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(Lovgivningsmeessige retsakter)

FORORDNINGER

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING (EU) Nr. 596/2014
af 16. april 2014

om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72[EF

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP.AISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmdade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmeessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank ('),

under henvisning til udtalelse fra Det Europwiske @konomiske og Sociale Udvalg (%),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (}), og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Et egentligt indre marked for finansielle tjenesteydelser er af vasentlig betydning for den gkonomiske vakst og
jobskabelsen i Unionen.

(2)  Et integreret, effektivt og gennemsigtigt finansielt marked forudsatter markedsintegritet. Det er en betingelse for
gkonomisk vakst og velstand, at verdipapirmarkederne fungerer gnidningslest, og at offentligheden har tillid til
markederne. Markedsmisbrug skader de finansielle markeders integritet og offentlighedens tillid til vaerdipapirer og
derivater.

(3)  Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2003/6/EF (%) fuldferte og opdaterede Unionens retlige ramme til beskyt-
telse af markedsintegriteten. Men i lyset af den lovgivningsmassige, markedsmassige og teknologiske udvikling
siden navnte direktiv tradte i kraft, som har medfert betydelige forandringer i det finansielle landskab, ber dette
direktiv nu erstattes. Der er ogsd behov for et nyt lovgivningsmaessigt instrument for at sikre, at der er ensartede
regler og klarhed med hensyn til noglebegreber samt et felles regelsat i overensstemmelse med konklusionerne i
rapporten af 25. februar 2009 fra Hejniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn i EU, som havde Jacques de
Larosiére som formand (»de Larosiére-gruppen).

(1) EUT C 161 af 7.6.2012, s. 3.

() EUT C 181 af 21.6.2012, 5. 64.

(}) Europa-Parlamentets holdning af 10.9.2013 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets afgorelse af 14.4.2014.

() Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)
(EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16).
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Der er behov for at etablere mere ensartede og sterkere rammer for at opretholde markedsintegriteten, undgd
potentiel regelarbitrage, sikre, at forseg pd manipulation kan sanktioneres, og @ge retssikkerheden og mindske
reglernes kompleksitet for markedsaktorerne. Denne forordning sigter mod pa afgerende vis at sikre det indre
markeds korrekte funktion og ber derfor som retsgrundlag have artikel 114 i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade (TEUF), som denne fortolkes konsekvent i Den Europeiske Unions Domstols retspraksis.

For at fjerne de resterende handelshindringer og de vasentlige konkurrencefordrejninger som folge af divergenser
mellem medlemsstaternes love og for at forhindre yderligere handelshindringer og veesentlige konkurrencefordrej-
ninger i at opstd er det nedvendigt at vedtage en forordning om indferelse af en mere ensartet fortolkning af EU-
reglerne om markedsmisbrug, der mere klart definerer de galdende regler i alle medlemsstater. Ved at udforme
markedsmisbrugskravene i form af en forordning sikres det, at kravene finder direkte anvendelse. Dette ber sikre
ensartede vilkdr ved at forhindre divergerende nationale krav, som kunne opstd som felge af gennemforelsen af et
direktiv. Denne forordning kraver, at alle personer folger de samme regler overalt i Unionen. Den vil ogsa reducere
reglernes kompleksitet og virksomhedernes overholdelsesomkostninger, iser for virksomheder, der har granse-
overskridende aktiviteter, og den vil medvirke til at fjerne konkurrencefordrejninger.

Kommissionen opfordrer i sin meddelelse af 25. juni 2008 om en »Small Business Act« for Europa Unionen og
medlemsstaterne til at udforme reglerne med henblik pé at reducere administrative byrder, tilpasse lovgivningen til
de behov, der er hos udstederne pd vakstmarkederne for smd og mellemstore virksomheder (SMV'er), og lette
adgangen til finansiering for disse udstedere. Udstedere, navnlig de udstedere, hvis finansielle instrumenter er
optaget til handel pd vakstmarkederne for SMV’er, er pd grund af en rakke bestemmelser i direktiv 2003/6/EF
palagt administrative byrder, som ber reduceres.

Markedsmisbrug er et begreb, der omfatter ulovlig adferd pd de finansielle markeder, og i denne forordning ber
det forstds som insiderhandel, uretmessig videregivelse af intern viden og markedsmanipulation. Sddan adferd
hindrer fuld markedsgennemsigtighed, der er en forudsatning for, at alle skonomiske akterer vil handle pd de
integrerede finansielle markeder.

Anvendelsesomrédet for direktiv 2003/6/EF havde fokus pé finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, eller for hvilke der var indgivet en anmodning om optagelse til handel pa et sadant marked. I de
senere ar er finansielle instrumenter imidlertid i stigende omfang blevet handlet pd multilaterale handelsfaciliteter
(MHFer). Der findes ogséd finansielle instrumenter, som kun handles pa andre typer af organiserede handelsfaci-
liteter (OHFer), eller som kun handles over the counter (OTC). Denne forordnings anvendelsesomrdde ber derfor
omfatte alle finansielle instrumenter, der handles pé et reguleret marked, en MHF eller en OHF, og enhver anden
adferd eller handling, som kan pévirke et sidant finansielt instrument, uanset om det finder sted pa en markeds-
plads. I tilfelde af visse typer MHFer, der ligesom regulerede markeder hjelper virksomheder med at rejse egen-
kapital, gaelder forbuddet mod markedsmisbrug ogsd, nér der er indgivet en anmodning om optagelse til handel pa
et sddant marked. Denne forordnings anvendelsesomrade ber derfor omfatte finansielle instrumenter, for hvilke der
er indgivet en ansggning om optagelse til handel pd en MHF. Dette ber sikre en bedre investorbeskyttelse,
opretholde markedsintegriteten og sikre, at der er et klart forbud mod markedsmisbrug af sddanne instrumenter.

Med henblik pa gennemsigtighed ber operatorer pa et reguleret marked, en MHF eller en OHF omgéende
underrette deres kompetente myndighed om de finansielle instrumenter, som er optaget til handel, for hvilke
der er indgivet en anmodning om optagelse, eller som er blevet handlet pd deres handelssted. Der ber indgives
endnu en underretning, ndr instrumentet opherer med at vare optaget til handel. Sddanne forpligtelser ber ogsd
galde for finansielle instrumenter, for hvilke der er indgivet anmodning om optagelse til handel pa deres handels-
sted, og for finansielle instrumenter, der er optaget til handel forud for denne forordnings ikrafttraeden. Disse
underretninger bar anmeldes til Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) af de kompe-
tente myndigheder, og ESMA ber offentliggere en liste over alle de anmeldte finansielle instrumenter. Denne
forordning finder anvendelse pé finansielle instrumenter, uanset om de er opfort pd den af ESMA offentliggjorte
liste eller ej.

Det er muligt, at visse finansielle instrumenter, der ikke handles pd en markedsplads, anvendes til markedsmisbrug.
Dette omfatter finansielle instrumenter, hvis kurs eller vaerdi athanger af eller har en indvirkning pa de finansielle
instrumenter, der handles pd en markedsplads, eller handel, som har en indvirkning pd kursen eller vardien af
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andre finansielle instrumenter, der handles pd en markedsplads. Eksempler pd hvornar sidanne instrumenter kan
anvendes med henblik pad markedsmisbrug, omfatter intern viden om en aktie eller obligation, som kan anvendes
til at kebe et derivat af den pdgaldende aktie eller obligation, eller et indeks, hvis vardi athenger af den
pagaldende aktie eller obligation. Néir et finansielt instrument anvendes som referencekurs, kan et derivat, der
handles OTC, anvendes til at drage fordel af manipulerede kurser eller til at manipulere kursen pa et finansielt
instrument, der handles pa en markedsplads. Et andet eksempel er den planlagte udstedelse af nye verdipapirer, der
ellers ikke er omfattet af denne forordnings anvendelsesomrdde, men hvor handel med sddanne veerdipapirer kan
pavirke kursen eller vaerdien af eksisterende bersnoterede vardipapirer, der er omfattet af denne forordning. Denne
forordning omfatter endvidere den situation, hvor kursen eller verdien af et instrument, der handles pd en
markedsplads, athanger af et instrument, der handles OTC. Det samme princip ber galde for spotkontrakter
vedrerende ravarer, hvis kurs er baseret pd et derivats kurs, samt keb af spotkontrakter vedrerende ravarer, som
ligger til grund for finansielle instrumenter.

(11)  Handel med verdipapirer eller tilsvarende instrumenter til stabilisering af vardipapirer eller handel med egne aktier
i tilbagekobsprogrammer kan af okonomiske drsager vare lovlig og ber derfor under visse omstendigheder
undtages fra forbuddet mod markedsmisbrug, forudsat at aktiviteterne finder sted med den nedvendige gennem-
sigtighed, hvor relevante oplysninger om stabilisering eller tilbagekebsprogrammer videregives.

(12) Handel med egne aktier i tilbagekobsprogrammer eller stabilisering af et finansielt instrument, der ikke kan drage
fordel af undtagelserne i denne forordning, ber ikke i sig selv betragtes som markedsmisbrug.

(13)  Medlemsstaterne, medlemmer af Det Europaiske System af Centralbanker, ministerier og andre myndigheder og
SPV-selskaber i en eller flere medlemsstater eller EU og visse andre offentlige organer eller personer, der handler pa
deres vegne, bor ikke palagges begreensninger med hensyn til penge- eller valutakurspolitik eller styring af den
offentlige geeld, for sd vidt de ivaerksettes i offentlighedens interesse og udelukkende som led i gennemforelsen af
disse politikker. Endvidere ber transaktioner eller handelsordrer udfert af eller adferd udvist af Unionen, et SPV-
selskab i en eller flere medlemsstater, Den Europaiske Investeringsbank, den europaiske finansielle stabilitets-
facilitet, den europaiske stabilitetsmekanisme eller en international finansiel institution oprettet af to eller flere
medlemsstater ikke begranses i deres tilvejebringelse af finansiering og ydelse af finansiel bistand til fordel for deres
medlemmer. Sddan undtagelse fra denne forordnings anvendelsesomrdde kan i henhold til denne forordning
udvides til at omfatte visse offentlige organer, der har ansvar for, eller som deltager i, styringen af den offentlige
gald, og tredjelandes centralbanker. Samtidig ber disse undtagelser med hensyn til penge- eller valutakurspolitik
eller styring af den offentlige geeld ikke finde anvendelse i tilfelde, hvor disse organer udferer transaktioner,
handelsordrer eller udviser adfeerd, som ikke er et led i gennemforelsen af disse politikker, eller hvor personer,
der arbejder for disse organer, udferer transaktioner, handelsordrer eller udviser adfeerd for egen regning.

(14)  Fornuftige investorer baserer deres investeringsbeslutninger pd de oplysninger, som de i forvejen har til radighed,
dvs. tilgeengelige forhdndsoplysninger. Spargsmalet om, hvorvidt det er sandsynligt, at en fornuftig investor vil tage
en bestemt oplysning i betragtning ved sin investeringsbeslutning, ber derfor vurderes pa grundlag af de tilgange-
lige forhdndsoplysninger. En sddan vurdering md tage hensyn til oplysningernes forventede virkning pd baggrund
af pigeldende udsteders samlede aktiviteter, oplysningskildens palidelighed og andre variable storrelser pd marke-
det, der vil kunne pavirke det pagaldende finansielle instrument, de relaterede spotkontrakter vedrerende révarer
eller de auktionsprodukter, der er baseret pd emissionskvoter, under de givne forhold.

(15)  Oplysninger, der foreligger efterfolgende, kan bruges til at kontrollere formodningen om, at forhdndsoplysningerne
var kursrelevante, men ber ikke benyttes til retsforfelgning af personer, der har draget rimelige konklusioner pa

grundlag af de tilgaengelige forhdndsoplysninger.

(16)  Nér intern viden vedrgrer en proces, som foregdr trinvis, kan sdvel de enkelte trin i processen som den samlede
proces anses for at udgere intern viden. Et mellemtrin i en langvarig proces kan i sig selv udgere en rakke forhold
eller en hendelse, der opstr, eller som med rimelighed kan forventes at ville opsta eller forekomme, pa baggrund
af en samlet vurdering af de forhold, der eksisterede pd det pagaldende tidspunkt. Imidlertid ber dette begreb ikke
fortolkes saledes, at storrelsen af effekten af denne rakke forhold eller denne heandelse pd de pégeldende
finansielle instrumenters kurser nedvendigvis skal tages i betragtning. Et mellemtrin ber anses for at udgere
intern viden, hvis det i sig selv opfylder de kriterier, der er fastsat i denne forordning for intern viden.
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(17)  Oplysninger, der vedrerer en handelse eller en raekke forhold, der udger et mellemtrin i en langvarig proces, kan
f.eks. vedrere forlebet af kontraktforhandlinger, betingelser, der er néet forelgbig enighed om i kontraktforhand-
linger, muligheden for placering af finansielle instrumenter, betingelserne, hvorunder finansielle instrumenter vil
blive markedsfort, forelabige betingelser for placering af finansielle instrumenter eller overvejelser om at optage et
finansielt instrument i et storre indeks eller sletning af et finansielt instrument fra et sddant indeks.

(18)  Der ber skabes storre retssikkerhed for markedsdeltagerne gennem en narmere definition af to af de elementer, der
er vasentlige for definitionen af intern viden, nemlig om den pagaldende viden er specifik, og i hvilket omfang
den vil kunne pévirke kurserne pa de finansielle instrumenter eller pa de relaterede spotkontrakter vedrerende
ravarer eller de auktionsprodukter, der er baseret pd emissionskvoter. Nar der er tale om derivater, der er
engrosenergiprodukter, ber navnlig viden, der skal offentliggeres i overensstemmelse med Europa-Parlamentets
og Rddets forordning (EU) nr. 1227/2011 (%), betragtes som intern viden.

(19)  Denne forordning har ikke til formdl at forbyde dreftelser af generel karakter vedrerende den forretnings- eller
markedsmassige udvikling mellem aktionarer og ledelsen angdende en udsteder. Sddanne relationer er afgerende
for velfungerende markeder og ber ikke forbydes ved denne forordning.

(20)  Spotmarkeder og relaterede derivatmarkeder er i hej grad indbyrdes forbundne og globale, og markedsmisbrug kan
finde sted sdvel pd tvars af markeder som pd tvars af landegranser, hvilket kan medfore betydelige systemiske
risici. Dette gaelder bade insiderhandel og markedsmanipulation. Navnlig kan intern viden fra et spotmarked gavne
en person, der handler pa et finansielt marked. Intern viden i relation til et derivat af en ravare ber defineres som
oplysninger, der bade opfylder den generelle definition af intern viden i forbindelse med de finansielle markeder, og
som skal offentliggeres i henhold til retlige og administrative bestemmelser pd EU-plan eller pd nationalt plan,
markedsregler, kontrakter eller seedvane pd de relevante ravarederivat- eller spotmarkeder. Vigtige eksempler pa
sddanne regler omfatter forordning (EU) nr.1227/2011 for energimarkedet og Joint Organisations Database
Initiative- (JODI-) databasen for olie. Sddanne oplysninger kan danne grundlag for markedsdeltagernes beslutninger
om at indgd i rdvarederivatkontrakter eller en relateret spotkontrakt vedrerende rdvarer og ber derfor udgere
intern viden, der skal offentliggeres, ndr det md antages at have en vasentlig indvirkning pd sddanne derivatkon-
trakters eller relaterede spotkontrakter vedrgrende révarers kurser.

Derudover kan manipulerende strategier ogsd anvendes pé tvars af spot- og derivatmarkeder. Handel med finansi-
elle instrumenter, bla. rdvarederivater, kan anvendes til at manipulere kursen pd relaterede spotkontrakter
vedrerende rdvarer, og spotkontrakter vedrerende rdvarer kan anvendes til at manipulere kursen pa relaterede
finansielle instrumenter. Forbuddet mod markedsmanipulation skal tage hejde for disse indbyrdes sammenhange.
Det er imidlertid ikke hensigtsmaessigt eller praktisk muligt at udvide denne forordnings anvendelsesomrade til
adferd, der ikke involverer finansielle instrumenter, f.eks. til handel med spotkontrakter vedrerende ravarer, som
kun pévirker spotmarkedet. Specifikt hvad angdr engrosenergiprodukter, skal de kompetente myndigheder tage
hejde for de specifikke karakteristika for definitionerne i forordning (EU) nr. 1227/2011, nédr de anvender defini-
tionerne pd intern viden, insiderhandel og markedsmanipulation efter denne forordning pé finansielle instrumenter
relateret til engrosenergiprodukter.

(21) T henhold til Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/87/EF (?) har Kommissionen, medlemsstaterne og andre
officielt udpegede organer bla. ansvaret for teknisk udstedelse af emissionsrettigheder, gratis tildeling heraf til
berettigede industrisektorer og nytilkomne aktorer og mere generelt udviklingen og gennemferelsen af Unionens
klimapolitiske ramme, der understotter tilrddighedsstillelsen af emissionsrettigheder til tvungne kebere inden for
Unionens emissionshandelsordning (EU ETS). Disse offentlige organer kan bla. ved udevelsen af deres opgaver
have adgang til prisfelsomme ikkeoffentlige oplysninger, og de kan i henhold til direktiv 2003/87/EF have behov
for at udfere visse markedstransaktioner vedrerende emissionskvoter. Som folge af, at emissionskvoter er klas-
sificeret som finansielle instrumenter som led i gennemgangen af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2004/39/EF (), vil disse instrumenter ogsd vere omfattet af denne forordning.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pa engrose-
nergimarkederne (EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/87[EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemis-
sioner i Feellesskabet og om @ndring af Rddets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003, s. 32).

(’) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om andring af
Rédets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets
direktiv 93/22/E@QF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173/5

For at bevare de befgjelser, der er tillagt Kommissionen, medlemsstaterne og andre officielt udpegede organer med
hensyn til at udvikle og gennemfere Unionens klimapolitik, ber disse offentlige organers virksomhed, for si vidt
som de ivaerksattes i offentlighedens interesse og udelukkende som led i gennemforelsen af denne politik, og som
vedrerer emissionsrettigheder, undtages fra anvendelsen af denne forordning. En sddan undtagelse ber ikke pavirke
den overordnede markedsgennemsigtighed i negativ retning, da disse offentlige organer er retligt forpligtede til at
udeve deres virksomhed pa en made, der sikrer en korrekt, retferdig og ikkediskriminerende offentliggorelse af og
adgang til alle nye beslutninger, udviklinger og data, der er af prisfelsom art. Der findes desuden bestemmelser om
en retferdig og ikkediskriminerende offentliggorelse af specifikke prisfolsomme oplysninger, som offentlige
myndigheder ligger inde med, i direktiv 2003/87/EF og gennemforelsesforanstaltningerne hertil. Samtidig ber
undtagelsen for offentlige organer, der bidrager til gennemforelsen af Unionens klimapolitik, ikke galde i tilflde,
hvor disse offentlige organer udferer aktiviteter eller transaktioner, der falder uden for rammerne af Unionens
klimapolitik, eller hvor fysiske personer, der arbejder for disse organer, udferer aktiviteter eller transaktioner for
egen regning.

(22) I henhold til artikel 43 i TEUF og til gennemforelsen af internationale aftaler indgdet i henhold til TEUF er
Kommissionen, medlemsstaterne og andre officielt udpegede organer bla. ansvarlige for forfelgelsen af den
felles landbrugspolitik og den falles fiskeripolitik. I forbindelse med udevelsen af disse opgaver pétager disse
offentlige organer sig aktiviteter og traffer foranstaltninger med henblik pa forvaltningen af landbrugsmarkederne
og fiskeriet, herunder offentlig intervention, péleeggelse af yderligere importafgifter eller suspension heraf. I betragt-
ning af denne forordnings anvendelsesomrdde, hvoraf visse bestemmelser heraf gelder for spotkontrakter
vedrerende ravarer, der har eller kan forventes at fa indvirkning pa finansielle instrumenter samt finansielle
instrumenter, hvis verdi athanger af vardien af spotkontrakter vedrgrende ravarer, og som har eller kan forventes
at fd en indvirkning pd spotkontrakter vedrgrende ravarer, er det nedvendigt at sikre, at Kommissionens, medlems-
staternes og andre officielt udpegede organers aktiviteter i forbindelse med gennemferelsen af Unionens felles
landbrugspolitik og den felles fiskeripolitik ikke begrenses. Med henblik pd at bevare Kommissionens, medlems-
staternes og andre officielt udpegede organers mulighed for at udvikle og felge Unionens falles landbrugspolitik og
den felles fiskeripolitik, ber deres aktiviteter, for sd vidt som de ivarksettes i offentlighedens interesse og
udelukkende som led i forfelgelsen af disse politikker, undtages fra anvendelsen af denne forordning. En sddan
undtagelse ber ikke pavirke den overordnede markedsgennemsigtighed i negativ retning, da disse offentlige organer
er retligt forpligtede til at udgve deres virksomhed pd en mdde, der sikrer en korrekt, retferdig og ikkediskrimi-
nerende offentliggorelse af og adgang til alle nye beslutninger, udviklinger og data, der er af prisfelsom art.
Samtidig ber undtagelsen for offentlige organer i medfer af Unionens felles landbrugspolitik og den felles
fiskeripolitik ikke finde anvendelse i tilfelde, hvor disse offentlige organer udferer aktiviteter eller transaktioner,
der ikke er led i forfolgelsen af disse falles politikker, eller hvor fysiske personer, der arbejder for disse organer,
udferer aktiviteter eller transaktioner for egen regning.

(23)  Det afgorende kendetegn ved insiderhandel bestér i, at der opnds en urimelig fordel gennem intern viden til skade
for tredjemand, som ikke er i besiddelse af sidan viden, og deraf folgende undergravning af de finansielle
markeders og investorernes tillid. Derfor ber forbuddet mod insiderhandel finde anvendelse, ndr en person,
som er i en besiddelse af intern viden, opndr en urimelig fordel ved hjelp af denne viden ved at indgd markeds-
transaktioner i overensstemmelse med denne viden, ved direkte eller indirekte at erhverve eller athaende eller ved at
forsage at erhverve eller afth@nde, ved at annullere eller @ndre eller ved at forsege at annullere eller @ndre en
handelsordre om at erhverve eller afhaende, for egen regning eller for tredjemands regning, finansielle instrumenter,
som denne viden vedrerer. Brug af intern viden kan ligeledes bestd i at handle med emissionskvoter og derivater
heraf og byde i forbindelse med auktioner over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd, som
besiddes i henhold til Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 (*).

(24)  Nér en fysisk eller juridisk person, der er i besiddelse af intern viden, direkte eller indirekte erhverver eller athender
eller forseger at erhverve eller athande, for egen eller tredjemands regning finansielle instrumenter, som denne
viden vedrerer, ber det formodes, at den pdgaldende person har udnyttet denne viden. Denne formodning bergrer
ikke retten til et forsvar. Spergsmalet om, hvorvidt en person har overtrddt forbuddet mod insiderhandel eller
forsegt pad at begd insiderhandel, ber analyseres i lyset af formdlet med denne forordning, som er at beskytte
integriteten af det finansielle marked og forbedre investorernes tillid, som til gengald er baseret pa en sikkerhed
for, at investorerne far lige vilkdr og bliver beskyttet mod misbrug af intern viden.

(") Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmessige og administrative forleb af auktioner
over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med sddanne auktioner i medfor af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Faellesskabet (EUT L 302 af 18.11.2010,
s. 1).
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(25) Handelsordrer, der er afgivet, for en person kommer i besiddelse af intern viden, ber ikke anses for at vare
insiderhandel. Dog ber der, ndr en person fir besiddelse af intern viden, vere en formodning for, at enhver
efterfolgende andring relateret til denne viden eller disse ordrer indgivet for besiddelsen af sddan viden, herunder
annullering eller @ndring af en handelsordre eller et forseg pd at annullere eller @ndre en handelsordre, udger
insiderhandel. Denne formodning kan dog frafaldes, hvis personen godtger, at den pagzldende ikke anvendte den
interne viden i forbindelse med gennemferelsen af transaktionen.

(26)  Brug af intern viden kan bestd i at erhverve eller athende et finansielt instrument eller et auktionsprodukt baseret
pa emissionskvoter, eller i annullering eller endring af en handelsordre, eller i forsag pa at erhverve eller athende
et finansielt instrument eller pd at annullere eller &ndre en handelsordre, af en person, der er eller burde have veret
klar over, at oplysningerne udger intern viden. I denne forbindelse ber de kompetente myndigheder tage stilling til,
hvad en normal og fornuftig person ved eller burde have vidst under de givne omstendigheder.

(27)  Denne forordning ber fortolkes pd en mdde, der er forenelig med de af medlemsstaterne trufne foranstaltninger,
der sikrer en effektiv beskyttelse af de interesser, som tilfalder indehavere af omsettelige veerdipapirer, der giver
stemmeret i et selskab (eller fir det som folge af udnyttelse af rettigheder eller konvertering), nér selskabet bliver
gjort til genstand for et offentligt overtagelsestilbud eller enhver anden foresldet sendring i kontrollen med
selskabet. Navnlig skal denne forordning fortolkes pd en made, der er i overensstemmelse med de love eller
administrative bestemmelser, som er vedtaget i relation til overtagelsestilbud, fusionstransaktioner og andre trans-
aktioner, der pdvirker ejerskabet af eller kontrollen med selskaber under tilsyn af de af medlemsstaterne udpegede
tilsynsmyndigheder i medfer af artikel 4 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/25/EF (1).

(28)  Analyser og vurderinger pa grundlag af offentligt tilgaengelige oplysninger ber ikke i sig selv betragtes som intern
viden, og alene det forhold, at en transaktion udferes pd grundlag af analyser og vurderinger, ber derfor ikke
betragtes som brug af intern viden. Dog kan sddanne oplysninger udgere intern viden, nér f.eks. offentliggorelse
eller udbredelse af sddanne oplysninger rutinemassigt forventes af markedet, og nér sddan offentliggerelse eller
udbredelse bidrager til kursdannelsesprocessen for finansielle instrumenter, eller nir oplysningerne videregiver
anerkendte markedskommentatorers eller -institutioners synspunkter, der kan pévirke kurserne for relaterede
finansielle instrumenter. Markedsaktererne skal derfor overveje, i hvilket omfang oplysningerne er ikkeoffentlige
og deres mulige indvirkning pé finansielle instrumenter, der handles med forud for deres offentliggarelse eller
udbredelse, for at fastsla, om det ville blive betragtet som handel pd grundlag af intern viden.

(29)  For at undgd utilsigtede forbud mod lovlige former for finansiel aktivitet, dvs. ndr der ikke er nogen markeds-
misbrugseffekt, er det nedvendigt at anerkende visse former for lovlig adferd. Dette kan omfatte for eksempel
anerkendelse af »market makers« rolle, nir de handler med det legitime formdl at sikre markedets likviditet.

(30)  Selve det forhold, at market makers eller personer, der er bemyndiget til at optreede som modparter, blot udferer
deres legitime forretninger med keb og salg af finansielle instrumenter, eller at personer, der er bemyndiget til at
udfere handelsordrer pé vegne af tredjeparter med intern viden, blot pligtskyldigt gennemforer annulleringer eller
andringer af handelsordrer, bor ikke betragtes som brug af sidan intern viden. Men den i denne forordning
fastsatte beskyttelse for market makers, instanser, der er bemyndiget til at optreede som modparter eller personer,
der er bemyndiget til at udfere handelsordrer pa vegne af tredjeparter med intern viden, omfatter ikke aktiviteter,
der klart er forbudt i henhold til denne forordning, herunder for eksempel den praksis, der er almindeligt kendt
som »front running«. Nér juridiske personer har truffet alle rimelige foranstaltninger for at forhindre markeds-
misbrug, men hvor fysiske personer ansat i firmaet ikke desto mindre begdr misbrug pd vegne af den juridiske
person, ber dette ikke anses for at udgere markedsmisbrug begdet af den juridiske person. Et andet eksempel, der
ikke ber anses for at udgere brug af intern viden, er transaktioner, der gennemfores for at opfylde en forudgdende
forpligtelse. Alene det at have adgang til intern viden om et andet selskab og brug af denne viden i forbindelse med
et offentligt kebstilbud med det formal at opnd kontrol med dette selskab eller foresla en fusion med dette selskab
ber ikke anses for at udgere insiderhandel.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (EUT L 142 af 30.4.2004, s. 12).
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(31)  Eftersom erhvervelse og afhandelse af finansielle instrumenter nedvendigvis involverer en forudgdende beslutning
herom fra den person, som foretager en af disse operationer, ber alene det at udfere en sddan erhvervelse eller
athendelse ikke betragtes som brug af intern viden. Ageren péd grundlag af ens egne planer og handelsstrategier ber
ikke betragtes som udnyttelse af intern viden. Ingen af disse juridiske eller fysiske personer ber dog vere beskyttet i
kraft af deres erhvervsfunktion; de ber udelukkende vaere beskyttet, hvis de handler pd passende og ordentlig vis og
lever op til sdvel de standarder, der forventes af deres erhverv, og standarderne i denne forordning, dvs. markeds-
integritet og investorbeskyttelse. Der kan stadig vurderes at vare sket en overtradelse heraf, hvis den kompetente
myndighed har fastsldet, at der 1& ulovlige drsager til grund for disse transaktioner eller handelshandelsordrer eller
denne adfeerd, eller at personen udnyttede intern viden.

(32) Markedssonderinger er interaktioner mellem en szlger af finansielle instrumenter og én eller flere potentielle
investorer forud for offentliggerelsen af en transaktion med henblik pa at vurdere potentielle investorers interesse
i en mulig transaktion sdvel som dens kursfastsattelse, storrelse og strukturering. Markedssonderinger kunne
omfatte et forste eller andet tilbud om relevante verdipapirer og adskiller sig fra almindelig handel. De er et
meget vardifuldt redskab til at vurdere potentielle investorers synspunkter, gge dialogen med aktionarerne, sikre,
at aftaler gennemfores gnidningslest, samt at der sker en tilpasning mellem udstederes, nuvarende aktionarers og
potentielle nye investorers synspunkter. De kan vere serligt gavnlige, nar der mangler tillid eller et relevant
benchmark pd markederne, eller hvis disse er ustabile. Muligheden for at foretage markedssonderinger er derfor
vigtig for, at de finansielle markeder kan fungere korrekt, og markedssonderinger bor ikke i sig selv betragtes som
markedsmisbrug.

(33)  Eksempler pd markedssonderinger omfatter situationer, hvor selskabet pd sxlgers side har veret i dreftelser med en
udsteder om en mulig transaktion, og det har besluttet at vurdere interessen hos potentielle investorer med henblik
pa at fastlegge vilkdrene for en transaktion; hvor en udsteder agter at offentliggere en udstedelse af galdsbeviser
eller en yderligere kapitalforegelse, og negleinvestorer kontaktes af et selskab pa salgers side og oplyses om de
samlede vilkdr for handelen i den hensigt at opnd et finansielt tilsagn om deltagelse i transaktionen; eller hvor
sxlgers side ensker at salge en stor mangde vardipapirer pd vegne af en investor og forsgger at vurdere den
potentielle interesse i disse vardipapirer fra andre potentielle investorers side.

(34)  Nér der foretages markedssonderinger, kan videregivelse af intern viden til potentielle investorer vare nedvendig.
Der vil normalt kun vere mulighed for at opnd gkonomiske fordele af handel pa grundlag af intern viden, som er
videregivet i forbindelse med en markedssondering, ndr der allerede eksisterer et marked for det finansielle
instrument, der er genstand for markedssonderingen, eller for et beslagtet finansielt instrument. Grundet timingen
af denne type droftelser er det muligt, at der kan videregives intern viden til de potentielle investorer i lgbet af
markedssonderingen, efter at et finansielt instrument er blevet optaget til handel pé et reguleret marked eller er
blevet handlet pd en MHF eller en OHF. Inden der indledes en markedssondering, ber den markedsdeltager, der
videregiver viden, vurdere, om den pdgeldende markedssondering vil medfere videregivelse af intern viden.

(35) Intern viden ber anses for at vere videregivet lovligt, hvis den videregives som led i den normale udgvelse af en
persons arbejde, erhverv eller opgaver. Hvis en markedssondering medfarer videregivelse af intern viden, vil den
markedsdeltager, der videregiver viden, anses for at handle som led i den normale udevelse af sit arbejde, erhverv
eller sine opgaver, nar han pa det tidspunkt, hvor han videregiver sin viden, informerer og opndr samtykke fra den
person, som oplysningerne videregives til, om, at personen ma fi intern viden, at denne vil blive forhindret af
bestemmelserne i denne forordning i at handle eller agere pa grundlag af denne viden, at der skal treeffes rimelige
foranstaltninger for at beskytte den fortsatte fortrolige karakter af denne viden, samt at denne skal oplyse den
markedsdeltager, der videregiver viden, om identiteten pé alle fysiske og juridiske personer, til hvem oplysningerne
videregives, under udarbejdelsen af et svar pd markedssonderingen. Den markedsdeltager, der videregiver viden, beor
desuden overholde de forpligtelser, der fastsattes i detaljer i reguleringsmessige tekniske standarder vedrerende
vedligeholdelse af fortegnelser over videregivne oplysninger. Der bar ikke vare formodning for, at markedsdel-
tagere, som ikke overholder denne forordning, nar de foretager markedssonderinger, har videregivet intern viden pa
uretmassig vis, men de ber ikke kunne drage fordel af den undtagelse, der gives til dem, som har overholdt
sadanne bestemmelser. Spergsmadlet om, hvorvidt de har overtrddt forbuddet mod uretmessig videregivelse af
intern viden, ber analyseres i lyset af alle de relevante bestemmelser i denne forordning, og alle markedsdeltagere,
der videregiver viden, ber veare forpligtet til, inden de indleder en markedssondering, skriftligt at notere deres
vurdering af, hvorvidt denne markedssondering vil medfere videregivelse af intern viden.
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(36)  Potentielle investorer, som inddrages i en markedssondering, ber pd deres side overveje, om den viden, der
videregives til dem, udger intern viden, hvilket i givet fald vil forhindre dem i at handle pd grundlag heraf eller
selv at videregive denne viden. Potentielle investorer er fortsat underlagt bestemmelserne om insiderhandel og
uretmessig videregivelse af intern viden som fastsat i denne forordning. For at hjalpe potentielle investorer med
deres overvejelser og med, hvilke foranstaltninger de ber treffe for ikke at overtreede denne forordning, ber ESMA
udstede retningslinjer.

(37)  Forordning (EU) nr. 1031/2010 indferte bestemmelser om to parallelle regelseet mod markedsmisbrug galdende
for auktion af emissionskvoter. Som folge af, at emissionskvoter er klassificeret som finansielle instrumenter, ber
denne forordning imidlertid udgere et falles regelseet for foranstaltninger mod markedsmisbrug, der finder anven-
delse pa bade det primare og det sekundere marked for emissionskvoter. Denne forordning ber ogsd gxlde for
adfeerd eller transaktioner, herunder bud, i forbindelse med auktion pa en auktionsplatform, der har fdet tilladelse
som et reguleret marked, af emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd, herunder ndr auktions-
produkterne ikke er finansielle instrumenter, i henhold til forordning (EU) nr. 1031/2010.

(38) Denne forordning ber indfere foranstaltninger mod markedsmanipulation, som kan tilpasses til nye former for
handel eller nye strategier, der kan udgere misbrug. For at afspejle, at handel med finansielle instrumenter i
stigende grad automatiseres, er det enskeligt, at definitionen pd markedsmanipulation giver eksempler péd specifikke
misbrugsstrategier, som kan gennemfores ved hjelp af ethvert handelsmiddel, der er til radighed, herunder algo-
ritmisk handel og hejfrekvenshandel. Det er ikke hensigten, at eksemplerne skal vare udtemmende, og det er heller
ikke hensigten at antyde, at de samme strategier gennemfert pd andre méder ikke ogsd ville udgere misbrug.

(39)  Forbuddet mod markedsmisbrug ber ogsd omfatte personer, der agerer i fellesskab for at begd markedsmisbrug.
Eksempler herpa kan omfatte, men er ikke begranset til, maglere, der udtanker og anbefaler en handelsstrategi,
som er udformet med sigte péd at fore til markedsmisbrug; personer, der tilskynder en person med intern viden til
uretmassigt at videregive denne viden; eller personer, der udvikler software i samarbejde med en handlende med
det formdl at gere markedsmisbrug lettere.

(40)  For at sikre, at ansvaret paleegges bade den juridiske person og eventuelle fysiske personer, som deltager i beslut-
ningstagningen hos den juridiske person, er det nedvendigt at anerkende de forskellige nationale retlige meka-
nismer i medlemsstaterne. Sddanne mekanismer ber direkte vedrere metoderne til palaeggelse af ansvar i national
ret.

(41)  Med henblik pé at supplere forbuddet mod markedsmanipulation skal denne forordning indeholde et forbud mod
at forsgge at foretage markedsmanipulation. Der bor skelnes mellem forseg pad markedsmanipulation og adferd,
som antages at fore til markedsmanipulation, idet begge aktiviteter er forbudt i henhold til denne forordning. Et
sddant forseg kan omfatte situationer, hvor aktiviteten er pabegyndt, men ikke fuldendt, for eksempel som folge af
svigtende teknologi eller en instruks om at handle, som ikke er blevet efterlevet. Det er nedvendigt at forbyde
forseg pa at foretage markedsmanipulation for at gere det muligt for myndighederne at palegge sanktioner for
sddanne forsog.

(42)  Med forbehold af formélet med denne forordning og dens direkte anvendelige bestemmelser har personer, der
indgér i transaktioner eller afgiver handelsordrer, som kan anses for at udgere markedsmanipulation, mulighed for
at godtgere, at begrundelsen for at indgd i sddanne transaktioner eller afgive handelsordrer var legitim, og at disse
transaktioner eller handelsordrer var i overensstemmelse med accepteret praksis pd det pigaldende marked. En
accepteret markedspraksis kan kun fastlegges af den kompetente myndighed, som er ansvarlig for tilsynet med
markedsmisbrug péd det pagaldende marked. En praksis, der er accepteret pé et konkret marked, kan ikke anses for
at vaere geldende pd andre markeder, medmindre de kompetente myndigheder for disse andre markeder officielt
har accepteret den pdgaldende praksis. Der kan stadig vurderes at have fundet en overtradelse sted, hvis den
kompetente myndighed fastsldr, at der ligger en ulovlig begrundelse bag disse transaktioner eller handelsordrer.

(43)  Denne forordning ber endvidere precisere, at markedsmanipulation eller forseg pd markedsmanipulation med et
finansielt instrument kan ske ved brug af relaterede finansielle instrumenter som derivater, der handles pa en anden
markedsplads eller OTC.
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(44)  Kursen pd mange finansielle instrumenter fastsettes ved henvisning til benchmarks. Faktisk eller tilstraebt mani-
pulation af benchmarks, herunder interbank renter, kan fa alvorlige konsekvenser for markedstilliden og kan
medfare store tab for investorer eller forvridninger i realokonomien. Derfor er det nedvendigt med sarlige
bestemmelser om benchmarks for at bevare markedernes integritet og sikre, at de kompetente myndigheder
kan handhave et tydeligt forbud mod manipulation af benchmarks. Disse bestemmelser ber omfatte alle offentlig-
gjorte benchmarks, herunder dem, der er tilgaengelige via internettet, hvad enten de er gratis eller ej, som f.eks.
CDS-benchmarks og indekser af indekser. Det er nedvendigt at supplere det almindelige forbud mod markeds-
manipulation med et forbud mod manipulation af benchmarks og videregivelse af falske og vildledende oplys-
ninger, indberetning af falske eller vildledende input eller enhver anden tilsvarende aktivitet, som med forsat
manipulerer beregningen af et benchmark, nar denne beregning stort set er defineret saledes, at den omfatter
modtagelse og evaluering af alle data, som er relateret til beregningen af det pdgaldende benchmark og iser
omfatter trimmede data, og herunder den anvendte metodologi, hvad enten den helt eller delvist er baseret pé
algoritmer eller skon. Disse bestemmelser supplerer forordning (EU) nr. 12272011, som indeholder et forbud
mod bevidst afgivelse af urigtige oplysninger til virksomheder, der vurderer priser eller udgiver markedsrapporter
om engrossalg af energiprodukter, sdledes at markedsdeltagere, der handler pa grundlag heraf, vildledes.

(45)  Med henblik pé at sikre ensartede markedsvilkdr mellem handelssteder og handelsfaciliteter i henhold til denne
forordning ber enhver person, der driver regulerede markeder, MHFer og OHFer, vare forpligtet til at indfere og
opretholde effektive ordninger, systemer og procedurer, som tager sigte pd at forebygge og afslere markeds-
manipulation og misbrugspraksis.

(46)  Manipulation eller forseg pd manipulation med finansielle instrumenter kan ogsd bestd i afgivelse af handelsordrer,
som muligvis ikke gennemfores. Et finansielt instrument kan desuden manipuleres gennem adfeerd, som finder sted
uden for en markedsplads. Personer, der som led i deres erhverv planlegger eller gennemforer transaktioner, bor
vare forpligtet til at indfere og opretholde effektive ordninger, systemer og procedurer til afslgring og indberetning
af mistaenkelige transaktioner. De bar ogsd indberette mistenkelige handelsordrer og mistenkelige transaktioner,
der finder sted uden for en markedsplads.

(47)  Manipulation eller forseg pd manipulation af finansielle instrumenter kan ogsa bestd i videregivelse af urigtige eller
vildledende oplysninger. Videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger kan have en vasentlig indvirkning pa
priserne pd finansielle instrumenter inden for en forholdsvis kort periode. Den kan bestd i at opdigte abenbart
urigtige oplysninger, men ogsa i bevidst at udelade vasentlige kendsgerninger samt forsatligt at videregive urigtige
oplysninger. Denne form for markedsmanipulation er serlig skadelig for investorer, fordi den foranlediger dem til
at basere deres investeringsbeslutninger pé urigtige eller fordrejede oplysninger. Den er ogsa skadelig for udstedere,
fordi den mindsker tilliden til de disponible oplysninger om dem. Mangel pd markedstillid kan pé sin side
underminere en udsteders evne til at udstede nye finansielle instrumenter eller til at opnd kredit fra andre
markedsdeltagere til at finansiere hans aktiviteter. Oplysninger spredes meget hurtigt via markedet. Som folge
heraf kan skade, der paferes investorer og udstedere, vare ved i forholdsvis lang tid, indtil oplysningerne konsta-
teres at veere urigtige eller vildledende og kan berigtiges af udstederen eller dem, der er ansvarlige for videre-
givelsen. Det er derfor nedvendigt at betragte videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger, herunder rygter
og urigtige eller vildledende nyheder, som en overtradelse af denne forordnings bestemmelser. Det er derfor
hensigtsmaessigt, at det ikke tillades dem, der er aktive pd de finansielle markeder, til skade for investorer og
udstedere frit at videregive oplysninger, der strider mod deres egen holdning eller bedste skon, og som de ved eller
burde vide er urigtige eller vildledende.

(48) P4 grund af den stigende anvendelse af websteder, blogs og sociale medier er det vigtigt at pracisere, at udbredelse
af urigtige eller vildledende oplysninger via internettet, herunder gennem sociale medier eller anonyme blogs, i
denne forordning ber betragtes som varende pa lige fod med udbredelse via mere traditionelle kommunikations-
kanaler.

(49) Det er af afgerende betydning, at udstedere offentliggor intern viden for at undgd insiderhandel og sikre, at
investorer ikke vildledes. Udstedere ber derfor vare forpligtet til hurtigst muligt at offentliggere intern viden.
Denne forpligtelse kan imidlertid under serlige omstendigheder skade udstederens legitime interesser. Under
sddanne omstendigheder ber en udsettelse af offentliggorelsen tillades, forudsat at det ikke er sandsynligt, at
udsettelsen vil kunne vildlede offentligheden, og udstederen kan sikre, at denne viden behandles fortroligt.
Udstederen er kun forpligtet til at offentliggere intern viden, hvis vedkommende har ansggt om eller har godkendt
optagelse af det finansielle instrument til handel.
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(50) For sd vidt angar anvendelsen af kravene vedrerende offentliggerelse af intern viden og udsettelse af sddan
offentliggarelse som fastsat i denne forordning kan legitime interesser navnlig vedrere folgende, ikkeudtemmende,
omstendigheder: a) igangverende forhandlinger, eller dermed forbundne elementer, ndr disse forhandlingers
resultater eller seedvanlige forleb ma antages at blive pavirket af en offentliggorelse. Iser i tilfeelde af, at udstederens
gkonomiske overlevelsesmulighed er i alvorlig og overh@ngende fare, uden dog at falde ind under anvendelsesom-
radet for den galdende insolvenslovgivning, kan offentliggerelsen af oplysninger udsettes i en begranset periode,
ndr en sddan offentliggarelse i alvorlig grad vil bringe eksisterende og potentielle aktionzrers interesser i fare ved at
undergrave tilendebringelsen af konkrete forhandlinger med sigte pd at sikre udstederens skonomiske genopretning
pa lang sigt; b) trufne beslutninger eller kontrakter udfeerdiget af en udsteders ledelsesorgan, som skal godkendes af
et andet af udstederens organer for at kunne traede i kraft, hvis en sddan udsteders organisation ger adskillelsen af
disse organer pakravet, forudsat at en offentliggerelse af oplysningerne inden en sddan godkendelse og en samtidig
meddelelse om, at denne godkendelse endnu ikke er givet, vil veere til fare for en korrekt vurdering af oplys-
ningerne i offentligheden.

