes
for egen regning af de personer, hvortil der henvises i artikel
1, stk. 1 og 2, indberettes af disse personer til de kompetente
myndigheder. De indberetningssregler, der skal folges, er de
galdende regler i den medlemsstat, hvor udsteder er indregi-
streret. Anmeldelsen foretages inden for fem hverdage fra trans-
aktionsdatoen til den kompetente myndighed i den pagaldende
medlemsstat. Hvis udsteder ikke er indregistreret i en medlems-
stat, foretages anmeldelsen til den kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor der skal indberettes &rsoplysninger om
aktierne i overensstemmelse med artikel 10 i direktiv 2003/71/
EF.

2. Medlemsstaterne kan beslutte, at indtil transaktionernes
samlede verdi udger fem tusinde euro ved udgangen af et
kalenderdr, kan kravet om anmeldelse bortfalde eller anmel-
delsen udsettes til den 31. januar &ret efter. Dette belob findes
ved sammenlaegning af de transaktioner, der er foretaget af de i
artikel 1, stk. 1, nzvnte personer for egen regning, med de
transaktioner, der er foretaget af de i artikel 1, stk. 2, nzvnte
personer for egen regning.

3. Anmeldelsen skal indeholde folgende oplysninger:

a) Navn og adresse pd den person, der har ledelsesansvar inden
for udsteder, eller i givet fald navnet pd den person, der har
teet tilknytning til en sddan person

b) drsagen til underretningsforpligtelsen
¢) den pédgeldende udsteders navn

d) beskrivelse af det finansielle instrument
e) transaktionens art (f.eks. kab eller salg)
f) dato og sted for transaktionen

g) transaktionens kurs og omfang.
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Artikel 7
Mistaenkelige transaktioner, der skal anmeldes

Ved anvendelse af artikel 6, stk. 9, i direktiv 2003/6/EF sikrer
medlemsstaterne, at de personer, hvortil der henvises i artikel
1, stk. 3, i hver sag afger, om en transaktion med rimelighed
kan give anledning til mistanke om insiderhandel eller markeds-
manipulation som omhandlet i artikel 1-5 i direktiv 2003/6/EF,
i Kommissionens direktiv 2003/124/EF (') om gennemforelse af
direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition og offentliggarelse
af intern viden og definition af kursmanipulation samt i dette
direktivs artikel 4. Med forbehold af artikel 10 i direktiv 2003/
6/EF er personer, der udferertransaktioner som led i deres
erthverv, omfattet af anmeldelsesreglerne i den medlemsstat,
hvor de har deres registreringsmessige hjemsted eller hoved-
sede, eller, sifremt der er tale om en filial, den medlemsstat,
hvor filialen er beliggende. Anmeldelsen foretages til den
kompetente myndighed i den pagaldende medlemsstat.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der
modtager anmeldelsen af mistenkelige transaktioner, omgédende
videregiver sddanne oplysninger til de kompetente myndigheder
pa de relevante regulerede markeder.

Artikel 8
Anmeldelsesfrist

Medlemsstaterne sikrer, at anmeldelsen af mistaenkelige transak-
tioner foretages uden ugrundet ophold, ndr de personer, hvortil
der henvises i artikel 1, stk. 3, bliver bekendt med fakta eller
oplysninger, der giver rimelig grund til mistanke vedrerende
pagaldende transaktion.

Artikel 9
Anmeldelsens indhold

1. Medlemsstaterne sikrer, at de personer, der har anmeldel-
sesansvar, tilsender de kompetente myndigheder folgende
oplysninger:

a) en beskrivelse af transaktionerne, herunder ordretype (f.cks.
limiteret ordre, bedst muligt eller gvrige karakteristika) og
handelstype (herunder blokhandel)

b) drsager til, at transaktionerne kan udgere markedsmisbrug

¢) metode til identifikation af de personer, som transaktionerne
er gennemfort for, og andre personer, der er involveret i de

relevante transaktioner

d) den funktion, som den person, der har anmeldelsespligt,
udfylder (f.eks. for egen regning eller pa tredjemands vegne)

e) ovrige oplysninger, som kan vere vesentlige ved vurde-
ringen af de mistenkelige transaktioner.

(") EUT L 339 af 24.12.2003, s. 70.

2. Huvis disse oplysninger ikke er til rddighed pd anmeldelses-
tidspunktet, skal anmeldelsen som minimum indeholde arsa-
gerne til, at de personer, der foretager anmeldelsen, har
mistanke om, at transaktionerne kan udgere insiderhandel eller
markedsmisbrug. Alle evrige oplysninger skal videregives til
den kompetente myndighed, sa snart de er til radighed.

Artikel 10
Anmeldelsesmetode

Medlemsstaterne sikrer, at anmeldelsen til den kompetente
myndighed kan foretages pr. brev, e-mail, telefax eller telefon,
safremt der i sidstnavnte tilfeelde gives bekraftelse i skriftlig
form efter anmodning fra den kompetente myndighed.

Artikel 11

Ansvar og tavshedspligt

1. Medlemsstaterne sikrer, at den person, der foretager
anmeldelsen til den kompetente myndighed, hvortil der
henvises i artikel 7-10, ikke oplyser andre personer, sarlig de
personer, som transaktionerne er foretaget for, eller parter, som
star i forbindelse med disse personer, om anmeldelsen,
medmindre dette er fastsat i lovgivningen. Opfyldelsen af denne
bestemmelse medferer intet ansvar for den person, der fore-
tager anmeldelsen, sdfremt der handles i god tro.

2. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder
ikke oplyser andre personer om identiteten pa den person, der
har anmeldt disse transaktioner,, hvis en sddan oplysning kan
forventes at skade den person, der har foretaget anmeldelsen.
Denne bestemmelse pavirker ikke kravet om hdndhavelse eller
sanktionssystemet i direktiv 2003/6/EF eller reglerne om over-
forsel af personlige data i direktiv 95/46/EF.

3. Anmeldelsen til den kompetente myndighed, hvortil der
henvises i artikel 7-10, medferer ikke brud pa eventuelle
restriktioner pa offentliggerelse af oplysninger i henhold til
kontraktlige, lovgivnings- eller reguleringsmassige eller admini-
strative bestemmelser og medferer intet ansvar for denne
person, for sd vidt angdr denne anmeldelse.

Artikel 12

Gennemforelse

1. Medlemsstaterne satter de nedvendige love og admini-
strative bestemmelser i kraft for at efterkomme naerverende
direktiv senest den 12. oktober 2004. De meddeler straks
Kommissionen teksten til disse bestemmelser og en sammenlig-
ningstabel, som viser sammenhangen mellem de pagaldende
bestemmelser og narvarende direktiv.
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Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til nerverende direktiv eller skal ved offentliggo-
relsen ledsages af en sddan henvisning. Medlemsstaterne fast-
leegger reglerne for denne henvisning.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de
vigtigste nationale retsforskrifter, som de udsteder pd det
omrdade, der er omfattet af naerverende direktiv.
Artikel 13
Ikrafttraeden

Dette direktiv traeder i kraft pd dagen for offentliggorelsen i
Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 14
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfardiget i Bruxelles, den 29. april 2004.

Pd Kommissionens vegne
Frederik BOLKESTEIN

Medlem af Kommissionen