(51)  Endvidere skal forpligtelsen til at offentliggere intern viden galde deltagerne pa emissionskvotemarkedet. For at
undgd, at markedet udsattes for indberetninger, der ikke er nyttige, og for at fastholde omkostningseffektiviteten af
den patenkte foranstaltning forekommer det nedvendigt at begranse de tilsynsmassige konsekvenser af denne
forpligtelse alene til de operatorer i EU ETS, som i kraft af deres storrelse og aktiviteter med rimelighed kan
forventes at kunne pévirke markedsprisen pd emissionskvoter markbart, auktionsprodukter, der er baseret herpa,
eller relaterede afledte finansielle instrumenter med forbindelse hertil og for at afgive bud pd en auktion i henhold
til forordning (EU) nr. 1031/2010. Kommissionen ber ved hjelp af en delegeret retsakt vedtage foranstaltninger til
fastsattelse af en minimumstarskelvaerdi med henblik pd anvendelsen af denne undtagelse. De oplysninger, der
skal offentliggares, ber vedrere den offentliggarende parts fysiske virksomhed og ikke dennes planer eller strategier
for handel med emissionsrettigheder, auktionsprodukter, der er baseret herpd, eller pa relaterede afledte finansielle
instrumenter. Hvis deltagerne pd markedet for emissionskvoter allerede opfylder tilsvarende forpligtelser med
hensyn til offentliggerelse af intern viden, isar i henhold til forordning (EU) nr. 1227/2011, ma forpligtelsen til
at offentliggere intern viden vedrerende emissionskvoter ikke fore til overlapning med hensyn til obligatoriske
offentliggorelser, som i vasentlig grad har samme indhold. Nar det drejer sig om deltagere pd emissionskvote-
markedet med aggregerede emissioner eller termisk effekt, der ligger under den fastsatte taerskel, fordi oplysnin-
gerne om deres fysiske virksomhed ikke betragtes som varende vasentlige for offentliggerelsen, ber det ogsé anses
for ikke at have en vasentlig indvirkning pd markedsprisen pd emissionskvoter, pd de auktionsprodukter, der er
baseret herpd, eller pa relaterede afledte finansielle instrumenter. Sddanne deltagere pd emissionskvotemarkedet bor
dog vare omfattet af forbuddet mod insiderhandel i forhold til alle andre oplysninger, de har adgang til, og som
udger intern viden.

(52)  For at beskytte offentlighedens interesser, bevare stabiliteten i det finansielle system og f.eks. undgd, at likviditets-
kriser i finansieringsinstitutter udvikler sig til solvenskriser grundet en pludselig tilbagetraekning af midler, kan det
under serlige omstendigheder vare hensigtsmaessigt at tillade udsattelse af offentliggerelsen af intern viden for
kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter. Dette kan navnlig veere tilfaeldet med oplysninger, der er afgerende for
midlertidige likviditetsproblemer, hvor de har behov for at modtage 1an fra centralbanken, herunder likviditetsstotte
i krisesituationer, og hvor offentliggarelsen af oplysningerne ville fa systemiske konsekvenser. Denne udsattelse
ber vare betinget af, at udstederen indhenter samtykke fra den relevante kompetente myndighed, og af, at det er
tydeligt, at den bredere offentlige og ekonomiske interesse i at udsatte offentliggorelsen vejer tungere end
markedets interesse i at modtage de oplysninger, der er genstand for udsattelsen.

(53) Hvad angdr finansieringsinstitutter, navnlig ndr de modtager centralbanklan, herunder ydelse af likviditetsstotte i
krisesituationer, ber vurderingen af, hvorvidt den pageldende viden er af systemisk betydning, og hvorvidt en
udsattelse af offentliggerelsen vil vaere i offentlighedens interesse, foretages af den kompetente myndighed, om
nedvendigt efter hering af den nationale centralbank, den makroprudentielle myndighed eller en eventuel anden
relevant national myndighed.

(54) Det ber klart forbydes at bruge eller forsege at bruge intern viden til at handle for egen eller for tredjemands
regning. Brug af intern viden kan ligeledes bestd i handel med emissionskvoter og derivater heraf og af bud i
forbindelse med auktioner over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd, som besiddes i
henhold til forordning (EU) nr. 1031/2010, af personer, der er klar over, eller der burde vare klar over, at den
viden, de er i besiddelse af, er intern viden. Viden om markedsdeltagerens egne planer og handelsstrategier ber ikke
anses for at vare intern viden, selv om viden om en tredjemands planer og handelsstrategier kan udgere intern
viden.
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(55) Kravet om offentliggorelse af intern viden kan veare belastende for smd og mellemstore virksomheder som
defineret i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU (!), hvis finansielle instrumenter er optaget til
handel pa vakstmarkederne for SMV'er, pd grund af omkostningerne ved at kontrollere oplysninger, de er i
besiddelse af, og ved at sege juridisk bistand om, hvorvidt og hvorndr oplysninger skal offentliggeres. Ikke
desto mindre er hurtig offentliggerelse af intern viden af afgerende betydning for at sikre, at investorerne har
tillid til disse udstedere. ESMA ber derfor kunne udstede retningslinjer, der kan hjelpe udstederne med at opfylde
forpligtelsen til at offentliggare intern viden uden at gd pa kompromis med investorbeskyttelsen.

(56) Insiderlister er et vigtigt hjaelpemiddel for tilsynsmyndighederne i forbindelse med undersggelse af muligt markeds-
misbrug, men nationale forskelle med hensyn til de oplysninger, der skal medtages pa disse lister, pileegger
udstederne unedige administrative byrder. De kraevede datafelter til insiderlister bor derfor vare ensartede for at
reducere disse omkostninger. Det er vigtigt, at personer, der er opfert pa insiderlister, orienteres om denne
omstandighed og dens betydning i henhold til narverende forordning og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2014/57[EU (3. Kravet om at fore og ajourfere insiderlister medferer administrative byrder specielt for udstederne
pd veakstmarkederne for SMV'er. Da de kompetente myndigheder er i stand til at fore effektivt tilsyn med
markedsmisbrug uden at have disse lister til radighed til enhver tid for disse udstedere, ber disse vere undtaget
fra denne forpligtelse for at reducere de administrative omkostninger, de pélagges gennem denne forordning.
Sadanne udstedere ber dog pd anmodning forsyne de kompetente myndigheder med en insiderliste.

(57)  Udarbejdelsen af lister, af udstederne eller andre personer, der handler pa deres vegne eller for deres regning, over
personer, der arbejder for dem i henhold til en answttelseskontrakt eller pa anden vis, og som har adgang til intern
viden, der direkte eller indirekte vedrerer udstederen, er en veardifuld foranstaltning til beskyttelse af markedets
integritet. Sadanne lister kan hjzlpe udstederne eller sddanne personer med at kontrollere stremmen af intern
viden og dermed hjxlpe dem med at forvalte deres tavshedspligt. Derudover kan sddanne lister ogsd vare et
vardifuldt redskab for kompetente myndigheder til at kunne identificere personer, der har adgang til intern viden,
samt den dato, hvor de fik adgang dertil. Adgang til intern viden, som direkte eller indirekte vedrerer udstederen,
blandt personer, der er opfert pd sidanne lister, berorer ikke forbuddene fastlagt i denne forordning.

(58)  Sterre dbenhed om transaktioner, der udferes af personer med ledelsesansvar i et udstedende selskab og i givet fald
af personer, som er tet knyttet til ferstnavnte, udger en forebyggende foranstaltning mod markedsmisbrug,
navnlig insiderhandel. Offentliggorelse af sddanne transaktioner, i det mindste pd et individuelt grundlag, kan
0gsad veere et vigtigt informationselement for investorerne. Det er nedvendigt at precisere, at forpligtelsen til at
offentliggore sddanne transaktioner foretaget af ledende medarbejdere ogsd omfatter pantsaetning eller udlan af
finansielle instrumenter, eftersom pantsatning af aktier kan medfere en betydelig og potentielt destabiliserende
virkning for selskabet i tilfelde af en pludselig, uforudset athaendelse. Uden en offentliggerelse ville markedet ikke
vide, at der var forhgjet risiko for f.eks. en fremtidig vaesentlig forandring af aktieejerskabet, et foraget udbud af
aktier pd markedet eller et tab af stemmeret i det pageldende selskab. Af denne grund er der krav om indberetning
i medfer af denne forordning, ndr pantsetningen af verdipapirer sker som en del af en sterre transaktion, i
forbindelse med hvilken den ledende medarbejder pantsatter vaerdipapirerne som sikkerhed for at opnd kredit hos
en tredjemand. Derudover er fuldstendig og ordentlig markedsgennemsigtighed en forudsatning for markeds-
akterernes tillid og navnlig tilliden hos et selskabs aktionarer. Det er desuden nedvendigt at precisere, at
forpligtelsen til at offentliggere sddanne transaktioner foretaget af ledende medarbejdere ogsd omfatter trans-
aktioner foretaget af en person, der udever et skon pd vegne af den ledende medarbejder. Med henblik pa at
sikre en passende balance mellem graden af gennemsigtighed og antallet af indberetninger, der foretages til de
kompetente myndigheder og gares til genstand for offentliggarelse, indferes der i denne forordning terskler, under
hvilke transaktioner ikke skal indberettes.

(59)  Indberetning af transaktioner, som foretages af personer med ledelsesansvar, for deres egen regning eller af en neert
tilknyttet person, er ikke kun verdifuld viden for markedsdeltagere, men udger desuden endnu en méde, hvorpa de
kompetente myndigheder kan fore tilsyn med markederne. Forpligtelsen til at foretage indberetning om trans-
aktioner bergrer ikke forbuddene fastlagt i denne forordning.

(60) Indberetning om transaktioner ber ske i overensstemmelse med bestemmelserne om overforsel af personoplys-
ninger i Europa-Parlamentet og Radets direktiv 95/46/EF (3).

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af
direktiv 2002/92[EF og direktiv 2011/61/EU (se side 349 i denne EUT).

(%) Europa-Parlamentets og Radets dircktiv 2014/57/EU af 16. april 2014 om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug (direktivet om
markedsmisbrug) (se side 179 i denne EUT).

(}) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sidanne oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).
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(61)  Personer med ledelsesansvar ber forbydes at handle inden offentliggerelsen af en forelgbig finansiel rapport eller en
arsafslutningsrapport, som den péagealdende udsteder er forpligtet til at offentliggere i overensstemmelse med
reglerne for den markedsplads, hvor udstederens aktier er optaget til handel eller med national ret, medmindre
der er sarlige og begransede omstandigheder, der kan begrunde, at udstederen giver personer med ledelsesansvar
lov til at handle. En sddan tilladelse fra udstederens side bergrer ikke forbuddene fastlagt i denne forordning.

(62)  Det vil sikre et effektivt tilsyn, at de kompetente myndigheder i medlemsstaterne fir effektive hjelpemidler og
befojelser og ressourcer. Derfor fastsatter denne forordning navnlig et saet minimumsbefgjelser vedrerende tilsyn
og undersegelse, som medlemsstaternes kompetente myndigheder ber tilleegges efter national ret. Disse befgjelser
ber, ndr den nationale ret kraver det, udeves ved begering til de kompetente retslige myndigheder. De kompetente
myndigheder bar, nir de udever deres befgjelser i henhold til denne forordning, handle objektivt og upartisk og
fortsat traeffe deres beslutninger selvstendigt.

(63)  Virksomheder, der opererer pd markedet, og alle gkonomiske akterer ber ogsa bidrage til markedets integritet. I
denne forbindelse ber udpegelsen af én kompetent myndighed for markedsmisbrug ikke betyde, at der ikke kan
vare samarbejdsforbindelser eller ske uddelegering under den kompetente myndigheds ansvar mellem denne
myndighed og virksomheder, der opererer pd markedet, for at sikre et effektivt tilsyn med overholdelsen af
bestemmelserne i denne forordning. Nér personer, der udarbejder eller udbreder investeringsanbefalinger eller
anden information, som anbefaler eller foresldr en investeringsstrategi i et eller flere finansielle instrumenter,
ogsd handler for egen regning i sddanne instrumenter, ber de kompetente myndigheder blandt andet have
mulighed for at anmode sddanne personer om eller krave alle oplysninger, som er nedvendige for at fastsla,
om de anbefalinger, der udarbejdes eller udbredes af den pagaldende person, er i overensstemmelse med denne
forordning.

(64)  Med henblik pé at afslore tilfeelde af insiderhandel og markedsmanipulation er det nedvendigt, at de kompetente
myndigheder i overensstemmelse med national ret har mulighed for at fa adgang til fysiske og juridiske personers
lokaler med henblik pd at beslaglaegge dokumenter. Adgang til sddanne lokaler er ngdvendig, ndr der er begrundet
mistanke om, at der kan findes dokumenter og andre data med tilknytning til undersogelsens genstand, og at de
kan vare relevante for bevisforelsen i en sag om insiderhandel eller markedsmisbrug. Desuden er adgang til
sddanne lokaler ngdvendig, ndr den person, over for hvem der er anmodet om oplysninger, helt eller delvis,
undlader at efterkomme anmodningen, eller hvor der er rimelig grund til at formode, at en anmodning, hvis den
blev fremsat, ikke ville blive efterkommet, eller at dokumenter eller oplysninger, som anmodningen om oplys-
ninger vedrerer, ville blive fjernet, forvansket eller tilintetgjort. Hvis der i overensstemmelse med national ret er
behov for en forudgdende tilladelse fra den pagaldende medlemsstats domstolsmyndighed, ber en sddan adgang
forst finde sted, ndr den forudgdende tilladelse er indhentet fra domstolen.

(65)  Eksisterende optagelser af telefonsamtaler og fortegnelser over datatrafik fra investeringsselskaber, kreditinstitutter
og finansieringsinstitutter, der gennemforer og dokumenterer gennemforelsen af transaktioner, savel som eksiste-
rende fortegnelser over telefon- og datatrafik fra telekommunikationsoperaterer, udger yderst vigtigt — og under-
tiden det eneste — bevismateriale, der kan afslore og bevise insiderhandel og markedsmanipulation. Fortegnelser
over telefon- og datatrafik kan fastsld identiteten af en person, som er ansvarlig for videregivelse af urigtige eller
vildledende oplysninger, eller at personer har varet i kontakt med hinanden pé et bestemt tidspunkt, og at der er
en forbindelse mellem to eller flere personer. De kompetente myndigheder ber derfor kunne krave at fa udleveret
eksisterende optagelser af telefonsamtaler og fortegnelser over elektronisk kommunikation og datatrafik fra et
investeringsselskab, et kreditinstitut eller et finansieringsinstitut i overensstemmelse med direktiv 2014/65/EU.
Det er nedvendigt at have adgang til oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik for at kunne tilvejebringe
dokumentation for og undersege spor i forbindelse med mulig insiderhandel og markedsmanipulation og dermed
kunne afslore og péileegge sanktioner for markedsmisbrug. For at indfere lige vilkdr i Unionen hvad angdr adgangen
til fortegnelser over telefon- og datatrafik, der opbevares af telekommunikationsoperaterer, eller de eksisterende
optagelser af telefonsamtaler og datatrafik, der opbevares af et investeringsselskab, et kreditinstitut eller et finansie-
ringsinstitut, ber de kompetente myndigheder i overensstemmelse med national ret kunne krave at fd udleveret
eksisterende fortegnelser over telefon- og datatrafik, der opbevares af telekommunikationsoperatorer, i den
udstreekning dette er tilladt i henhold til national ret, og eksisterende optagelser af telefonsamtaler og datatrafik,
som opbevares af et investeringsselskab, i tilfalde hvor der er begrundet mistanke om, at fortegnelserne vedrerende
genstanden for kontrollen eller undersagelsen kan vere relevante for at bevise insiderhandel eller markedsmani-
pulation, der overtreeder denne forordning. Adgangen til fortegnelser over telefon- og datatrafik, der opbevares af
en telekommunikationsoperator, omfatter ikke adgang til indholdet af talekommunikation via telefon.
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(66)  Selv om denne forordning specificerer et seet minimumsbefgjelser, som kompetente myndigheder ber have, skal
disse befojelser udeves inden for et komplet system af national lovgivning, som sikrer respekten for grundleeggende
rettigheder, herunder retten til privatlivets fred. Medlemsstaterne ber med henblik pa udevelsen af disse befojelser,
som kan udmente sig i alvorlige indgreb i retten til respekt for privat- og familieliv, hjemmet og kommunikation,
have passende og effektive beskyttelsesmekanismer mod misbrug, for eksempel, hvor det er relevant, et krav om at
opna forudgdende tilladelse fra en berort medlemsstats domstolsmyndigheder. Medlemsstaterne ber give mulighed
for, at kompetente myndigheder kan udeve sddanne indgribende befgjelser i det omfang, det er nedvendigt for en
ordentlig undersegelse af alvorlige sager, hvor der ikke findes tilsvarende midler til reelt at opnd samme resultat.

(67)  Eftersom markedsmisbrug kan finde sted sdvel pd tvaers af markeder som pd tvers af landegranser, ber de
kompetente myndigheder vere forpligtede til at samarbejde og udveksle oplysninger med andre kompetente
myndigheder og tilsynsmyndigheder samt med ESMA, navnlig hvad angdr undersegelser, undtagen under
ganske sarlige omstendigheder. Hvis en kompetent myndighed er overbevist om, at markedsmisbrug finder
sted eller har fundet sted i en anden medlemsstat eller pavirker finansielle instrumenter, der handles i en anden
medlemsstat, skal den underrette den kompetente myndighed og ESMA. 1 tilfalde af markedsmisbrug med granse-
overskridende virkning bar ESMA vere i stand til at koordinere undersagelsen, hvis en af de involverede kompe-
tente myndigheder anmoder om det.

(68)  Det er nedvendigt for kompetente myndigheder at have de nedvendige redskaber til at fore effektivt tilsyn med
ordrebogen pé tvars af markeder. Kompetente myndigheder kan i henhold til direktiv 2014/65/EU anmode om og
modtage oplysninger fra andre kompetente myndigheder vedrerende ordrebogen med henblik pa at bidrage til
tilsynet med og afsleringen af markedsmanipulation pa tvars af grenserne.

(69)  Med henblik pd at sikre udveksling af oplysninger og samarbejde med myndigheder i tredjelande med hensyn til
effektiv hdndhavelse af denne forordning, skal de kompetente myndigheder indgd samarbejdsordninger med de
tilsvarende myndigheder i tredjelande. Enhver overforsel af personoplysninger, der sker pa grundlag af disse aftaler,
bor vare i overensstemmelse med direktiv 95/46/EF og med Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF)
nr. 45/2001 (%).

(70)  Solide rammebestemmelser for tilsyn og for den finansielle sektors forretningsforelse ber bygge pé staerke tilsyns-,
undersogelses- og sanktionsordninger. I den forbindelse ber tilsynsmyndighederne have tilstrackkelige befgjelser til
at handle, og de ber kunne henholde sig til ens og staerke sanktionsordninger med afskrackkende virkning mod alle
finansielle uregelmassigheder, og sanktionerne ber hdndhaves effektivt. De Larosiére-gruppen har imidlertid
vurderet, at ingen af disse elementer aktuelt er pd plads. En evaluering af eksisterende befgjelser til at palagge
sanktioner og den praktiske anvendelse heraf med det formal at fremme konvergens af sanktioner i rakken af
overvagningsaktiviteter blev udfert i Kommissionens meddelelse af 8. december 2010 om udvidelse af sanktions-
ordningerne i sektoren for finansielle tjenesteydelser.

(71)  Der ber derfor ved denne forordning fastsettes sanktioner og andre administrative foranstaltninger for at sikre en
felles fremgangsmade i medlemsstaterne og for at styrke den afskrakkende virkning af disse. Muligheden for
forbud mod varetagelse af ledelsesmaessige funktioner i investeringsselskaber ber vare til radighed for den kompe-
tente myndighed. Sanktioner, der pélagges i de konkrete sager, ber, hvor det er relevant, fastlegges under
hensyntagen til faktorer som udlevering af eventuelle identificerede fortjenester, overtraedelsens grovhed og varig-
hed, eventuelle skarpende eller formildende omstendigheder, nedvendigheden af, at beder har afskrackkende
virkning og, hvor det er relevant, indeholde en »rabat« for samarbejde med den kompetente myndighed. Iser
ber det faktiske beleb, der paleegges i bod i en konkret sag, kunne na op pa det maksimumsniveau, der er fastsat i
denne forordning, eller pd det hgjere niveau, der er fastsat i national ret, for meget alvorlige overtradelser, mens
der kan palegges en bod, som ligger vaesentligt under maksimumsniveauet ved mindre overtraedelser, eller hvis der
indgés forlig. Denne forordning begranser ikke medlemsstaternes mulighed for at fastsatte hojere administrative
sanktioner eller andre administrative foranstaltninger.

(72)  Selv om intet forhindrer medlemsstaterne i at fastsatte bestemmelser om administrative sivel som strafferetlige
sanktioner for samme overtradelser, bor det ikke kreves, at de fastsatter bestemmelser om administrative sank-
tioner for de overtraedelser af denne forordning, som allerede er underlagt den nationale strafferet inden den 3. juli
2016. I overensstemmelse med national ret er medlemsstaterne ikke forpligtet til bade at paleegge administrative og

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8
af 12.1.2001, s. 1).
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strafferetlige sanktioner for samme lovovertradelse, men de kan gere det, hvis dette er tilladt i henhold til national
ret. Opretholdelsen af strafferetlige sanktioner snarere end administrative sanktioner for overtradelser af denne
forordning eller af direktiv 2014/57/EU ber dog ikke begranse eller pd anden made pavirke de kompetente
myndigheders mulighed for at samarbejde med og rettidigt f adgang til og udveksle oplysninger med kompetente
myndigheder i andre medlemsstater i forbindelse med gennemforelsen af denne forordning, heller ikke efter at de
pagzldende overtraedelser er henvist til de kompetente retslige myndigheder med henblik pé strafferetlig forfolg-
ning.

(73)  For at sikre at afgerelser, der traffes af kompetente myndigheder, har afskraekkende virkning pd den brede
offentlighed, ber de normalt offentliggeres. Offentliggorelsen af afgorelser er ogsd et vigtigt redskab for de
kompetente myndigheder til at informere markedsdeltagerne om, hvilken adfeerd der betragtes som en overtradelse
af denne forordning, og til at fremme god adferd blandt markedsdeltagerne. Hvis en sddan offentliggorelse
medforer uforholdsmaessigt stor skade for de involverede personer, bringer de finansielle markeders stabilitet
eller en igangvaerende undersogelse i fare, bor den kompetente myndighed offentliggere de administrative sank-
tioner og andre administrative foranstaltninger anonymt i overensstemmelse med national ret, eller udsatte
offentliggorelsen. De kompetente myndigheder ber have mulighed for ikke at offentliggare sanktioner og andre
administrative foranstaltninger, hvis en anonym eller udsat offentliggerelse anses for at vere utilstrakkelig til at
sikre, at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare. De kompetente myndigheder ber heller ikke vere
forpligtet til at offentliggere foranstaltninger, der anses for at veare af mindre vasentlig karakter, og hvis offent-
liggorelse ikke ville std mal med hensigten.

(74)  Informanter kan give de kompetente myndigheder nye oplysninger, som hjelper dem med at afslore og palegge
sanktioner i tilfelde af insiderhandel og markedsmanipulation. Men rapportering af uregelmassigheder (whistle-
blowing«) kan hindres pa grund af frygten for repressalier eller mangel pa incitament. Indberetning af overtradelser
af denne forordning er ngdvendig for at sikre, at en kompetent myndighed kan afslare og palegge sanktioner for
markedsmisbrug. Der er behov for foranstaltninger vedrerende indberetning af uregelmaessigheder for at fremme
afsloring af markedsmisbrug og for at sikre beskyttelse af og respekt for informantens og de anklagedes rettigheder.
Denne forordning ber derfor sikre, at der er passende foranstaltninger til rddighed til at gere det muligt for
informanter at advare de kompetente myndigheder om mulige overtradelser af denne forordning og beskytte dem
mod repressalier. Medlemsstaterne ber kunne tilbyde okonomiske incitamenter til personer, der tilbyder relevante
oplysninger om mulige overtradelser af denne forordning. Informanter ber dog kun komme i betragtning til
sddanne gkonomiske incitamenter, hvis de forelaegger nye oplysninger, som de ikke allerede er retligt forpligtet til
at indberette, og hvor disse oplysninger medferer en sanktion for overtradelse af denne forordning. Medlems-
staterne ber ogsa sikre, at de ordninger for indberetning af uregelmassigheder, som de implementerer, omfatter
mekanismer, der giver tilstreekkelig beskyttelse af en anklaget, iseer med hensyn til retten til beskyttelse af person-
oplysninger og procedurer, der sikrer den anklagede retten til et forsvar og til at blive hert, inden der traffes en
afgorelse, som vedrgrer ham, samt retten til at have adgang til effektive retsmidler for en domstol i forhold til en
afgorelse, som vedrgrer ham.

(75)  Da medlemsstaterne har vedtaget lovgivning til gennemforelse af direktiv 2003/6/EF, og da de delegerede retsakter,
reguleringsmeessige tekniske standarder og gennemforelsesmeassige tekniske standarder, der er grundlag for i denne
forordning, ber vedtages, inden den foresldede ramme kan anvendes fornuftigt, er det nedvendigt at udsatte
gennemforelsen af de vesentlige bestemmelser i denne forordning i en tilstraekkelig periode.

(76)  Med henblik pd at sikre en gnidningsles overgang til forordningens ikrafttreden kan markedspraksisser, der
eksisterer inden denne forordnings ikrafttreeden, og som er accepteret af de kompetente myndigheder i over-
ensstemmelse med Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 (') ved anvendelsen af artikel 1, nr. 2), litra a), i
direktiv 2003/6/EF, fortsat anvendes, forudsat at de er meddelt til ESMA inden for en fastsat frist indtil den
kompetente myndighed har truffet en afgerelse vedrerende fortsettelsen af disse praksisser i overensstemmelse
med denne forordning.

(77)  Denne forordning respekterer de grundleeggende rettigheder og overholder de principper, der er nedfaldet i Den
Europziske Unions charter om grundleggende rettigheder (charteret). Denne forordning skal felgelig fortolkes og
anvendes i overensstemmelse med disse rettigheder og principper. Der skal navnlig, ndr denne forordning henviser
til de bestemmelser, der galder pressefrihed og ytringsfrihed i andre medier, samt bestemmelser eller kodekser
vedrerende journalisterhvervet, tages hensyn til disse frihedsrettigheder, som er garanteret i Unionen og i medlems-
staterne og anerkendt i henhold til artikel 11 i charteret og til andre relevante bestemmelser.

(") Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Réidets direktiv
2003/6/EF med hensyn til tilbagekobsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter (EUT L 336 af 23.12.2003, s. 33).
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(78)  De kompetente myndigheder ber for at ege gennemsigtigheden og serge for en bedre informeret afvikling af
sanktionsordningerne stille anonymiserede og aggregerede data til rddighed for ESMA pé drsbasis. Disse data ber
omfatte antallet af undersogelser, der er dbnet, antallet af verserende sager samt antallet af sager, der er afsluttet i
lobet af den pagaldende periode.

(79)  Direktiv 95/46/EF og forordning (EF) nr. 45/2001 regulerer behandling af personoplysninger, der udferes af ESMA
inden for rammerne af denne forordning og under tilsyn af medlemsstaternes kompetente myndigheder, iser de
uafhangige myndigheder, der er af udpeget af medlemsstaterne. Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger
mellem kompetente myndigheder ber vare i overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplys-
ninger som fastsat i direktiv 95/46/EF. Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger af ESMA ber vare i
overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger som fastsat i forordning (EF) nr. 45/2001.

(80) Denne forordning samt de delegerede retsakter, gennemforelsesretsakter, reguleringsmaessige tekniske standarder,
gennemforelsesmeassige tekniske standarder og retningslinjer, der vedtages i overensstemmelse hermed, bererer
ikke anvendelsen af Unionens konkurrenceregler.

(81)  For at pracisere kravene i denne forordning ber befgjelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 290 i TEUF for sd vidt angdr: udvidelse af undtagelsen fra forordningens anven-
delsesomrdde for visse offentlige organer og centralbanker i tredjelande samt til visse udpegede offentlige organer i
tredjelande, som har en sammenkoblingsaftale med Unionen, jf. artikel 25 i direktiv 2003/87EF; de indikatorer for
manipulerende adfeerd, der er opfert i bilag I til denne forordning; teersklerne for bestemmelse af anvendelsen af
forpligtelsen til offentliggerelse pa deltagere pa markedet for emissionskvoter; de betingelser, under hvilke der kan
gives tilladelse til handel i en lukket periode; samt typen af visse transaktioner udfert af personer med ledelses-
ansvar eller personer tat pa sddanne, der ville udlese underretningsforpligtelse. Det er navnlig vigtigt, at Kommis-
sionen gennemforer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder pé ekspertniveau. Kommissionen
ber i forbindelse med forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede retsakter serge for samtidig, rettidig og
hensigtsmessig fremsendelse af de relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og Radet.

(82)  For at sikre ensartede vilkar for gennemforelsen af denne forordning med hensyn til indberetning af overtradelser
af denne forordning ber Kommissionen tillegges gennemfarelsesbefgjelser for at pracisere procedurerne, herunder
mdder hvorpa der kan folges op pa indberetninger, samt foranstaltninger til beskyttelse af personer, der arbejder i
henhold til en ansattelseskontrakt og foranstaltninger til beskyttelse af personoplysninger. Disse befgjelser bar
udeves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 (%).

(83)  Tekniske standarder inden for finansielle tjenesteydelser ber sikre ensartede vilkdr overalt i Unionen vedrerende
anliggender, der er omfattet af denne forordning. Eftersom ESMA er et organ med hejt specialiseret ekspertise, vil
det vare effektivt og hensigtsmassigt at overlade ESMA opgaven med at udarbejde udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder og gennemforelsesmaessige tekniske standarder, der ikke indebarer politiske valg, med henblik
péd foreleeggelse for Kommissionen.

(84) Kommissionen ber tillegges befgjelse til at vedtage udkast til reguleringsmassige tekniske standarder udarbejdet af
ESMA med henblik pd at pracisere indholdet af de indberetninger, operaterer af regulerede markeder, MHFer og
OHFer skal foretage vedrerende de finansielle instrumenter, der er optaget til handel, eller for hvilke der er indgivet
anmodning om optagelse til handel pd deres handelssteder, og ESMA’s indsamlingsmetode og -vilkér, offentligge-
relse og vedligeholdelse af listerne over disse instrumenter; hvilke betingelser tilbagekobsprogrammer og stabilise-
ringsforanstaltninger skal opfylde, herunder betingelser for handel, tids- og mangdebegransninger, offentliggorel-
ses- og indberetningsforpligtelser samt prisbetingelser for stabiliseringen, vedrerende procedurerne, ordningerne og
systemerne for handelssteder med det sigte at forebygge og afslere markedsmisbrug og vedrerende de systemer og
modeller, som benyttes af personer til at afslore og indberette mistenkelige handelsordrer og transaktioner, og
hensigtsmessige ordninger, procedurer og registreringsforpligtelser i forbindelse med markedssonderingsprocessen,
samt vedrerende de systemer og modeller, som benyttes af personer til at afslore og indberette mistenkelige

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle regler og principper for, hvordan
medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af gennemforelsesbefojelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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handelsordrer og transaktioner, og vedrerende de tekniske ordninger for kategorier af personer med henblik pa
objektiv prasentation af information, der anbefaler en investeringsstrategi, og pa afslering af serinteresser eller
interessekonflikter ved hjlp af delegerede retsakter i henhold til artikel 290 i TEUF og i overensstemmelse med
artikel 10-14 i Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1093/2010 (!). Det er navnlig vigtigt, at
Kommissionen gennemfgrer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder pd ekspertniveau.

(85) Kommissionen bar ogs tillegges befgjelse til at vedtage gennemforelsesmassige tekniske standarder ved gennem-
forelsesretsakter i henhold til artikel 291 i TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU)
nr. 1093/2010. ESMA ber tildeles opgaven med at udarbejde gennemforelsesmassige tekniske standarder med
henblik pa foreleeggelse for Kommissionen vedrerende offentliggerelsen af intern viden, formaterne for insiderlister
og formaterne og proceduren for samarbejdet og informationsudvekslingen mellem de kompetente myndigheder
indbyrdes og med ESMA.

(86) Malet med denne forordning, nemlig at forhindre markedsmisbrug i form af insiderhandel, uretmaessig videre-
givelse af intern viden og markedsmanipulation, kan ikke i tilstrackkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan
pa grund af dens omfang og virkninger bedre nds pd EU-plan; Unionen kan derfor vedtage foranstaltninger i
overensstemmelse med nerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europaiske Union. I overensstemmelse
med proportionalitetsprincippet, jf. naevnte artikel, gdr denne forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt
for at nd dette mal.

(87)  Da bestemmelserne i direktiv 2003/6/EF ikke leengere er relevante eller tilstrackkelige, ber dette direktiv ophaves
fra den 3. juli 2016. Kravene og forbuddene i denne forordning er snavert forbundne med dem i direktiv
2014/65/EU og ber derfor trade i kraft pd navnte direktivs ikrafttreedelsesdato.

(88) Med henblik pd korrekt anvendelse af denne forordning er det nedvendigt, at medlemsstaterne treffer alle
nedvendige foranstaltninger med henblik pa at sikre, at deres nationale ret inden den 3. juli 2016 er i over-
ensstemmelse med bestemmelserne i denne forordning vedrerende de kompetente myndigheder og deres befgjel-
ser, administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger, indberetning af overtraedelser og offentlig-
gorelse af beslutninger.

(89) Den Europwziske Tilsynsferende for Databeskyttelse afgav udtalelse den 10. februar 2012 (3) —
VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL 1

ALMINDELIGE BESTEMMELSER

Artikel 1
Genstand

Denne forordning fastsetter et felles regelsat for insiderhandel, uretmessig videregivelse af intern viden og markeds-
manipulation samt for foranstaltninger til at forhindre markedsmanipulation (markedsmisbrug) for at sikre de finansielle
markeders integritet i Unionen og forbedre investorbeskyttelsen og tilliden til disse markeder.

Artikel 2
Anvendelsesomride

1. Denne forordning finder anvendelse pa:

a) finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, eller for hvilke der er indgivet en anmodning
om optagelse til handel pé et sddant reguleret marked

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europeiske Banktilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens
afgorelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).

() EUT C 177 af 20.6.2012, s. 1.
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b) finansielle instrumenter, der er handlet pd en MHF, optaget til handel pd en MHF eller for hvilke, der er indgivet en
anmodning om handel pd en MHF

¢) finansielle instrumenter, der er handlet pd en OHF

d) finansielle instrumenter, der ikke er omfattet af litra a), b) eller c), og hvis kurs eller vardi athenger af eller har
indvirkning pa et af de i disse litraer omhandlede finansielle instrumenters kurs eller vardi, og som kan omfatte, men
ikke er begrenset til, credit default swaps eller differencekontrakter.

Denne forordning finder ligeledes anvendelse i forbindelse med adfaerd eller transaktioner, herunder bud, i forbindelse
med auktioner pd en auktionsplatform, der har fiet tilladelse som et reguleret marked, over emissionskvoter eller andre
auktionsprodukter baseret herpd, herunder ndr auktionsprodukterne ikke er finansielle instrumenter, i henhold til forord-
ning (EU) nr. 1031/2010. Uden at dette bergrer serbestemmelser vedrerende bud afgivet i forbindelse med auktioner,
finder krav eller forbud i denne forordning vedrerende handelsordrer anvendelse pd sddanne bud.

2. Artikel 12 og 15 finder ogsa anvendelse pa:

a) spotkontrakter vedrgrende rdvarer, som ikke er engrosenergiprodukter, hvor transaktionen, handelsordren eller
adferden har eller ma formodes at fa eller skulle have en virkning pd kursen eller vardien af et finansielt instrument,
der er omhandlet i stk. 1

b) typer af finansielle instrumenter, herunder derivatkontrakter eller derivatinstrumenter for kreditrisikooverforsel, hvor
transaktionen, handelsordren, buddet eller adfeerden har eller md formodes at have en virkning pa kursen eller verdien
af spotkontrakter vedrerende ravarer, hvor kursen eller verdien afthanger af kursen eller vaerdien af disse finansielle
instrumenter, og

¢) adferd i forbindelse med benchmarks.

3. Denne forordning finder anvendelse pd enhver transaktion, handelsordre eller adfeerd i forbindelse med de finansi-
elle instrumenter som omhandlet i stk. 1 og 2, uanset om denne transaktion, handelsordre eller adfeerd finder sted pa en
markedsplads.

4. Forbuddene og kravene i denne forordning finder anvendelse pa iverksatte eller undladte tiltag udfert i Unionen
eller i tredjelande vedrgrende instrumenter, der er omhandlet i stk. 1 og 2.

Artikel 3
Definitioner

1. I denne forordning forstds ved:
1) »finansielt instrument« ethvert finansielt instrument som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 15), i direktiv 2014/65/EU
2) »investeringsselskab« et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i direktiv 2014/65/EU

3) »kreditinstitut« et kreditinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) nr. 575/2013 ()

4) »finansieringsinstitut« et finansieringsinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 26), i forordning (EU) nr. 575/2013
5) »markedsoperator«: en markedsoperatar som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 18), i direktiv 2014/65/EU

6) »reguleret marked«: et reguleret marked som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 21), i direktiv 2014/65/EU

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeassige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).
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7) »multilateral handelsfacilitet« eller »MHF)«: et multilateralt system som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 22), i direktiv
2014/65/EU

8) »organiseret handelsfacilitet« eller \OHF«: et system eller en facilitet som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 23), i direktiv
2014/65[EU

9) »accepteret markedspraksis«: en specifik markedspraksis, der er accepteret af en kompetent myndighed i overens-
stemmelse med artikel 13

10) »markedsplads«: en markedsplads som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 24), i direktiv 2014/65/EU

11) »SMV-vakstmarked« et SMV-vakstmarked som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 12), i direktiv 2014/65/EU

12) »kompetent myndighed« en myndighed, der er udpeget i overensstemmelse med artikel 22, medmindre andet er
fastsat i denne forordning

13) »person« en fysisk eller juridisk person

14) »rdvare« en ravare som defineret i artikel 2, nr. 1), i Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 (')

15) »spotkontrakt vedrerende rdvarer< en kontrakt om levering af en rdvare handlet pd et spotmarked, som leveres
straks, ndr transaktionen afvikles, samt en kontrakt om levering af en révare, som ikke er et finansielt instrument,
herunder fysisk afviklede terminskontrakter

16) »spotmarked« et ravaremarked, hvor der s&lges rdvarer mod kontant betaling, som leveres straks, ndr transaktionen
afvikles, samt andre ikkefinansielle markeder, sdsom terminsmarkeder for rdvarer

17

~

stilbagekebsprogrammer« handel med egne aktier i overensstemmelse med artikel 21-27 i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2012/30/EU (3

18) »algoritmisk handel« algoritmisk handel som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 39), i direktiv 2014/65/EU
19) »emissionskvote« en emissionskvote som beskrevet i punkt 11) i afsnit C i bilag I til direktiv 2014/65/EU

20) »deltager pad markedet for emissionskvoter« enhver person, der indgar i transaktioner, herunder afgivelse af handels-
ordrer, vedrerende emissionskvoter, eller auktionsprodukter baseret herpd eller andre derivater heraf, og for hvilke
der ikke galder en undtagelse i medfor af artikel 17, stk. 2, andet afsnit

21) »udsteder«: en retlig enhed underlagt privat eller offentlig ret, som udsteder eller stiller forslag om udstedelse af
finansielle instrumenter, idet udstederen i tilfelde af aktiecertifikater, der reprasenterer finansielle instrumenter, er
udstederen af det reprasenterede finansielle instrument

22) »engrosenergiprodukt« et engrosenergiprodukt som defineret i artikel 2, nr. 4), i forordning (EU) nr. 1227/2011

(") Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF for sa vidt angar registreringsforpligtelser for investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtig-
hed, optagelse af finansielle instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik pd neavnte direktiv (EUT L 241 af
2.9.2006, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2012/30/EU af 25. oktober 2012 om samordning af de garantier, der kraves i medlems-
staterne af de i artikel 54, stk. 2, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmdde navnte selskaber til beskyttelse af savel
selskabsdeltagernes som tredjemands interesser for sd vidt angér stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og andringer i dets
kapital, med det formal at gore disse garantier lige byrdefulde (EUT L 315 af 14.11.2012, s. 74).
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23) »national regulerende myndighed«: en national regulerende myndighed som defineret i artikel 2, nr. 10), i forordning
(EU) nr. 1227/2011

24) »ravarederivater« ravarederivater som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 30), i Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) nr. 600/2014 (')

25) »person med ledelsesansvar«: en person hos en udsteder, en deltager pd markedet for emissionskvoter eller en enhed
som omhandlet i artikel 19, stk. 10, som:

a) er medlem af den enheds administrations-, ledelses- eller tilsynsorgan, eller

b) en leder, der ikke af medlem af de i litra a) omhandlede organer, som har regelmessig adgang til intern viden, der
direkte eller indirekte vedrerer enheden, og som har befgjelser til at traffe ledelsesmessige beslutninger, der
pavirker denne enheds fremtidige udvikling og forretningsmuligheder

26) »personer med ner tilknytning«:

a) en axgtefalle eller en partner, som i overensstemmelse med national ret betragtes som sidestillet med en sgtefelle
b) bern over for hvem der bestdr forsergerpligt i overensstemmelse med national ret

¢) familiemedlemmer, som har veret medlem af samme husstand i mindst et dr pd datoen for den pégeldende
transaktion, eller

d) en juridisk person, trust eller ethvert partnerskab, hvis ledelsesansvar varetages af en person, der varetager
ledelsesansvar eller af en person som omhandlet i litra a), b) eller ¢), eller som direkte eller indirekte er
kontrolleret af en sddan person, eller som er etableret til fordel for en sddan person, eller hvis ekonomiske
interesser i betydelig grad er sammenfaldende med en sddan persons

27) »fortegnelser over datatrafike: fortegnelser over trafikdata som defineret i artikel 2, stk. 2, litra b), i Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2002/58/EF (?)

28) »person, der som led i sit erhverv organiserer eller gennemforer transaktioner« en person, der som led i sit erhverv er
involveret i modtagelsen og afgivelsen af handelsordrer eller i udferelsen af transaktioner med finansielle instru-
menter

29) »benchmark«: enhver rentesats, ethvert indeks eller tal, der gores tilgeengeligt for offentligheden eller offentliggores,
og som fastsattes periodisk eller regelmaessigt, beregnes ved anvendelse af en formel ud fra eller pd grundlag af:
vardien af et eller flere underliggende aktiver eller kurser, herunder skensfastsatte kurser, faktiske eller skennede
rentesatser eller andre veerdier, eller undersegelser, og som ligger til grund for fastsattelsen af det beleb, der skal
betales under et finansielt instrument, eller veerdien af et finansielt instrument

30) »market maker« en prisstiller som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 7), i direktiv 2014/65/EU

31) »stake-building«: erhvervelse af vaerdipapirer i en virksomhed, hvilket ikke udlgser nogen retlig eller administrativ
forpligtelse til at komme med en meddelelse om et overtagelsestilbud vedrerende denne virksomhed

32) »markedsdeltager, der videregiver viden«: en fysisk eller juridisk person, som falder ind under en af kategorierne i litra
a)-d) i artikel 11, stk. 1 eller 2, og som videregiver viden i forbindelse med en markedssondering

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (se side 84 i denne EUT).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/58/EF af 12. juli 2002 om behandling af personoplysninger og beskyttelse af privat-
livets fred i den elektroniske kommunikationssektor (Direktiv om databeskyttelse inden for elektronisk kommunikation) (EFT L 201
af 31.7.2002, s. 37).
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33) shejfrekvenshandel«: hejfrekvenshandel som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 40), i direktiv 2014/65/EU

34) »information vedrerende anbefaling af eller forslag om en investeringsstrategi«: information:

i) udarbejdet af en uafhaengig analytiker, et investeringsselskab, et kreditinstitut, andre personer, hvis primare
virksomhed er at udarbejde investeringsanbefalinger, eller fysiske personer, der arbejder for dem i henhold til
en ansattelseskontrakt eller pd anden vis, som direkte eller indirekte giver udtryk for et bestemt investerings-
forslag vedrorende et finansielt instrument, eller en udsteder, eller

ii) udarbejdet af andre end de i nr. i) omhandlede personer, som direkte foreslr en bestemt investeringsbeslutning
vedrorende et finansielt instrument.

35) »investeringsanbefalinger«: information, der eksplicit eller implicit anbefaler eller foresldr en investeringsstrategi
vedrerende ét eller flere finansielle instrumenter eller udstederne, herunder enhver udtalelse om den aktuelle eller
fremtidige vardi af eller kurs pd sddanne instrumenter, som er tiltenkt distributionskanaler eller offentligheden.

2. Med henblik pé artikel 5 forstds ved:

a) »vardipapirer«

i) aktier og andre vardipapirer svarende til aktier

ii) obligationer og andre tilsvarende geldsinstrumenter

iii) geeldsinstrumenter, der kan konverteres eller ombyttes til aktier eller andre vardipapirer svarende til aktier.

b) »tilsvarende instrumenter« folgende finansielle instrumenter, herunder instrumenter, der ikke er optaget til handel eller
handlet pd en markedsplads, eller for hvilke der ikke er indgivet anmodning om optagelse til handel pa en markeds-
plads

i) kontrakter om eller rettigheder til tegning, keb eller salg af verdipapirer

i) finansielle derivater baseret pd verdipapirer

iii) hvis vaerdipapirerne er konvertible eller ombyttelige galdsinstrumenter, de vardipapirer, som disse konvertible eller
ombyttelige galdsinstrumenter, kan konverteres eller ombyttes til

iv) instrumenter, der udstedes eller garanteres af udstederen af verdipapirerne eller garanten for disse vaerdipapirer, og
hvis markedskurs sandsynligvis vil pavirke kursen pad vardipapirerne vaesentligt, eller omvendt

v) hvis verdipapirerne svarer til aktier, de aktier, som disse veerdipapirer og alle andre vardipapirer, der svarer til
disse aktier, reprasenterer

¢) »vaesentlig distribution« et forste eller andet tilbud om veerdipapirer, som adskiller sig fra almindelig handel, bade hvad
angdr belgbet i vaerdi af de verdipapirer, der udbydes, og den salgsmetode, der skal anvendes

d) »stabilisering« keb eller tilbud om keb af verdipapirer, eller en transaktion i tilsvarende instrumenter, som gennem-
fores af et kreditinstitut eller et investeringsselskab som led i en veasentlig distribution af sidanne veerdipapirer
udelukkende for at stotte disse verdipapirers markedskurs i et forud fastsat tidsrum, som felge af et salgspres mod
sddanne papirer
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Artikel 4
Notifikationer og liste over finansielle instrumenter

1. Markedsoperatorer af regulerede markeder og investeringsselskaber samt markedsoperatorer, der driver en MHF eller
en OHF anmelder omgdende ethvert finansielt instrument til markedspladsens kompetente myndighed af ethvert finansielt
instrument for hvilket, der er indgivet anmodning om optagelse til handel pd deres handelssted, som er optaget til handel,
eller som bliver handlet forste gang.

De skal ogsd anmelde til markedspladsens kompetente myndighed, nar et finansielt instrument opherer med at blive
handlet eller med at veaere optaget til handel, medmindre datoen, pa hvilken det pdgaldende instrument opherer med at
blive handlet eller med at vare optaget til handel, er kendt og var meddelt i den forste anmeldelse, foretaget i over-
ensstemmelse med forste afsnit.

Anmeldelser omhandlet i dette stykke skal, hvis det er hensigtsmaessigt, indeholde navne og identifikation pa de pagal-
dende finansielle instrumenter, samt den dato og det tidspunkt, hvor anmodningen om optagelse til handel blev indgivet,
den dato og det tidspunkt, hvor de blev optaget til handel, og den dato og det tidspunkt, hvor den forste handel blev
indgdet.

Markedsoperatorer og investeringsselskaber videregiver ogsd til markedspladsens kompetente myndighed de oplysninger,
der er fastsat i tredje afsnit vedrerende finansielle instrumenter, for hvilke der er indgivet anmodning om optagelse til
handel, eller som er optaget til handel inden den 2. juli 2014, og som stadig er optaget til handel eller handlet pd denne
dato.

2. Markedspladsens kompetente myndigheder videregiver straks anmeldelser, som de modtager i henhold til stk. 1, til
ESMA. ESMA offentligger straks disse anmeldelser pa deres websted i form af en liste. ESMA ajourferer denne liste, s&
snart ESMA modtager en anmeldelse fra en af markedspladsens kompetente myndigheder. Listen medferer ingen
begraensning af denne forordnings anvendelsesomréde.

3. Listen skal indeholde folgende oplysninger:

a) navne og identifikation pé finansielle instrumenter, for hvilke der er indgivet anmodning om optagelse til handel, der
er optaget til handel, eller der er blevet handlet forste gang pd regulerede markeder, MHFer eller OHFer

b) datoen og tidspunktet for anmodningen om optagelse til handel eller optagelse til handel, optagelsen til handel eller
for de forste handler

¢) detaljer om de handelssteder, hvor disse finansielle instrumenter er genstand for en anmodning om optagelse til
handel, optages til handel eller bliver handlet forste gang

d) datoen og tidspunktet, hvorpéd de finansielle instrumenter opherer med at blive handlet eller med at vare optaget til

handel.

4. Med henblik pd at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder, der fastsatter:

a) indholdet af de i stk. 1 omhandlede anmeldelser, og
b) metoden til og betingelserne for indsamling, offentliggarelse og vedligeholdelse af den i stk. 3 omhandlede liste.
ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befojelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 1095/2010 ().

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens atgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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5. Med henblik pa at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til gennem-
forelsesmassige tekniske standarder med henblik pé at fastsatte frister, format og skabelon for anmeldelser i overens-
stemmelse med stk. 1 og 2.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 5
Fritagelse for tilbagekebsprogrammer og stabilisering

1. Forbuddene i artikel 14 og 15 i denne forordning gaelder ikke for handel med egne aktier i tilbagek@bsprogrammer,
hvis:

a) de narmere detaljer i programmet offentliggeres inden handelens start

b) handlerne indberettes som en del af tilbagekgbsprogrammet til markedspladsens kompetente myndighed i overens-
stemmelse med stk. 3 og efterfolgende offentliggores

¢) passende graenser med hensyn til kurs og volumen overholdes, og

d) den gennemfores i overensstemmelse med de malsatninger, der er omhandlet i stk. 2, og de betingelser, der er fastsat i
denne artikel og i de i stk. 6 omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder.

2. For at kunne vere omfattet af undtagelsen i stk. 1 skal et tilbagekebsprogram have som sit eneste formal:

a) at reducere en udsteders kapital

b) at opfylde forpligtelser som folge af finansielle gaeldsinstrumenter, der kan konverteres til egenkapitalinstrumenter, eller

¢) at opfylde forpligtelser som folge af akticoptionsprogrammer eller andre aktietildelinger til udstederens eller et dermed
forbundet selskabs ansatte eller til medlemmer af deres administrative ledelses- eller tilsynsorganer.

3. For at kunne vare omfattet af undtagelsen i stk. 1 skal udstederen indberette til den kompetente myndighed pa den
markedsplads, hvor aktierne er blevet optaget til handel eller er blevet handlet, alle transaktioner i forbindelse med
tilbagekebsprogrammer, herunder de oplysninger, der er fastsat i artikel 25, stk. 1 og 2, og artikel 26, stk. 1, 2 og 3, i
forordning (EU) nr. 600/2014.

4. Forbuddene i artikel 14 og 15 i denne forordning galder ikke for handel med vardipapirer eller tilsvarende
instrumenter til stabilisering af veerdipapirer, hvis

a) stabiliseringen gennemfores i et begranset tidsrum

b) hvis der offentliggeres relevante oplysninger om stabiliseringen, og den indberettes til markedspladsens kompetente
myndighed i overensstemmelse med stk. 5

¢) hvis passende greenser med hensyn til kurs overholdes, og

d) hvis denne handel overholder betingelserne for stabilisering som fastsat i de reguleringsmaessige tekniske standarder,
der er omhandlet i stk. 6.
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5. Med forbehold af artikel 23, stk. 1, underretter udstedere, udbydere eller enheder, der foretager stabilisering, uanset
om de handler pa sddanne personers vegne eller ¢j, markedspladsens kompetente myndighed om alle stabiliseringstrans-
aktioner i detaljer senest ved afslutningen af den syvende daglige handelsperiode efter den dag, hvor disse transaktioner
blev gennemfort.

6.  Med henblik pad at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmessige
tekniske standarder for at specificere de betingelser, som de i stk. 1 og 4 omhandlede tilbagekobsprogrammer og
stabiliseringsforanstaltninger skal overholde, herunder betingelser for handel, begraensninger med hensyn til tid og
volumen, offentliggerelses- og indberetningsforpligtelser samt kursvilkar.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Attikel 6
Undtagelse for aktiviteter, der vedrerer pengepolitikken, styringen af den offentlige gaeld og klimapolitikken

1. Denne forordning finder ikke anvendelse pé transaktioner, handelsordrer eller adfeerd, der som led i en penge- eller
valutakurspolitik eller styring af den offentlige gaeld, gennemfores af:

a) en medlemsstat
b) medlemmerne af ESCB

¢) et ministerium, en myndighed eller et SPV-selskab i én eller flere medlemsstat(er) eller af en person, der handler pa
deres vegne

d) i tilfelde af en medlemsstat, der er en forbundsstat, en af dennes delstater.

2. Denne forordning finder ikke anvendelse pd transaktioner, handelsordrer eller adferd, der foretages af Kommis-
sionen eller andre officielt udpegede organer eller af en person, der handler pa vegne heraf, som led i styringen af den
offentlige geld.

Denne forordning finder heller ikke anvendelse pa transaktioner, handelsordrer eller adferd, der gennemfores af:
a) Unionen

b) et SPV-selskab i én eller flere medlemsstater

¢) Den Europaiske Investeringsbank

d) den europziske finansielle stabiliseringsfacilitet

e) den europeiske stabilitetsmekanisme

f) et internationalt finansieringsinstitut oprettet af to eller flere medlemsstater, som har til formdl at tilvejebringe
finansiering og yde finansiel bistand til fordel for sine medlemmer, som oplever eller trues af alvorlige finansierings-
problemer.

3. Denne forordning finder ikke anvendelse pd en medlemsstats, Kommissionens eller ethvert andet officielt udpeget
organs aktiviteter eller pd enhver person, der handler pd deres vegne, som vedrerer emissionskvoter, og som ivarksattes i
forbindelse med Unionens klimapolitik i overensstemmelse med direktiv 2003/87EF.
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4. Denne forordning finder ikke anvendelse pd en medlemsstats, Kommissionens eller ethvert andet officielt udpeget
organs aktiviteter eller pd enhver person, der handler pd deres vegne, som ivarksattes i forfolgelsen af Unionens falles
landbrugspolitik eller Unionens felles fiskeripolitik i overensstemmelse med vedtagne retsakter eller med internationale
aftaler, der er indgdet i henhold til TEUF.

5. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35 vedrerende
udvidelse af undtagelsen i stk. 1 til visse offentlige organer og centralbanker i tredjelande.

Kommissionen udarbejder og foreleegger med henblik herpd Europa-Parlamentet en rapport senest den 3. januar 2016,
hvori den internationale behandling af offentlige organer, som har ansvar for styringen af den offentlige geld, eller som
griber ind i denne, og af centralbanker i tredjelande vurderes.

Rapporten skal indeholde en komparativ analyse af behandlingen af disse organer og centralbanker inden for tredjelandes
retlige rammer og de risikostyringsstandarder, der finder anvendelse pé transaktioner, som disse organer og centralbanker
indgér i i disse jurisdiktioner. Hvis det i rapporten, navnlig i forbindelse med den komparative undersogelse, konkluderes,
at det er nedvendigt at undtage disse tredjelandes centralbankers pengepolitiske forpligtelser fra forpligtelserne og
forbuddene i denne forordning, udvider Kommissionen undtagelsen i stk. 1 til ogsd at gelde for disse tredjelandes
centralbanker.

6. Kommissionen tillegges endvidere befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35
vedrgrende udvidelse af undtagelsen i stk. 3 til visse udpegede offentlige organer og centralbanker i tredjelande, som har
indgdet en aftale med Unionen, jf. artikel 25 i direktiv 2003/87EF.

7. Nearvarende artikel finder ikke anvendelse pa personer, der under en ansattelseskontrakt eller pd anden vis arbejder
for de i nervaerende artikel omhandlede enheder, ndr disse personer direkte eller indirekte udferer transaktioner eller
handelsordrer eller udviser adfard for egen regning.

KAPITEL 2
INTERN VIDEN, INSIDERHANDEL, URETMASSIG VIDEREGIVELSE AF INTERN VIDEN OG MARKEDSMANIPULATION

Artikel 7
Intern viden

1. Med henblik pa anvendelsen af denne forordning omfatter intern viden felgende typer af oplysninger:

a) specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere udstedere eller et eller
flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort, markbart ville kunne pévirke kursen pé disse
finansielle instrumenter eller pd de heraf afledte finansielle instrumenter

b) i forbindelse med révarederivater, specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte eller indirekte vedrerer
et eller flere sidanne derivater, eller som direkte vedrarer afledte spotkontrakter vedrerende révarer, og som, hvis den
blev offentliggjort, markbart ville kunne pavirke kursen pd disse derivater eller afledte spotkontrakter vedrerende
ravarer, og hvor dette er oplysninger, der med rimelighed kan forventes at blive offentliggjort eller skal offentliggeres i
overensstemmelse med retlige og administrative bestemmelser pd EU-plan eller nationalt plan, markedsregler, kontrakt,
praksis eller s@dvane, vedrerende de relevante markeder for ravarederivater eller spotmarkeder

¢) i forbindelse med emissionskvoter eller auktionsprodukter baseret herpd, specifik viden, som ikke er blevet offentlig-
gjort, som direkte eller indirekte vedrerer et eller flere sidanne instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort,
mearkbart ville kunne pévirke kursen pa disse instrumenter eller pd de afledte finansielle instrumenter
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d) for personer, der har til opgave at udfere handelsordrer med finansielle instrumenter, er intern viden ogsd viden, som
formidles af en kunde og vedrarer dennes endnu ikke udferte handelsordrer, som er pracis, som direkte eller indirekte
vedrorer en eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort,
mearkbart ville kunne pévirke kursen pé disse finansielle instrumenter, kursen pé relaterede spotkontrakter vedrerende
ravarer eller pd de afledte finansielle instrumenter

2. Ved anvendelsen af stk. 1 anses oplysninger som specifik viden, hvis de angiver en rakke forhold, der foreligger,
eller som med rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en handelse, der er indtrddt eller som med
rimelighed kan forventes at indtrade, hvis de er tilstrakkeligt praecise til, at der kan drages en konklusion med hensyn til
de pagaldende forholds eller den péigaldende handelses indvirkning pa kurserne pa de finansielle instrumenter eller de
relaterede afledte finansielle instrumenter, relaterede spotkontrakter vedrerende ravarer eller auktionsprodukterne baseret
pa emissionskvoter. I denne forbindelse kan, i tilfelde af en langvarig proces, som har til formdl at frembringe, eller som
resulterer i bestemte forhold eller en bestemt handelse, disse forhold eller denne fremtidige hendelse samt ogsd midler-
tidige skridt i den proces, der er forbundet med at frembringe eller resultere i disse fremtidige forhold eller denne
fremtidige haendelse, betragtes som precise oplysninger.

3. Et midlertidigt skridt i en langstrakt proces betragtes som at veare intern viden, hvis det i sig selv opfylder kriterierne
for intern viden som fastsat i denne artikel.

4. Ved anvendelsen af stk. 1 defineres viden, der, hvis den blev offentliggjort, markbart ville kunne pavirke kursen pa
finansielle instrumenter, afledte finansielle instrumenter, relaterede spotkontrakter vedrerende révarer eller auktionspro-
dukter baseret pd emissionskvoter, som viden en fornuftig investor antages at ville benytte som en del af grundlaget for
dennes investeringsbeslutninger.

Hvad angér deltagere pd emissionskvotemarkedet med aggregerede emissioner eller en nominel termisk effekt pa eller
under den teerskel, der er fastsat i henhold til artikel 17, stk. 2, andet afsnit, anses oplysninger om deres fysiske
operationer for ikke at have vesentlig indvirkning pa prisen pd emissionskvoter og herpd baserede auktionsprodukter
eller pé afledte finansielle instrumenter.

5. ESMA udsteder retningslinjer med henblik pa etablering af en vejledende og ikkeudtemmende liste over oplysninger,
som med rimelighed kan forventes eller kraeves offentliggjort i overensstemmelse med de lovgivnings- og regulerings-
meassige bestemmelser i EU-retten eller i national ret, markedsregler, kontrakt, praksis eller seedvane pd de relevante
markeder for révarederivater eller spotmarkeder, jf. stk. 1, litra b). ESMA tager behgrigt hensyn til disse markeders sarlige
karakteristika.

Artikel 8
Insiderhandel

1. Ved anvendelsen af denne forordning er der tale om insiderhandel, ndr en person er i besiddelse af intern viden og
udnytter denne viden ved for egen regning eller for tredjemands regning direkte eller indirekte at erhverve eller athende
finansielle instrumenter, som den pdgaldende viden vedrerer. Brug af intern viden ved at annullere eller @ndre en
handelsordre vedrerende et finansielt instrument, som oplysningerne vedrerer, og hvor handelsordren blev afgivet, for
den pégealdende var i besiddelse af denne interne viden, betragtes ogsd som at vare insiderhandel. I forbindelse med
auktioner over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd, som besiddes i henhold til forordning (EU)
nr. 1031/2010, omfatter brugen af intern viden ligeledes en persons afgivelse, eendring eller tilbagetrakning af et bud for
egen regning eller for tredjemands regning.

2. Ved anvendelsen af denne forordning er der tale om anbefaling af en anden persons deltagelse i insiderhandel eller
tilskyndelse til en anden persons deltagelse i insiderhandel, hvis personen er i besiddelse af intern viden og:

a) pd grundlag af denne viden anbefaler andre at erhverve eller athande finansielle instrumenter, som disse oplysninger
vedrerer, eller tilskynder vedkommende til at foretage en sddan erhvervelse eller athandelse, eller

b) pa grundlag af denne viden anbefaler andre at annullere eller @ndre en handelsordre vedrerende et finansielt instru-
ment, som oplysningerne vedrorer, eller tilskynder vedkommende til at foretage en sddan annullering eller andring.
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3. Brug af de i stk. 2 omhandlede anbefalinger eller tilskyndelser udger insiderhandel i den i denne artikel anvendte
betydning, hvis den person, som ger brug af anbefalingen eller tilskyndelsen, ved eller burde vide, at den er baseret pa
intern viden.

4. Denne artikel finder anvendelse pa enhver person, der er i besiddelse af intern viden som felge af:

a) at vere medlem af udstederens administrations-, ledelses- eller tilsynsorganer eller af administrations-, ledelses- eller
tilsynsorganer for deltageren pd markedet for emissionskvoter

b) at have kapitalinteresser i det udstedende selskab eller deltageren pd markedet for emissionskvoter

¢) at have adgang til denne viden i kraft af ansettelse, erhverv eller funktioner, eller

d) at deltage i kriminelle aktiviteter.

Denne artikel finder ogsd anvendelse pa enhver person, der besidder intern viden under andre forhold end dem, der er
omhandlet i forste afsnit, ndr den pagaldende person ved eller burde vide, at det er intern viden.

5. Hvis en person er en juridisk person, finder denne artikel ogsd anvendelse i overensstemmelse med national ret pa
fysiske personer, som deltager i beslutningen om at foretage erhvervelse, athaendelse, annullering eller andring af en
handelsordre for den pdgaldende juridiske persons regning.

Artikel 9
Lovlig adfeerd

1. Med henblik pa artikel 8 og 14 skal alene det forhold, at en juridisk person er eller har veret i besiddelse af intern
viden, ikke betragtes som, at denne person har gjort brug af denne viden og sdledes har deltaget i insiderhandel pd
grundlag af en erhvervelse eller athandelse, hvis denne juridiske person:

a) har etableret, gennemfort og opretholdt tilstraekkelige og effektive interne ordninger og procedurer, som effektivt
sikrer, at hverken den fysiske person, der traf beslutning pd dennes vegne om at erhverve eller athende finansielle
instrumenter, som oplysningerne vedrerer, eller nogen anden fysisk person, som kan have haft nogen indflydelse pa
denne beslutning, var i besiddelse af den interne viden og

b) ikke har opmuntret, anbefalet, tilskyndet eller pd anden méde pévirket den fysiske person, som pd den juridiske
persons vegne erhvervede eller athzndede finansielle instrumenter, som den pédgeldende viden vedrerer.

2. Med henblik pé artikel 8 og 14 skal alene det forhold, at en person er i besiddelse af intern viden, ikke betragtes
som, at denne person har gjort brug af denne viden og sédledes har deltaget i insiderhandel pa grundlag af en erhvervelse
eller atheendelse, hvis personen:

a) er market maker for det finansielle instrument, som den pagaldende viden vedrerer, eller er bemyndiget til at handle
som modpart, og hvis erhvervelsen eller athendelsen af finansielle instrumenter, som den pagaldende viden vedrorer,
sker lovligt i forbindelse med den normale udevelse af vedkommendes funktioner som market maker eller som
modpart for det pigeldende finansielle instrument, eller

b) er bemyndiget til at udfere ordrer pd vegne af tredjemand, og erhvervelsen eller athendelsen af de finansielle
instrumenter, som handelsordren vedrerer, sker for at udfere en sddan handelsordre pa lovlig vis i forbindelse med
den normale udevelse af vedkommendes arbejde, erhverv eller funktioner.
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3. Med henblik pd artikel 8 og 14 skal alene det forhold, at en person er i besiddelse af intern viden, ikke betragtes
som, at denne person har gjort brug af denne viden og séledes har deltaget i insiderhandel pa grundlag af en erhvervelse
eller athandelse, hvis personen gennemferer en transaktion for at erhverve eller athaende finansielle instrumenter, og
denne transaktion gennemferes i forbindelse med afviklingen af en forpligtelse, som er forfalden, i god tro og uden
overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel, og

a) denne forpligtelse hidrorer fra en afgivet handelsordre eller en aftale, der er indgdet, inden den pégeldende person
kom i besiddelse af intern viden, eller

b) transaktionen er gennemfort for at opfylde en retlig eller administrativ forpligtelse, der opstod, inden den pégeldende
person kom i besiddelse af intern viden.

4. Med henblik pa artikel 8 og 14 skal alene det forhold, at en person er i besiddelse af intern viden, ikke betragtes
som, at denne person har gjort brug af denne viden og siledes har deltaget i insiderhandel, hvis en sddan person har
opndet denne viden i forbindelse med en offentlig overtagelse eller en fusion med en virksomhed og udelukkende
anvender denne viden til at g& videre med denne fusion eller offentlige overtagelse, forudsat at al intern viden er
offentliggjort eller pd anden méde er ophert med at vare intern viden pa tidspunktet for godkendelse af fusionen
eller for accept af tilbuddet blandt denne virksomheds aktionarer.

Dette stykke finder ikke anvendelse pa stake-building.

5. Med henblik pé artikel 8 og 14 indebzrer alene det forhold, at en person benytter sin egen viden om, at det er
besluttet at erhverve eller athende finansielle instrumenter i forbindelse med erhvervelsen eller afhaendelsen af de
pagaldende finansielle instrumenter, ikke i sig selv brug af intern viden.

6.  Uanset denne artikels stk. 1-5, kan der stadig betragtes som at vare sket en overtreedelse af forbuddet mod
insiderhandel i artikel 14, hvis den kompetente myndighed fastslar, at beveeggrunden til de pigaldende handelsordrer
eller transaktioner eller den pdgaldende adferd var ulovlig.

Artikel 10
Uretmaessig videregivelse af intern viden

1. Med henblik pd denne forordning foreligger der uretmassig videregivelse af intern viden, hvis en person er i
besiddelse af intern viden og videregiver denne viden til enhver anden person, medmindre videregivelsen sker som led
i den normale udevelse af arbejde, erhverv eller funktioner.

Dette stykke finder anvendelse pé alle fysiske og juridiske personer i de situationer eller under de omstandigheder, der er
omhandlet i artikel 8, stk. 4.

2. Med henblik pd denne forordning udger videregivelse af de i artikel 8, stk. 2, omhandlede anbefalinger eller
tilskyndelser uretmassig videregivelse af intern viden i henhold til denne artikel, hvis den person, der videregiver
anbefalingerne eller tilskyndelserne, er klar over, eller burde veare klar over, at de er baseret pd intern viden.

Artikel 11
Markedssonderinger

1. En markedssondering indebarer kommunikation af oplysninger forud for offentliggarelsen af en transaktion til én
eller flere potentielle investorer med henblik pé at vurdere potentielle investorers interesse i en mulig transaktion og de
vilkar, der knytter sig hertil, sdsom den potentielle storrelsesorden og kursfastszttelse, af:

a) en udsteder

b) en sekundar udbyder af et finansielt instrument, i en sidan meangde eller af en sddan verdi, at transaktionen adskiller
sig fra almindelig handel og involverer en salgsmetode, som er baseret pd den forudgdende vurdering af de potentielle
investorers potentielle interesse
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¢) en deltager pd markedet for emissionskvoter, eller

d) en tredjemand, der handler pd vegne af en person omhandlet i litra a), b), eller ¢) ovenfor eller for dennes regning.

2. Med forbehold af artikel 23, stk. 3, er der ogsd tale om en markedssondering ved videregivelse af intern viden af en
person, der agter at fremsztte et overtagelsestilbud vedrerende en virksomheds vardipapirer eller at foretage en fusion
med en virksomhed, til de parter, der disponerer over vardipapirerne, forudsat at

a) denne viden er nedvendig for at gere det muligt for de parter, der disponerer over vardipapirerne, at danne sig en
mening om, hvorvidt de er villige til at udbyde deres vardipapirer, og

b) denne villighed hos de parter, der disponerer over vardipapirerne, til at udbyde deres verdipapirer med rimelighed kan
siges at vare nedvendig for beslutningen om at fremsatte overtagelsestilbuddet eller foretage fusionen.

3. En markedsdeltager, der videregiver viden, skal forud for gennemforelsen af markedssonderingen ngje overveje,
hvorvidt denne markedssondering vil medfere videregivelse af intern viden. Den markedsdeltager, der videregiver viden,
skal nedfaelde sin konklusion og begrundelserne herfor pd skrift. Vedkommende skal pd anmodning forelaegge disse
skriftlige optegnelser for den kompetente myndighed. Denne forpligtelse galder for hvert enkelt tilfeelde af videregivelse af
viden igennem hele markedssonderingens forleb. Markedsdeltageren, der videregiver viden, skal ajourfere de skriftlige
optegnelser, der omhandles i dette stykke i overensstemmelse hermed.

4. Med henblik pé artikel 10, stk. 1, anses videregivelse af intern viden, som er sket i forbindelse med en markeds-
sondering, for at blive foretaget som led i den normale udevelse af en persons arbejde, erhverv eller opgaver, hvis den
markedsdeltager, der har videregivet viden, overholder narverende artikels stk. 3 og 5.

5. Med henblik pa stk. 4 skal den markedsdeltager, der videregiver viden, inden videregivelsen:

a) indhente samtykke fra den person, der er modtager af markedssonderingen

b) oplyse den person, der er modtager af markedssonderingen, om, at det er forbudt for vedkommende at udnytte denne
viden eller forsege at bruge denne viden ved for egen eller for tredjemands regning at erhverve eller athande, direkte
eller indirekte, finansielle instrumenter, som denne viden vedrorer

¢) oplyse den person, der er modtager af markedssonderingen, om, at det er forbudt for vedkommende at udnytte denne
viden eller forsege at udnytte denne viden ved at annullere eller aendre en handelsordre, som allerede er afgivet, pa et
finansielt instrument, som denne viden vedrerer, og

d) oplyse den person, der er modtager af markedssonderingen, om, at vedkommende ved at give samtykke til at modtage
denne viden samtidig er forpligtet til at holde denne viden fortrolig.

Den markedsdeltager, der videregiver viden, skal udarbejde og ajourfore en optegnelse over alle oplysninger, som er
videregivet til den person, der er modtager af markedssonderingen, herunder oplysninger videregivet i henhold til forste
afsnit, litra a)-d), og identiteten af de potentielle investorer, som oplysningerne er videregivet til, inklusive, men ikke
begrenset til, de juridiske og fysiske personer, der handler pa vegne af den potentielle investor, samt dato og tidspunkt for
hver videregivelse. Den markedsdeltager, der videregiver viden, skal forelaegge optegnelsen for den kompetente myndighed
efter anmodning herom.

6.  Nar viden, der er videregivet i forbindelse med en markedssondering, opherer med at vere intern viden ifelge den
videregivende markedsdeltagers vurdering, skal den markedsdeltager, der videregiver viden, hurtigst muligt oplyse
modtageren herom.
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Den markedsdeltager, der videregiver viden, skal fore en fortegnelse over oplysninger, der er videregivet i henhold til dette
stykke, og skal pd anmodning forelegge den for den kompetente myndighed.

7. Uanset bestemmelserne i denne artikel skal den person, der er modtager af markedssonderingen, selv fastsld, om
vedkommende er i besiddelse af intern viden, og hvorndr vedkommende opherer med at vare i besiddelse af intern viden.

8.  Den markedsdeltager, der videregiver viden, skal opbevare de i denne artikel omhandlede fortegnelser i mindst fem
ar.

9. Med henblik pd at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder med henblik pd at fastleegge hensigtsmaessige ordninger, procedurer og registreringsforpligtelser for
personer, der skal opfylde kravene fastsat i stk. 4, 5, 6 og 8.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befojelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

10.  Med henblik pd at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til
gennemforelsesmassige tekniske standarder med henblik pd at specificere, hvilke systemer og indberetningsmodeller,
personer skal benytte for at overholde kravene i denne artikels stk. 4, 5, 6 og 8, navnlig den preacise udformning af
de optegnelser, der henvises til i stk. 4-8, samt de tekniske hjelpemidler til hensigtsmessig kommunikation af de
oplysninger, der er omhandlet i stk. 6, til den person, der er modtager af markedssonderingen.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

11.  ESMA udsteder retningslinjer i henhold til artikel 16 i forordning (EU) nr. 1095/2010, henvendt til personer, der
er modtagere af markedssonderinger, vedrgrende

a) de faktorer, som sddanne personer skal tage hgjde for, nir der videregives oplysninger til dem som led i en markeds-
sondering, sdledes at de kan fastsld, om disse oplysninger udger intern viden

b) de skridt, som sddanne personer skal tage, hvis der er videregivet intern viden til dem for at overholde denne
forordnings artikel 8 og 10, og

¢) de optegnelser, som sddanne personer skal fore for at kunne dokumentere, at de har overholdt denne forordnings
artikel 8 og 10.

Artikel 12
Markedsmanipulation

1. Ved anvendelsen af denne forordning omfatter markedsmanipulation felgende aktiviteter:

a) indgdelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller anden adferd, som:

i) giver eller antages at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, eftersporgslen efter eller kursen pa
finansielle instrumenter, en relateret spotkontrakt vedrerende rdvarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissions-
kvoter, eller
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ii) sikrer eller antages at sikre kursen pa et eller flere finansielle instrumenter, en relateret spotkontrakt vedrerende
ravarer eller et auktionsprodukt baseret pd emissionskvoter pa et unormalt eller kunstigt niveau

medmindre den person, som indgik en transaktion, udstedte en handelsordre eller deltog i enhver anden adferd,
godtger, at en sddan transaktion, ordre eller adfeerd er foretaget af lovlige drsager og er i overensstemmelse med en
accepteret markedspraksis fastlagt i overensstemmelse med artikel 13

b) indgdelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller enhver anden aktivitet eller adferd, der pévirker eller
antages at pavirke kursen pa et eller flere finansielle instrumenter, en relateret spotkontrakt vedrerende ravarer eller et
auktionsprodukt baseret pd emissionskvoter, i forbindelse med hvilken der benyttes fingererede planer eller alle andre
former for bedrag eller pafund

¢) udbredelse af oplysninger gennem medierne, herunder internettet, eller ved andre metoder, der giver eller antages at
give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, eftersporgslen efter eller kursen pa et finansielt instrument, en
relateret spotkontrakt vedrerende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pd emissionskvoter, eller som sikrer eller
antages at sikre kursen pé et eller flere finansielle instrumenter, en relateret spotkontrakt vedrerende révarer eller et
auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter pa et unormalt eller kunstigt hejt niveau, herunder spredning af rygter,
ndr den person, der har spredt dem, var eller burde have veret klar over, at oplysningerne var urigtige eller vildledende

d) videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger eller indberetning af urigtigt eller vildledende input vedregrende et
benchmark, ndr personen, der stod for videregivelsen eller indberettede inputtet, var eller burde have varet klar over,
at det var urigtigt eller vildledende, eller enhver anden tilsvarende aktivitet, som manipulerer beregningen af et
benchmark.

2. Folgende adferd anses blandt andet for at vere markedsmanipulation:

a) adferd, hvorved en person eller flere personer i fellesskab opnér en dominerende stilling over udbuddet af eller
eftersporgslen efter et finansielt instrument, relaterede spotkontrakter vedrerende rdvarer eller et auktionsprodukt
baseret pd emissionskvoter med den virkning eller antagelige virkning, at kebs- og salgskurser pavirkes direkte eller
indirekte, eller der skaber eller antages at skabe andre urimelige vilkdr for transaktionen

b) keb eller salg af finansielle instrumenter ved markedets &bnings- eller lukketid med den virkning eller antagelige
virkning, at investorer, der handler pd grundlag af de offentliggjorte kurser, herunder dbnings- og slutkurserne,

vildledes

¢) afgivelse af handelsordrer til en markedsplads, herunder en eventuel annullering eller @ndring heraf, ved hjelp af
ethvert tilgeengeligt handelsmiddel, herunder elektroniske midler som f.eks. algoritmiske handelsstrategier og hejfre-
kvenshandelsstrategier, og som har en af de i stk. 1, litra a) eller b), omhandlede effekter ved:

i) at afbryde eller forsinke anvendelsen af markedspladsens handelssystem eller som antages at kunne geore det

i) at gore det vanskeligere for andre personer at identificere reelle handelsordrer i forbindelse med markedspladsens
handelssystem eller som antages at kunne gore dette, f.cks. ved at afgive ordrer, som forer til overbelastning eller
destabilisering af ordrebogen, eller

iii) at sende eller antages at ville sende et urigtigt eller vildledende signal om udbuddet af eller eftersporgslen efter eller
kursen pa et finansielt instrument, navnlig ved at afgive ordrer for at igangsatte eller forstaerke en tendens

d) udnyttelse af lejlighedsvis eller regelmaessig adgang til de traditionelle eller elektroniske medier ved at udsende en
meningstilkendegivelse om et finansielt instrument, relateret spotkontrakt vedrerende ravarer eller et auktionsprodukt
baseret pd emissionskvoter (eller indirekte om udstederen heraf) efter pa forhdnd at have erhvervet sig dele af det
pagaldende finansielle instrument, den relaterede spotkontrakt vedrerende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pd
emissionskvoter og ved senere at drage fordel af den made, hvorpd de tilkendegivne holdninger pavirker kursen pa
instrumentet, den relaterede spotkontrakt vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter, uden
samtidig at have afsloret interessekonflikten over for offentligheden pd korrekt og effektiv vis
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¢) kob eller salg pa det sekundaere marked af emissionskvoter eller dermed relaterede derivater inden auktionen, der
atholdes i henhold til forordning (EU) nr. 1031/2010, med den virkning, at auktionsprisen pd auktionsprodukterne
fastsattes pd et unormalt eller kunstigt niveau, eller at budgiverne pé auktionerne vildledes.

3. Med henblik pd anvendelsen af stk. 1, litra a) og b), og uden at det bergrer de former for adfeerd, der er anfert i stk.
2, definerer bilag I ikkeudtemmende indikatorer i tilknytning til anvendelse af fingerede planer eller andre former for
bedrag eller pifund og ikkeudtemmende indikatorer i tilknytning til urigtige eller vildledende signaler og kurssikring.

4. Hvis en person som omhandlet i denne artikel er en juridisk person, finder denne artikel i overensstemmelse med
national ret ogsd anvendelse pa fysiske personer, som deltager i beslutningen om at gennemfore aktiviteter for den
pagaldende juridiske persons regning.

5. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35 vedrerende
specificering af de indikatorer, der er fastsat i bilag I, med henblik pa at pracisere elementerne heri og tage hgjde for den
tekniske udvikling pa de finansielle markeder.

Artikel 13
Accepteret markedspraksis

1. Forbuddet i artikel 15 finder ikke anvendelse pé aktiviteterne omhandlet i artikel 12, stk. 1, litra a), forudsat at den
person, der indgdr i en transaktion eller afgiver en handelsordre eller deltager i anden adferd, godtger, at denne trans-
aktion, handelsordre eller adfard er foretaget af lovlige drsager og i overensstemmelse med en accepteret markedspraksis
som fastsldet i henhold til denne artikel.

2. En kompetent myndighed kan fastlaegge en accepteret markedspraksis, idet der tages hejde for folgende kriterier:

a) hvorvidt markedspraksis giver en betydelig grad af gennemsigtighed for markedet

b) hvorvidt markedspraksis i hej grad sikrer markedskrafternes funktion og et passende samspil mellem udbud og
eftersporgsel

¢) hvorvidt markedspraksis har en positiv indflydelse pd markedets likviditet og effektivitet

d) hvorvidt markedspraksis tager hensyn til handelsmekanismen pd det relevante marked og giver markedsdeltagerne
mulighed for at reagere hensigtsmassigt og rettidigt pd den nye markedssituation, der skabes af den pdgaldende
praksis

e) hvorvidt markedspraksis ikke indebarer fare for integriteten af direkte eller indirekte forbundne markeder, hvad enten
de er regulerede eller ¢j, i det relevante finansielle instrument inden for Unionen

f) resultatet af enhver undersegelse af den pagaldende markedspraksis foretaget af en kompetent myndighed eller af en
anden myndighed, navnlig en undersegelse af, hvorvidt den pdgaldende markedspraksis har overtrddt regler eller
forordninger med sigte pa at forhindre markedsmisbrug eller adferdskodekser, uanset om det vedrerer det pageldende
marked eller direkte eller indirekte hermed forbundne markeder i Unionen, og

g) de strukturelle karakteristika for det relevante marked, bl.a. hvorvidt det er reguleret, de pagealdende typer af finansielle
instrumenter, der handles, og markedsdeltagere, herunder omfanget af private investorers deltagelse pa det relevante
marked.
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En markedspraksis, der er fastlagt af en kompetent myndighed som en accepteret markedspraksis pa et bestemt marked,
anses ikke for at vare geldende pd andre markeder, medmindre de kompetente myndigheder for disse andre markeder
har accepteret den pdgaldende praksis i medfer af denne artikel.

3. Inden fastleggelsen af en accepteret markedspraksis i overensstemmelse med stk. 2 skal den kompetente myndighed
underrette ESMA og andre kompetente myndigheder om, at de agter at fastlegge en accepteret markedspraksis og
fremlaegge detaljerede oplysninger om den vurdering, der er foretaget i overensstemmelse med kriterierne i stk. 2. En
sddan underretning skal ske mindst tre maneder for den accepterede markedspraksis forventes at traede i kraft.

4. Inden for to mdneder efter modtagelse af underretningen udarbejder ESMA en udtalelse til den underrettende
kompetente myndighed med en vurdering af overensstemmelsen af hver enkelt accepteret markedspraksis med stk. 2
og med de reguleringsmaessige tekniske standarder, der er vedtaget i henhold til stk. 7. ESMA vurderer, om fastlaggelsen
af den accepterede markedspraksis ikke vil vare en trussel mod markedstilliden til Unionens finansielle marked. Udta-
lelsen offentliggares pd ESMA’s websted.

5. Safremt en kompetent myndighed fastlaegger en accepteret markedspraksis i modstrid med en udtalelse fra ESMA
afgivet i overensstemmelse med stk. 4, skal denne myndighed inden for 24 timer efter fastlaeggelsen af den accepterede
markedspraksis offentliggere en udtemmende redegerelse for sine motiver til at gere dette pd sit websted, herunder en
begrundelse for, hvorfor den accepterede markedspraksis ikke udger en trussel mod markedstilliden.

6.  Hvis en kompetent myndighed finder, at en anden kompetent myndighed har faslagt en accepteret markedspraksis,
der ikke opfylder kriterierne fastsat i stk. 2, skal ESMA bistd de pdgzldende myndigheder med at né frem til en aftale i
overensstemmelse med dens befgjelser i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis de pagaldende kompetente myndigheder ikke nar frem til en aftale, kan ESMA traffe en beslutning i henhold til
artikel 19, stk. 3, i forordning (EU) nr. 1095/2010.

7. Med henblik pd at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder med den narmere procedure for fastlaggelse af en accepteret markedspraksis i henhold til stk. 2, 3 og
4, samt af betingelserne for bibeholdelse heraf, afvikling heraf eller andring af betingelserne for accepten heraf.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

8. De kompetente myndigheder gennemgdr regelmaessigt og mindst hvert andet ar den accepterede markedspraksis,
som de har fastlagt, navnlig under hensyntagen til vasentlige @ndringer af det relevante markedsmiljo, f.eks. eendringer af
handelsregler eller markedsinfrastrukturer, med henblik pa at beslutte, hvorvidt den skal bibeholdes eller afvikles, eller om
betingelserne for accepten heraf skal @ndres.

9. ESMA offentliggor pa sit websted en liste over accepterede markedspraksisser med angivelse af de medlemsstater, i
hvilke de finder anvendelse.

10.  ESMA overvager anvendelsen af de accepterede markedspraksisser og forelegger Kommissionen en drlig rapport
om, hvorledes de finder anvendelse pé de pagaldende markeder.

11.  De kompetente myndigheder forelaegger accepterede markedspraksisser, som de har fastlagt inden den 2. juli
2014, for ESMA senest tre maneder efter ikrafttraedelsen af de i stk. 7 omhandlede reguleringsmaessige tekniske stan-
darder.
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Accepterede markedspraksisser omhandlet i forste afsnit af nervarende stykke finder fortsat anvendelse i den pagaldende
medlemsstat, indtil den kompetente myndighed har truffet beslutning om, hvorvidt en praksis skal videreferes efter
ESMA’s udtalelse i henhold til stk. 4.

Artikel 14
Forbud mod insiderhandel og uretmessig videregivelse af intern viden

Det er forbudt personer:
a) at deltage i eller forsoge at deltage i insiderhandel

b) at anbefale, at en anden person deltager i insiderhandel eller at tilskynde en anden person til at deltage i insiderhandel,
eller

) uretmeassigt at videregive intern viden.

Artikel 15
Forbud mod markedsmanipulation

Det er forbudt personer at deltage eller at forsege at deltage i markedsmanipulation.

Artikel 16
Forebyggelse og afsloring af markedsmisbrug

1. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, skal fastlegge og opretholde effektive
ordninger, systemer og procedurer, som tager sigte pd at forebygge og afslere insiderhandel, markedsmanipulation og
forsag pé insiderhandel og markedsmanipulation, i overensstemmelse med artikel 31 og 54 i direktiv 2014/65/EU.

En person omhandlet i forste afsnit skal omgdende indberette handelsordrer og transaktioner, herunder en eventuel
annullering eller @ndring heraf, som kunne udgere insiderhandel, markedsmanipulation eller forseg pa insiderhandel eller
markedsmanipulation, til den kompetente myndighed p& markedspladsen.

2. En person, der som led i sit erhverv organiserer eller gennemforer transaktioner, skal indfere og opretholde effektive
ordninger, systemer og procedurer med henblik pd at afslere og indberette handelsordrer og transaktioner. Nir den
pagaldende person har begrundet mistanke om, at en handelsordre eller transaktion vedrerende et finansielt instrument,
hvad enten denne placeres eller afvikles pd eller uden for en markedsplads, kunne udgere insiderhandel, markedsmani-
pulation eller forseg pé insiderhandel eller markedsmanipulation, skal personen straks underrette den i stk. 3 omhandlede
kompetente myndighed.

3. Med forbehold af artikel 22 er personer, der som led i deres erhverv organiserer eller udferer transaktioner,
underlagt indberetningsreglerne i den medlemsstat, hvor de er registreret eller har deres hovedkvarter, eller, hvis der er
tale om en afdeling, i den medlemsstat, hvor afdelingen ligger. Indberetningen sendes til den kompetente myndighed i
denne medlemsstat.

4. De kompetente myndigheder, jf. stk. 3, der modtager indberetningen om misteenkelige ordrer og transaktioner,
videresender straks sddanne oplysninger til de pagzldende handelssteders kompetente myndigheder.

5. Med henblik pa at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til tekniske gennem-
forelsesstandarder til fastlaeggelse af

a) passende ordninger, systemer og procedurer, siledes at personer kan overholde kravene i stk. 1 og 2, og
b) de indberetningsmodeller, personer skal benytte for at overholde kravene i stk. 1 og 2.
ESMA forelegger udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2016.

Befojelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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KAPITEL 3
OPLYSNINGSKRAV

Artikel 17
Offentliggorelse af intern viden

1. En udsteder offentliggor hurtigst muligt intern viden, der direkte vedrerer denne udsteder.

Udstederen sikrer, at den interne viden offentliggores pd en méde, som muligger hurtig adgang til og en fuldstaendig,
korrekt og rettidig vurdering af denne viden i offentligheden og, hvor det er relevant, i den officielt udpegede mekanisme,
der er omhandlet i artikel 21 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF ('). Udstederen mé ikke kombinere
videregivelse af intern viden til offentligheden med markedsforing af sine aktiviteter. En udsteder skal i en periode pa
mindst fem dr laegge al intern viden, som den pagaldende er forpligtet til at offentliggere, ud pa sit websted og lebende
ajourfere den.

Denne artikel finder anvendelse pd udstedere, som har anmodet om eller faet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter
optages til handel pa et reguleret marked i en medlemsstat eller, hvis et instrument udelukkende handles pa en MHF eller
pd en OHF, udstedere, som har faet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter optages til handel pd en MHF eller en
OHF, eller har anmodet om, at deres finansielle instrumenter optages til handel pd en MHF i en medlemsstat.

2. En deltager pd markedet for emissionskvoter skal effektivt og rettidigt offentliggere intern viden vedrerende emis-
sionskvoter, som den pageldende er i besiddelse af i forbindelse med sin virksomhed, herunder luftfartsaktiviteter som
angivet i bilag I til direktiv 2003/87/EF eller anlag i henhold til artikel 3, litra e), i navnte direktiv, som den pagaldende
deltager, dennes moderselskab eller tilknyttede selskab ejer eller kontrollerer, eller for hvilken deltageren, dennes moder-
selskab eller tilknyttede selskab er driftsmaessigt ansvarlig, helt eller delvist. For sd vidt angdr anleg skal en sddan
offentliggorelse omfatte alle oplysninger af relevans for kapaciteten og udnyttelsen af anleg, herunder planlagt eller
ikkeplanlagt manglende tilgaengelighed til sidanne anlag.

Forste afsnit finder ikke anvendelse pé en deltager pd emisisonskvotemarkedet, hvis de anleg eller luftfartsaktiviteter, som
deltageren ejer, kontrollerer eller er ansvarlig for, i det foregdende ar har haft emissioner, som ikke oversteg en minimum-
steerskelveerdi for kuldioxidaekvivalent og, hvis der foregar forbrandingsaktiviteter, har haft en nominel termisk effekt,
som ikke overskred en minimumsterskelverdi.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35 til fastsattelse af
en minimumstarskelvardi for kuldioxidakvivalent og en minimumstarskelvardi for nominel termisk effekt med henblik
pa anvendelsen af den fritagelse, der er omhandlet i nervaerende stykkes andet afsnit.

3. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35, der praci-
serer den kompetente myndighed for indberetningerne i narvarende artikels stk. 4 og 5.

4. En udsteder eller en deltager pd markedet for emissionskvoter kan pd eget ansvar udsette offentliggarelsen af intern
viden, forudsat at alle de folgende betingelser er opfyldt:

a) gjeblikkelig offentliggarelse antages at skade legitime interesser for udstederen eller deltageren pd markedet for emis-
sionskvoter

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF
(EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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b) udsettelse af offentliggerelsen antages ikke at vildlede offentligheden
¢) udstederen eller deltageren pd markedet for emissionskvoter er i stand til at sikre disse oplysningers fortrolighed.

[ tilfeelde af en langvarig proces, som foregar i faser, og som har til formal at frembringe, eller som resulterer i et bestemt
forhold eller en bestemt handelse, kan en udsteder eller en deltager pd markedet for emissionskvoter pa eget ansvar
udsatte offentliggerelsen af intern viden, som vedrerer denne proces, jf. forste afsnits litra a), b) og c).

Hvis en udsteder eller en deltager pd markedet for emissionskvoter har udsat offentliggerelsen af intern viden i henhold til
dette stykke, skal den pagaldende underrette den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed om, at offentliggerelsen af
denne viden blev udsat, og forelaegge en skriftlig redegorelse for, hvordan betingelserne fastsat i dette stykke er opfyldt, sa
snart denne viden er offentliggjort. Alternativt kan medlemsstaterne fastseette, at optegnelse med en sddan redegorelse kun
skal foreleegges pd den i stk. 3 specificerede kompetente myndigheds anmodning.

5. For at bevare stabiliteten i det finansielle system kan en udsteder, som er et kreditinstitut eller et finansieringsinstitut,
pa eget ansvar udsatte offentliggerelsen af intern viden, herunder viden, som vedrerer et midlertidigt likviditetsproblem,
og navnlig behovet for at modtage midlertidig likviditetsstatte fra en centralbank eller en ldngiver i sidste instans, hvis alle
folgende betingelser er opfyldt:

a) offentliggorelse af denne interne viden indebarer en risiko for at undergrave udstederens og det finansielle systems
finansielle stabilitet

b) det er i offentlighedens interesse at udsatte offentliggarelsen
¢) oplysningernes fortrolighed kan sikres, og

d) den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed har godkendt udszttelsen pd baggrund af, at betingelserne i litra a),
b) og ¢) er opfyldt.

6.  Med henblik pé stk. 5, litra a)-d), skal en udsteder underrette den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed om,
at vedkommende agter at udsatte offentliggorelsen af intern viden og fremlegge dokumentation for, at betingelserne i
stk. 5, litra a), b) og c), er opfyldt. Den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed herer om nedvendigt den nationale
centralbank eller den makroprudentielle myndighed, hvor en sidan er oprettet, eller alternativt felgende myndigheder:

a) hvis udstederen er et kreditinstitut eller et investeringsselskab, den myndighed, der er udpeget i overensstemmelse med
artikel 133, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/36/EU (})

b) i tilfeelde, andre end de i litra a) omhandlede, enhver anden national myndighed, der er ansvarlig for tilsyn med
udstederen.

Den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed sikrer, at offentliggarelsen af intern viden kun udsettes i den periode,
der er nedvendig af hensyn til offentlighedens interesse. Den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed skal mindst
ugentligt evaluere, om betingelserne i stk. 5, litra a), b) og ¢), stadig er opfyldt.

Hvis den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed ikke godkender udsattelsen af offentliggerelsen af intern viden,
skal udstederen omgéende offentliggere den interne viden.

Dette stykke finder anvendelse i tilfelde, hvor udstederen ikke beslutter at udsette offentliggorelsen af intern viden i
overensstemmelse med stk. 4.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).
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Henvisning i dette stykke til den i stk. 3 specificerede kompetente myndighed sker med forbehold af dennes evne til at
udeve sine funktioner pd enhver af de mader, der er omhandlet i artikel 23, stk. 1.

7. Huvis offentliggerelse af intern viden er blevet udsat i overensstemmelse med stk. 4 eller 5, og fortroligheden af den
interne viden ikke leengere kan sikres, skal udstederen eller deltageren pd markedet for emissionskvoter videregive denne
viden til offentligheden sd hurtigt som muligt.

Dette stykke omfatter situationer, hvor et rygte udtrykkeligt vedrerer nogle interne oplysninger, hvis offentliggerelse er
udsat i overensstemmelse med betingelserne i stk. 4 eller 5, ndr dette rygte er tilstrekkeligt praecist til at indikere, at
fortroligheden af disse oplysninger ikke leengere kan sikres.

8. Hvis en udsteder eller en deltager pd markedet for emissionskvoter eller en person, der handler pa dennes vegne
eller for dennes regning, offentligger intern viden til tredjemand som led i den normale udevelse af opgaver, der folger af
ansattelse, erhverv eller opgaver som omhandlet i artikel 10, stk. 1, skal vedkommende offentliggere denne viden i sin
helhed samtidig med, at den meddeles tredjemand, ndr dette sker bevidst, og hurtigt derefter, ndr det sker ubevidst. Dette
gaelder imidlertid ikke i tilfelde af, at den person, der modtager den interne viden, er palagt tavshedspligt, uanset om
denne pligt er fastsat ved lov, administrative bestemmelser, vedtagter eller en kontrakt.

9. Intern viden, der vedrerer en udsteder, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa et vakstmarked for
SMV'er, kan figurere pd markedspladsens websted i stedet for pd udstederens websted, hvis markedspladsen veelger at stille
denne facilitet til rdighed for udstederne pd det pdgeldende marked.

10.  Med henblik pd at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til
gennemforelsesmaessige tekniske standarder med henblik pd at preacisere:

a) de tekniske metoder til passende offentliggerelse af intern viden som omhandlet i stk. 1, 2, 8 og 9, og

b) de tekniske metoder til at udsatte offentliggerelsen af intern viden, jf. stk. 4 og 5.

ESMA forelagger disse udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2016.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

11.  ESMA udsteder retningslinjer med henblik pa etablering af en vejledende og ikkeudtemmende liste over udstederes
legitime interesser som ombhandlet i stk. 4, litra a), og over situationer, i hvilke en udsattelse af offentliggerelse af intern
viden sandsynligvis vil vildlede offentligheden, jf. stk. 4, litra b).

Artikel 18
Insiderlister

1. Udstedere eller personer, der handler pd deres vegne og for deres regning, skal

a) udarbejde en liste over alle de personer, der har adgang til intern viden, og som arbejder for dem i henhold til en
ansxttelseskontrakt eller pd anden made udferer opgaver, hvorigennem de har adgang til intern viden, som f.eks.
radgivere, revisorer eller kreditvurderingsbureauer (insiderliste)

b) straks ajourfere insiderlisten i overensstemmelse med stk. 4, og

¢) foreleegge insiderlisten for den kompetente myndighed s& hurtigt som muligt efter anmodning herom.
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2. Udstedere eller personer, der handler pd deres vegne eller for deres regning, skal tage alle rimelige skridt for at sikre,
at en person pé insiderlisten skriftligt anerkender de juridiske og lovgivningsmassige pligter, der folger heraf, og er
bekendt med de sanktioner, der er knyttet til insiderhandel, og uretmassig videregivelse af intern viden.

Nér en person, der handler pd vegne af udstederen eller for dennes regning, patager sig opgaven med at udarbejde og
ajourfore insiderlisten, har udstederen fortsat det fulde ansvar for overholdelse af denne artikel. Udstederen bevarer til
enhver tid retten til adgang til insiderlisten.

3. Insiderlisten skal som minimum indeholde:

a) identiteten pd enhver person, der har adgang til intern viden

b) begrundelsen for at medtage denne person pé insiderlisten

¢) dato og tidspunkt for, hvorndr den pagealdende fik adgang til intern viden, og

d) datoen for udarbejdelsen af insiderlisten.

4. Udstedere eller enhver person, der handler pa deres vegne eller for deres regning, skal ajourfore insiderlisten straks
og angive datoen for ajourferingen i felgende tilfelde:

a) hvis begrundelsen for at medtage en person, som allerede star pd insiderlisten, sndres

b) hvis der er en ny person, som far adgang til intern viden, og som det derfor er nedvendigt at tilfgje pé insiderlisten, og

¢) hvis en person opherer med at have adgang til intern viden.

Hver enkelt ajourfering skal pracisere datoen og tidspunktet for den @ndring, som udlgste ajourferingen.

5. Udstedere eller enhver person, der handler pa deres vegne eller for deres regning, skal opbevare insiderlisten i en
periode pd mindst fem dr, efter den er udarbejdet eller ajourfort.

6.  Udstedere, hvis finansielle instrumenter optages til handel pa et vakstmarked for SMV'er, er fritaget for udarbej-
delsen af en insiderliste, forudsat at folgende betingelser er opfyldt:

a) udstederen tager alle rimelige skridt for at sikre, at enhver person med adgang til intern viden anerkender de juridiske
og lovgivningsmeassige pligter, der folger heraf, og er bekendt med de sanktioner, der er knyttet til insiderhandel, og
uretmeessig videregivelse af intern viden, og

b) udstederen pd anmodning er i stand til at levere insiderlisten til den kompetente myndighed.

7. Denne artikel finder anvendelse pd udstedere, som har anmodet om eller fiet tilladelse til, at deres finansielle
instrumenter optages til handel pa et reguleret marked i en medlemsstat eller, hvis et instrument udelukkende handles pa
en MHEF eller en OHF, udstedere, som har féet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter optages til handel pd en MHF
eller en OHF, eller har anmodet om, at deres finansielle instrumenter optages til handel pd en MHF i en medlemsstat.

8.  Denne artikels stk. 1-5 finder ogsd anvendelse pa:

a) deltagere pa markedet for emissionskvoter i forbindelse med intern viden om emissionskvoter, som opstar i forbin-
delse med den pagaldende deltagers fysiske operationer
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b) enhver auktionsplatform, auktionsholder og auktionstilsynsferende i forbindelse med auktioner over emissionskvoter
eller andre auktionsprodukter baseret herpd, der besiddes i henhold til forordning (EU) nr. 1031/2010.

9. Med henblik pd at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til gennem-
forelsesmaessige tekniske standarder med henblik pa fastleggelse af det pracise format for insiderlister og formatet for
ajourforing af insiderlister som omhandlet i denne artikel.

ESMA forelagger disse udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2016.

Befojelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 19
Ledende medarbejderes transaktioner

1. Personer med ledelsesansvar og personer, der er nart knyttet til dem, skal underrette udstederen eller deltageren pa
markedet for emissionskvoter og den i stk. 2, andet afsnit, omhandlede kompetente myndighed:

a) for sd vidt angdr udstedere, om alle transaktioner, som de udferer for egen regning, og som vedrerer aktier eller
galdsinstrumenter fra den pagzldende udsteder eller derivater eller andre finansielle instrumenter, som er forbundet
hermed

b) for s vidt angdr deltagere pd markedet for emissionskvoter, om alle transaktioner, som de udferer for egen regning,
og som vedrerer emissionskvoter, auktionsprodukter baseret herpd eller dertil relaterede derivater.

En sidan underretning skal ske straks og senest tre arbejdsdage efter transaktionen.

Forste afsnit finder anvendelse, ndr det samlede antal transaktioner har ndet den i stk. 8 eller 9 fastsatte taerskel, alt efter
tilfeldet, inden for et kalenderdr.

2. Med henblik pd stk. 1, og med forbehold af medlemsstaternes ret til at fastsatte andre underretningsforpligtelser end
dem, der er omhandlet i denne artikel, skal alle transaktioner, som gennemfores for egen regning af de i stk. 1
omhandlede personer, indberettes af disse personer til de kompetente myndigheder.

De regler, der galder for indberetning, som de i stk. 1 omhandlede personer skal overholde, er dem, der galder i den
medlemsstat, hvor udstederen eller deltageren pd markedet for emissionskvoter er registreret. Indberetningen skal fore-
tages senest tre arbejdsdage efter transaktionsdatoen til den kompetente myndighed i den pagaldende medlemsstat. Nar
udstederen ikke er registreret i en medlemsstat, foretages denne indberetning til den kompetente myndighed i hjemlandet
i overensstemmelse med artikel 2, stk. 1, litra i), i direktiv 2004/109/EF, eller i fraveer heraf til markedspladsens
kompetente myndighed.

3. Udstederen eller deltageren pa markedet for emissionskvoter sikrer, at oplysningerne, der indberettes i overens-
stemmelse med stk. 1, offentliggeres straks og senest tre arbejdsdage efter transaktionen pa en méde, der muligger hurtig
adgang til oplysningerne pa et ikkediskriminerende grundlag i overensstemmelse med de i artikel 17, stk. 10, litra a),
omhandlede gennemforelsesmeassige tekniske standarder.

Udstederen eller deltageren pd markedet for emissionskvoter skal anvende medier, der med rimelighed kan benyttes til
effektiv videregivelse af oplysninger til offentligheden i hele Unionen og skal, hvor det er relevant, anvende den officielt
udpegede mekanisme, der er omhandlet i artikel 21 direktiv 2004/109/EF.

Alternativt kan national ret fastsette, at en kompetent myndighed selv offentligger oplysningerne.
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4. Denne artikel finder anvendelse pa udstedere, som:

a) har anmodet om eller faet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter optages til handel pé et reguleret marked, eller

b) hvis et instrument udelukkende handles pd en MHF eller en OHF, har givet tilladelse til, at deres finansielle instru-
menter optages til handel pd en MHF eller en OHEF, eller har anmodet om, at deres finansielle instrumenter optages til
handel pd en MHF.

5. Udstedere og deltagere pd markedet for emissionskvoter skal skriftligt underrette personer med ledelsesansvar om
deres forpligtelser i henhold til denne artikel. Udstedere og deltagere pd markedet for emissionskvoter skal udarbejde en
liste over alle personer med ledelsesansvar og personer med ner tilknytning til dem.

Personer med ledelsesansvar skal skriftligt underrette personer med ner tilknytning til dem om deres forpligtelser i
henhold til denne artikel og opbevare en kopi af denne underretning.

6.  En indberetning af transaktioner som omhandlet i stk. 1 skal indeholde felgende oplysninger:

a) personens navn

b) drsagen til indberetningen

¢) navnet pd den pagaldende udsteder eller pd deltageren pad markedet for emissionskvoter

d) en beskrivelse og identifikatoren for det finansielle instrument

e) transaktionens/transaktionernes art (f.cks. erhvervelse eller atheendelse) med angivelse af, om den/de er sket i forbin-
delse med gennemforelsen af aktieoptionsprogrammer eller de konkrete eksempler i stk. 7

f) dato og sted for transaktionen/transaktionerne, og

g) transaktionens/transaktionernes pris og meaengde. Hvis der er tale om en pantsatning, hvor betingelserne fastsatter, at
vardien @ndrer sig, bar dette offentliggores sammen med verdien pd pants@tningsdatoen.

7. Som omhandlet i stk. 1 omfatter transaktioner, der skal indberettes, ogsd felgende forhold:

a) pantsattelse eller udldn af finansielle instrumenter af eller pd vegne af en person med ledelsesansvar eller en person
med ner tilknytning til en sddan person som omhandlet i stk. 1

b) transaktioner foretaget af en person, der som led i sit erhverv organiserer eller gennemforer transaktioner, eller af en
anden person med ledelsesansvar, eller en person med ner tilknytning til en sddan person som omhandlet i stk. 1,
herunder de tilfeelde, hvor der udeves skon

¢) transaktioner gennemfort i forbindelse med en livsforsikringspolice som defineret i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF (1), og hvor

i) forsikringstageren er en person med ledelsesansvar eller en person med ner tilknytning til en sddan person som
omhandlet i stk. 1

—

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af forsikrings- og genfor-
sikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).
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ii) investeringsrisikoen baeres af forsikringstageren, og

iii) forsikringstageren har skensmassige befgjelser til at treeffe beslutninger om investeringer, som vedrerer konkrete
instrumenter i den pagaldende livsforsikringspolice, eller til at foretage transaktioner, som vedrerer konkrete
instrumenter i den pageldende livsforsikringspolice.

Ved anvendelsen af litra a) er det ikke nedvendigt at indberette en pantsetning eller en tilsvarende interesse i sikkerheden
af finansielle instrumenter i forbindelse med indsattelse af de finansielle instrumenter pa en depotkonto, medmindre og
forend den pagaldende pantsetning eller den anden interesse i sikkerheden udpeges som sikkerhed for en bestemt
kreditfacilitet.

For sé vidt som der i forsikringsaftalen pdleegges forsikringstageren en forpligtelse til at indberette transaktioner i henhold
til dette stykke, pahviler der ikke forsikringsselskabet indberetningspligt.

8.  Stk. 1 finder anvendelse pd alle efterfolgende transaktioner, ndr der er ndet et samlet beleb pd 5 000 EUR inden for
et kalenderdr. Teersklen pd 5 000 EUR beregnes ved at sammenlaegge alle de i stk. 1 omhandlede transaktioner uden
modregning.

9.  En kompetent myndighed kan beslutte at haeve den i stk. 8 fastsatte taerskel til 20 000 EUR og skal forud for
anvendelsen heraf underrette ESMA om sin beslutning om at indfere en hejere taerskel samt om begrundelsen herfor med
serlig henvisning til markedsvilkdrene. ESMA offentliggar pa sit websted listen over de gzldende tarskler i henhold til
denne artikel samt de begrundelser, de kompetente myndigheder har givet for disse tarskler.

10.  Denne artikel finder ogsd anvendelse pd transaktioner udfert af personer med ledelsesansvar inden for enhver
auktionsplatform, auktionsholder og auktionstilsynsferende, som deltager i auktioner, der atholdes i henhold til forord-
ning (EU) nr. 1031/2010, samt pé personer med near tilknytning til sddanne personer, for sd vidt som deres transaktioner
involverer emissionskvoter, derivater heraf eller auktionsprodukter, der er baseret herpd. Disse personer skal indberette
deres transaktioner til auktionsplatformene, auktionsholderne og de auktionstilsynsferende, alt efter tilfaeldet, og til den
kompetente myndighed, hvor auktionsplatformen, auktionsholderen eller den auktionstilsynsferende er registreret. De
derved meddelte oplysninger offentliggeres af auktionsplatformene, auktionsholderne, de auktionstilsynsferende eller de
kompetente myndigheder i overensstemmelse med stk. 3.

11.  Med forbehold af artikel 14 og 15 ma en person med ledelsesansvar hos en udsteder ikke foretage transaktioner
for egen eller for tredjemands regning, direkte eller indirekte, som vedrerer udstederens aktier eller galdsinstrumenter eller
derivater eller andre finansielle instrumenter, der er knyttet hertil, i en lukket periode pd 30 kalenderdage for offentlig-
gorelsen af en forelebig finansiel rapport eller en drsafslutningsrapport, som den pdgaldende udsteder er forpligtet til at
offentliggere i overensstemmelse med:

a) reglerne for den markedsplads, hvor udstederens aktier er optaget til handel, eller

b) national ret

12. Med forbehold af artikel 14 og 15 kan en udsteder tillade en person med ledelsesansvar hos udstederen at handle
for egen regning eller for tredjemands regning i en lukket periode som omhandlet i stk. 11, enten:

a) efter afgorelse fra sag til sag grundet foreliggende sarlige omstendigheder, som f.eks. alvorlige skonomiske vanske-
ligheder, der nedvendiggor et gjeblikkeligt aktiesalg, eller

b) grundet karakteren af den involverede handel, nir det drejer sig om transaktioner under eller i forbindelse med en
medarbejderaktie eller opsparingsordninger, kvalifikation til eller ret til andel i aktier eller transaktionsoverskud, nar
der ikke @ndres pd den egentlige ejers ret til det pageldende vardipapir.
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13.  Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35 for at
specificere de omstaendigheder, under hvilke en udsteder kan give tilladelse til handel i en lukket periode, jf. stk. 12,
herunder omstaendigheder, der vil blive anset for at vare sa@rlige, og de typer af transaktioner, der kan berettige tilladelsen
til at handle.

14.  Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 35, der
praciserer de typer af transaktioner, som udlgser den i stk. 1 omhandlede forpligtelse.

15.  Med henblik pé at sikre ensartet anvendelse af stk. 1 udarbejder ESMA udkast til gennemforelsesmaessige tekniske
standarder vedrerende det format og den skabelon, hvori de i stk. 1 omhandlede oplysninger skal indberettes og
offentliggores.

ESMA forelagger disse udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 20
Investeringsanbefalinger og statistik

1. Personer, der udarbejder eller udbreder investeringsanbefalinger eller anden information, der anbefaler eller foreslr
en investeringsstrategi, skal udvise rimelig omhu for at sikre, at oplysningerne fremszttes objektivt, og sdledes at deres
interesser eller interessekonflikter afslgres i forbindelse med de finansielle instrumenter, som oplysningerne vedrerer.

2. Offentlige institutioner, der udsender statistikker eller prognoser, som kan have en vasentlig indvirkning pa
finansielle markeder, skal udsende disse pd en objektiv og gennemsigtig made.

3. Med henblik pé at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder til fastleggelse af de tekniske betingelser for de personkategorier, der er omhandlet i stk. 1, med
henblik pd en objektiv fremleggelse af investeringsanbefalinger eller andre oplysninger med anbefalinger om eller forslag
til en investeringsstrategi og afslering af sarlige interesser eller angivelse af interessekonflikter.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

De tekniske betingelser, der fastsattes i de i stk. 3 omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder, finder ikke
anvendelse pd journalister, som er underlagt tilsvarende passende regulering i medlemsstaterne, herunder tilsvarende
passende selvregulering, forudsat at denne regulering har virkninger, der svarer til virkningerne af de tekniske betingelser.
Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til denne tilsvarende passende regulering.

Artikel 21
Offentliggorelse eller udbredelse af oplysninger i medierne

Med henblik pé artikel 10, artikel 12, stk. 1, litra c), og artikel 20 vurderes offentliggarelse eller udbredelse af oplysninger
under hensyntagen til bestemmelserne om pressefrihed og ytringsfrihed i andre medier samt de regler og kodekser, der
styrer journalisterhvervet, hvis oplysningerne offentliggeres eller udbredes med henblik pa journalistik eller andre ytrings-
former i medierne, medmindre

a) de pageldende personer, eller personer med ner tilknytning til dem direkte eller indirekte drager fordel af eller opnar
fortjeneste ved offentliggarelsen eller udbredelsen af de pagaldende oplysninger, eller
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b) offentliggerelsen eller udbredelsen sker med det formadl at vildlede markedet om udbuddet af, efterspergslen efter eller
kursen pd finansielle instrumenter.

KAPITEL 4
ESMA OG KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 22
Kompetente myndigheder

Uden at det pévirker retsmyndighedernes kompetence, udpeger hver medlemsstat en enkelt administrativ kompetent
myndighed med henblik pa anvendelsen af denne forordning. Medlemsstaterne skal underrette Kommissionen, ESMA og
de andre kompetente myndigheder i de andre medlemsstater herom. Den kompetente myndighed sikrer, at bestemmel-
serne i denne forordning finder anvendelse pd dens omrade, for sd vidt angér alle aktiviteter, der gennemfores pd dens
omrade, samt aktiviteter, der gennemfores i udlandet vedrerende instrumenter, der er optaget til handel pd et reguleret
marked, for hvilke der er anmodet om optagelse til handel pé et sddant marked, auktioneret pa en auktionsplatform eller
som handles pd en MHF eller en OHF, eller for hvilke der er anmodet om optagelse til handel pd en MHF, som driver
virksomhed pé dens omréde.

Artikel 23
De kompetente myndigheders befojelser

1. De kompetente myndigheder skal udeve deres opgaver og befgjelser pd en af folgende maéder:

a) direkte

b) i samarbejde med andre myndigheder eller med markedsvirksomheder

¢) under den kompetente myndigheds ansvar ved uddelegering til sddanne myndigheder eller til markedsvirksomheder
d) ved begering til de kompetente retslige myndigheder.

2. I overensstemmelse med national lovgivning tillegges de kompetente myndigheder som minimum tilsyns- og
undersogelsesbefojelser til folgende:

a) at have adgang til ethvert dokument eller andre data i enhver form og fa udleveret eller tage en kopi deraf

b) at anmode om eller kreeve oplysninger fra enhver person, herunder dem, der senere er involveret i afgivelsen af
handelsordrer eller udferelsen af de pagzldende opgaver, og deres principaler, og om nedvendigt indkalde og here en
sddan person for at indhente oplysninger

¢) i forbindelse med rédvarederivater at anmode om oplysninger fra markedsdeltagere om relaterede spotmarkeder i
henhold til standardiserede formater og have direkte adgang til bershandlernes systemer

d) at gennemfore kontrolbesog og undersegelser pa andre steder end i fysiske personers private boliger

e) med forbehold af andet afsnit, at skaffe sig adgang til fysiske eller juridiske personers lokaler for at beslaglaegge
dokumenter og data i enhver form, ndr der er begrundet mistanke om, at dokumenter eller data vedrerende
genstanden for kontrollen eller undersegelsen kan vare af relevans som bevis for et tilfalde af insiderhandel eller
markedsmanipulation, der overtreder denne forordning.

f) at indbringe sager til strafferetlig forfolgelse

g) at kraeve at fd udleveret optagelser af telefonsamtaler, elektronisk kommunikation eller fortegnelse over datatrafik hos
investeringsselskaber, kreditinstitutter eller finansieringsinstitutter
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h) at kreeve, safremt det er tilladt i henhold til national ret, at fa udleveret fortegnelser over datatrafik hos en tele-
kommunikationsoperater, ndr der er begrundet mistanke om en overtraedelse, og ndr sddanne fortegnelser kan veare
af relevans for undersegelsen af en overtradelse af artikel 14, litra a) eller b), eller artikel 15

i) at anmode om fastfrysning ogleller beslaglaggelse af aktiver, eller begge dele

j) at suspendere handelen med de pdgaldende finansielle instrumenter

k) at kraeve et midlertidigt stop for enhver praksis, som den kompetente myndighed mener, er i strid med denne
forordning

) at nedlegge midlertidigt forbud mod udevelse af erhvervsmassig virksomhed, og

m) at treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at sikre, at offentligheden er korrekt informeret, f.cks. ved berigtigelse af
urigtige eller vildledende offentliggjorte oplysninger, eller ved at stille krav om, at en udsteder eller en anden person,
som har offentliggjort eller udbredt urigtige eller vildledende oplysninger, offentligger en berigtigelse.

Hvis der i henhold til national ret er behov for en forudgdende tilladelse til at skaffe sig adgang til fysiske eller juridiske
personers lokaler som ombhandlet i forste afsnit, litra ), fra den pdgaldende medlemsstats retslige myndighed, udeves
befgjelsen i det nevnte litra forst, nir den forudgdende tilladelse er indhentet derfra.

3. Medlemsstaterne serger for, at der traeffes passende foranstaltninger, sdledes at de kompetente myndigheder har alle
de tilsyns- og undersogelsesbefojelser, der er nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver.

Denne forordning berorer ikke love eller administrative bestemmelser, som er vedtaget i relation til overtagelsestilbud,
fusionstransaktioner og andre transaktioner, der pavirker ejerskabet af eller kontrollen med selskaber, der er under tilsyn
af de tilsynsmyndigheder, medlemsstaterne har udpeget i henhold til artikel 4 i direktiv 2004/25/EF, som indfgrer
yderligere krav ud over kravene i denne forordning.

4. En person, der stiller oplysninger til rddighed for den kompetente myndighed i overensstemmelse med denne
forordning, anses ikke for at have overtrddt nogen af de fortrolighedskrav, som madtte vaere fastlagt ved kontrakter,
love eller administrative bestemmelser, og er ikke pd nogen médde ansvarspadragende for personen, der foretager indbe-
retningen.

Artikel 24
Samarbejde med ESMA

1. De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA ved anvendelsen af dette direktiv i overensstemmelse med
forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. De kompetente myndigheder giver hurtigst muligt ESMA alle de oplysninger, der er nedvendige for, at den kan
varetage sine opgaver i overensstemmelse med artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. Med henblik at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til gennem-
forelsesmaessige tekniske standarder med henblik pé at fastlegge procedurerne og formatet for udvekslingen af de
oplysninger, der er omhandlet i artikel 2.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2016.

Befojelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemfarelsesmassige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 25
Pligt til at samarbejde

1. De kompetente myndigheder skal samarbejde med hinanden og ESMA, hvor det er nedvendigt, ved anvendelsen af
denne forordning, medmindre en af undtagelserne i stk. 2 finder anvendelse. De kompetente myndigheder skal yde
bistand til de kompetente myndigheder i andre medlemsstater og til ESMA. Navnlig skal de udveksle oplysninger uden
unedig forsinkelse og samarbejde om undersogelses-, tilsyns- og hdndhaevelsesaktiviteter.

Forpligtelsen til at samarbejde og yde bistand i henhold til forste afsnit gaelder ogsd for Kommissionen i forbindelse med
udvekslingen af oplysninger vedrerende ravarer, der er landbrugsprodukter i henhold til bilag I til TEUF.

De kompetente myndigheder og ESMA samarbejder i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010, serlig
artikel 35.

Hvis medlemsstaterne i henhold til artikel 30, stk. 1, andet afsnit, har valgt at fastsette strafferetlige sanktioner for
overtraedelse af denne forordnings bestemmelser som omhandlet i navnte artikel, sikrer de, at der er truffet passende
foranstaltninger, siledes at de kompetente myndigheder har alle de nedvendige befojelser til at holde kontakt med de
retslige myndigheder inden for deres jurisdiktion med henblik pa at modtage konkrete oplysninger om strafferetlige
efterforskninger af eller pdbegyndte retssager om mulige overtradelser af denne forordning og forsyne andre kompetente
myndigheder og ESMA med tilsvarende oplysninger, sdledes at de opfylder deres forpligtelse til at samarbejde med
hinanden og med ESMA om anvendelsen af denne forordning.

2. En kompetent myndighed kan kun afsld at reagere pd en anmodning om oplysninger eller en anmodning om at
samarbejde om en undersggelse under folgende sarlige omstendigheder, hvor:

a) kommunikationen af relevante oplysninger kunne bringe den pdgaldende medlemsstats sikkerhed i fare, navnlig i
forbindelse med bekempelse af terrorisme og anden alvorlig kriminalitet

b) efterkommelse af anmodningen kan forventes at fa negativ indvirkning pd medlemsstatens egne undersoggelse, hdnd-
havelsesaktiviteter eller i givet fald en strafferetlig efterforskning

¢) der allerede er indledt en retssag vedrerende samme forhold og mod samme personer ved domstolene i den pagal-
dende medlemsstat, eller

d) disse personer allerede har fiet endelig dom for de samme forhold i den pigaldende medlemsstat.

3. De kompetente myndigheder og ESMA skal samarbejde med Agenturet for Samarbejde mellem Energiregulerings-
myndigheder (ACER), oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 713/2009 ('), og medlemsstaternes
nationale regulerende myndigheder for at sikre en samordnet fremgangsmdde med hensyn til handhavelsen af de
relevante regler, hvor transaktioner, handelsordrer eller andre handlinger eller adferd vedrerer et eller flere finansielle
instrumenter, der er omfattet af denne forordning, og ogsd et eller flere engrosenergiprodukter, som er omfattet af
artikel 3, 4 og 5 i forordning (EU) nr.1227/2011. De kompetente myndigheder tager hensyn til de swrlige forhold
vedrgrende definitionerne i artikel 2 i forordning (EU) nr. 12272011 og bestemmelserne i artikel 3, 4 og 5 i forordning
(EU) nr. 1227/2011, nar de anvender artikel 7, 8 og 12 i denne forordning i forbindelse med finansielle instrumenter, der
vedrgrer engrosenergiprodukter.

4. De kompetente myndigheder leverer efter anmodning omgdende alle oplysninger, der er nedvendige af hensyn til
det i stk. 1 omhandlede formal.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EF) nr. 713/2009 af 13. juli 2009 om oprettelse af et agentur for samarbejde mellem
energireguleringsmyndigheder (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 1).
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5. Nar en kompetent myndighed er overbevist om, at der foretages eller er blevet foretaget handlinger i strid med
denne forordning pd en anden medlemsstats omrade, eller at handlinger péavirker finansielle instrumenter, der handles pa
en markedsplads i en anden medlemsstat, underretter den s ngjagtigt som muligt den anden medlemsstats kompetente
myndighed og ESMA og, for sd vidt angdr engrosenergiprodukter, ACER herom. De kompetente myndigheder i de
forskellige berorte medlemsstater skal here hinanden og ESMA og, for sd vidt angdr engrosenergiprodukter, ACER
om, hvilke relevante foranstaltninger der skal traffes, og underrette hinanden om vigtige forhold i sagens videre
forlgb. De skal samordne deres indsats med henblik pd at undgd muligt dobbeltarbejde og overlapning ved anvendelsen
af administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger i forhold til de grenseoverskridende tilfelde i
overensstemmelse med artikel 30 og 31 og skal bistd hinanden ved handhavelsen af deres beslutninger.

6. Den kompetente myndighed i én medlemsstat kan anmode om assistance fra den kompetente myndighed i en
anden medlemsstat med henblik pd kontrol eller undersegelser pa stedet.

En anmodende kompetent myndighed kan underrette ESMA om enhver anmodning som omhandlet i forste afsnit. ESMA
varetager i tilfaelde af en kontrol eller undersogelse med granseoverskridende konsekvenser samordningen i forbindelse
hermed, hvis en af de kompetente myndigheder anmoder herom.

Nér en kompetent myndighed modtager en anmodning fra en kompetent myndighed i en anden medlemsstat om at
foretage et kontrolbesag pa stedet eller en undersegelse, kan den tage et af folgende skridt:

a) selv foretage kontrolbesgget pa stedet eller undersogelsen

b) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til at deltage i et kontrolbesag pé stedet eller
en undersogelse

¢) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til selv at gennemfere kontrolbesoget pa
stedet eller undersagelsen

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfore kontrolbesoget pa stedet eller undersogelsen

e) dele specifikke opgaver i forbindelse med tilsynsaktiviteter med de andre kompetente myndigheder.

De kompetente myndigheder kan ogsd samarbejde med andre medlemsstaters kompetente myndigheder med henblik pa
at lette inddrivelsen af beder.

7. Uden at det bererer artikel 258 i TFEU, kan en kompetent myndighed, hvis anmodning om oplysninger eller
bistand i overensstemmelse med stk. 1, 3, 4 og 5 ikke efterkommes inden for en rimelig frist, eller hvis anmodning om
oplysninger eller bistand afvises, indbringe afvisningen eller den manglende efterkommelse for ESMA inden for en rimelig
frist.

I disse tilfeelde kan ESMA handle i overensstemmelse med artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010, jf. dog ESMA’s
mulighed for at handle i overensstemmelse med artikel 17 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

8. De kompetente myndigheder skal samarbejde og udveksle oplysninger med de relevante nationale og tredjelands-
myndigheder, der er ansvarlige for de relaterede spotmarkeder, ndr de har begrundet mistanke om, at der finder eller har
fundet handlinger sted, som udger insiderhandel, uretmaessig videregivelse af intern viden eller markedsmanipulation, der
overtreeder denne forordning. Et sddant samarbejde skal sikre et samlet overblik over de finansielle markeder og spot-
markeder og skal give mulighed for at afslore og péleegge sanktioner for markedsmisbrug pd tvers af markedet og
landegranserne.

[ forbindelse med emissionsrettigheder sikres samarbejdet og udvekslingen af viden som omhandlet i forste afsnit ogsa
med:

a) auktionsplatformen, for sa vidt angar auktioner over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd, der
besiddes i henhold til forordning (EU) nr. 1031/2010, og
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b) kompetente myndigheder, registeradministratorer, herunder den centrale administrator og andre offentlige organer,
som har til opgave at overvige overholdelse inden for rammerne af direktiv 2003/87EF.

ESMA skal spille en stottende og koordinerende rolle med hensyn til samarbejdet og udvekslingen af oplysninger mellem
kompetente myndigheder og tilsynsmyndigheder i andre medlemsstater og tredjelande. De kompetente myndigheder skal,
ndr det er muligt, indgd samarbejdsaftaler med tredjelandes tilsynsmyndigheder, som er ansvarlige for de relaterede
spotmarkeder i overensstemmelse med artikel 26.

9. Med henblik pé at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til gennem-
forelsesmaessige tekniske standarder med henblik pé at fastlegge procedurerne og formatet for udvekslingen af de
oplysninger og den bistand, der er omhandlet i denne artikel.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2016.

Befojelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 26
Samarbejde med tredjelande

1. Medlemsstaternes kompetente myndigheder indgdr, hvor det er nedvendigt, samarbejdsaftaler med tilsynsmyndig-
heder i tredjelande om udveksling af oplysninger med tredjelandenes tilsynsmyndigheder og hindhavelse af de i denne
forordning fastsatte forpligtelser i tredjelande. Disse samarbejdsaftaler skal som minimum sikre en effektiv udveksling af
oplysninger, som gor det muligt for de kompetente myndigheder at udeve deres funktioner i henhold til denne forord-
ning.

En kompetent myndighed skal underrette ESMA og de andre kompetente myndigheder, nir den pétaenker at indgd en
sadan aftale.

2. Nér det er muligt, fremmer og koordinerer ESMA udviklingen af samarbejdsaftaler mellem medlemsstaternes
kompetente myndigheder og de relevante tilsynsmyndigheder i tredjelande.

Med henblik pad at sikre konsekvent harmonisering af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmassige
tekniske standarder, der indeholder en dokumentskabelon til samarbejdsaftaler, som skal anvendes af medlemsstaternes
kompetente myndigheder, ndr det er muligt.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Befgjelsen til at vedtage de i andet afsnit omhandlede reguleringsmeassige tekniske standarder tillegges Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Nér det er muligt, fremmer og koordinerer ESMA ogsd udvekslingen mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder
af oplysninger, der er modtaget fra tilsynsmyndigheder i tredjelande, og som kan vere relevante, nir der skal traffes
foranstaltninger i henhold til artikel 30 og 31.

3. De kompetente myndigheder kan kun indgd samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger med tilsynsmyndig-
heder i tredjelande, hvis de videregivne oplysninger er omfattet af en tavshedspligt, som mindst er akvivalent med den,
der er fastsat i artikel 27. Udvekslingen af oplysninger skal have til formdl at give de pagaldende kompetente myndig-
heder mulighed for at udfere deres opgaver.
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Artikel 27
Tavshedspligt

1. Enhver fortrolig oplysning, der modtages, udveksles eller videregives i overensstemmelse med denne forordning, er
underlagt den i stk. 2 og 3 omhandlede tavshedspligt.

2. Alle oplysninger, der udveksles mellem de kompetente myndigheder i henhold til denne forordning, der vedrerer
forretnings- eller driftsmaessige vilkir og andre gkonomiske eller personlige anliggender, betragtes som varende fortrolige
og underlaegges krav om tavshedspligt, undtagen ndr den kompetente myndighed pé det tidspunkt, hvor oplysningerne
bliver kommunikeret, erklaerer, at disse oplysninger kan videregives, eller ndr videregivelse er nedvendig i forbindelse med
en retssag.

3. Tavshedspligten galder for alle personer, der arbejder eller har arbejdet for den kompetente myndighed, eller for
enhver myndighed eller virksomhed, der opererer pd markedet, og til hvem den kompetente myndighed har uddelegeret
sine befojelser, herunder revisorer og eksperter, med hvem den kompetente myndighed har indgdet kontrakt. Oplysninger,
der er omfattet af tavshedspligt, md ikke videregives til nogen anden person eller myndighed, medmindre der er hjemmel
dertil i medfer af EU-ret eller national ret.

Artikel 28
Databeskyttelse

For sd vidt angdr medlemsstaternes behandling af personoplysninger inden for rammerne af denne forordning, skal de
kompetente myndigheder udfere deres opgaver i forbindelse med denne forordning i overensstemmelse med de nationale
love eller administrative bestemmelser, der gennemforer direktiv 95/46/EF. Hvad angdr ESMA’s behandling af person-
oplysninger inden for rammerne af denne forordning, finder bestemmelserne i forordning (EF) nr. 45/2001 anvendelse.

Personoplysninger ma hgjst opbevares i fem &r.

Artikel 29
Videregivelse af personoplysninger til tredjelande

1. En medlemsstats kompetente myndighed kan videregive personoplysninger til et tredjeland, forudsat at kravene i
direktiv 95/46/EF er opfyldt, og udelukkende med udgangspunkt i enkeltsager. Den kompetente myndighed skal sikre sig,
at videregivelsen er ngdvendig for anvendelsen af denne forordning, og at tredjelandet ikke videregiver oplysningerne til et
andet tredjeland, medmindre der er givet udtrykkelig skriftlig tilladelse dertil, og at tredjelandet overholder de betingelser,
der er fastsat af medlemsstatens kompetente myndighed.

2. Den kompetente myndighed i en medlemsstat md kun videregive personoplysninger, der er modtaget fra en
kompetent myndighed i en anden medlemsstat, til en tilsynsmyndighed i et tredjeland, hvis den kompetente myndighed
i den berorte medlemsstat har faet en udtrykkelig tilladelse fra den kompetente myndighed, der overferte oplysningerne,
og ndr oplysningerne i givet fald videregives udelukkende til de formdl, til hvilke denne kompetente myndighed har givet
sin tilladelse.

3. En samarbejdsaftale, der danner grundlag for udvekslingen af personoplysninger, skal vare i overensstemmelse med
de nationale love eller administrative bestemmelser, der gennemferer direktiv 95/46/EF.

KAPITEL 5
ADMINISTRATIVE FORANSTALTNINGER OG SANKTIONER

Artikel 30
Administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger

1. Uden at det bergrer nogen strafferetlige sanktioner, og uden at det bergrer kompetente myndigheders tilsyns-
befojelser i henhold til artikel 23, fastsetter medlemsstaterne i overensstemmelse med national ret bestemmelser om,
at kompetente myndigheder har befgjelse til at pileegge passende administrative sanktioner og treeffe andre passende
administrative foranstaltninger vedrerende som minimum felgende overtradelser:

a) overtraedelser af artikel 14 og 15, artikel 16, stk. 1 og 2, artikel 17, stk. 1, 2, 4, 5 og 8, artikel 18, stk. 1-6, artikel 19,
stk. 1, 2, 3, 5, 6, 7 og 11, og artikel 20, stk. 1, og
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b) manglende samarbejde ved eller samtykke til en undersegelse eller et kontrolbesgg eller en anmodning herom, som
omhandlet i artikel 23, stk. 2.

Medlemsstaterne kan senest den 3. juli 2016 beslutte ikke at fastsette bestemmelser om administrative sanktioner som
omhandlet i forste afsnit, hvis overtradelserne omhandlet i nevnte afsnits litra a) eller b) allerede er genstand for
strafferetlige sanktioner i deres nationale ret. Hvis de beslutter dette, skal medlemsstaterne i detaljer underrette Kommis-
sionen og ESMA om de relevante dele af deres strafferet.

Medlemsstaterne skal senest den 3. juli 2016 i detaljer underrette Kommissionen og ESMA om de i forste og andet afsnit
omhandlede bestemmelser. De giver straks Kommissionen og ESMA meddelelse om eventuelle senere @ndringer heraf.

2. Medlemsstaterne sikrer i overensstemmelse med national ret, at de kompetente myndigheder har befgjelser til
mindst at palegge folgende administrative sanktioner eller at treeffe folgende administrative foranstaltninger i tilfelde
af de i stk. 1, forste afsnit, litra a), omhandlede overtradelser:

a) en retsafgorelse, hvori det palaegges personen, der er ansvarlig for overtradelsen, at bringe den udviste adfaerd til
opher og at afholde sig fra at gentage en sddan adferd

b) udlevering af et belob svarende til den fortjeneste, der er opndet, eller det tab, der er undgdet, som folge af over-
treedelsen, for sd vidt at dette kan beregnes

¢) en offentlig advarsel, hvori den person, som er ansvarlig for overtradelsen, og overtraeedelsens art navnes

d) inddragelse eller suspension af et investeringsselskabs tilladelse

e) et midlertidigt forbud for en person med ledelsesansvar i et investeringsselskab eller en anden fysisk person, der anses
for at vaere ansvarlig for overtreedelsen, mod at varetage ledelsesfunktioner i investeringsselskaber

f) i tilfeelde af gentagne overtradelser af artikel 14 eller 15, et permanent forbud for en person med ledelsesansvar i et
investeringsselskab eller en anden fysisk person, der anses for at vaere ansvarlig for overtraedelsen, mod at varetage
ledelsesfunktioner i investeringsselskaber

g) et midlertidigt forbud for en person med ledelsesansvar i et investeringsselskab eller en anden fysisk person, der anses
for at veere ansvarlig for overtradelsen, mod at handle for egen regning

h) maksimale administrative bader pa op til tre gange den fortjeneste, der er opndet, eller af det tab, der er undgéet som
folge af overtraedelsen, sifremt dette kan beregnes

i) for fysiske personer, maksimale administrative beder pd mindst:

i) for overtredelser af artikel 14 og 15: 5000 000 EUR, eller i medlemsstater, som ikke har euroen som valuta, den
tilsvarende veerdi i national valuta den 2. juli 2014

ii) for overtraedelser af artikel 16 og 17: 1 000 000 EUR, eller i medlemsstater, der ikke har euroen som valuta, den
tilsvarende veerdi i national valuta den 2. juli 2014 og

iii) for overtraedelser af artikel 18, 19 og 20: 500 000 EUR, eller i medlemsstater, der ikke har euroen som valuta, den
tilsvarende veerdi i national valuta den 2. juli 2014, og
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j) for juridiske personer, maksimale administrative beder pd mindst:

i) for overtraedelser af artikel 14 og 15: 15 000 000 EUR eller 15 % af den juridiske persons samlede drsomsaetning i
henhold til det seneste regnskab, som ledelsesorganet har godkendt, eller i medlemsstater, der ikke har euroen som
valuta, den tilsvarende verdi i national valuta den 2. juli 2014

ii) for overtradelser af artikel 16 og 17: 2 500 000 EUR eller 2 % af den juridiske persons samlede arsomsatning i
henhold til det seneste regnskab, som ledelsesorganet har godkendt, eller i medlemsstater, der ikke har euroen som
valuta, den tilsvarende verdi i national valuta den 2. juli 2014, og

iii) for overtraedelser af artikel 18, 19 og 20: 1 000 000 EUR, eller i medlemsstater, der ikke har euroen som valuta,
den tilsvarende verdi i national valuta den 2. juli 2014.

Henvisninger til den kompetente myndighed i dette stykke sker med forbehold af dennes evne til at udgve sine funktioner
pa alle de mader, der er omhandlet i artikel 23, stk. 1.

Med henblik pé forste afsnit, litra j), nr. i) og ii), hvis den juridiske person er et moderselskab eller et datterselskab, som
skal udarbejde konsoliderede regnskaber i medfer af Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2013/34/EU (1), er den
relevante samlede drsomsatning den samlede drsomsetning eller den tilsvarende indkomsttype i overensstemmelse
med de relevante regnskabsdirektiver, Radets direktiv 86/635/EQF (?) for banker og Radets direktiv 91/674/EQF (?) for
forsikringsselskaber, ifolge de seneste konsoliderede regnskaber, som det endelige moderselskabs ledelsesorgan har
godkendt.

3. Medlemsstaterne kan fastsatte, at de kompetente myndigheder i henhold til national ret har andre sanktions-
befojelser ud over de i stk. 2 omhandlede, og kan fastsatte strengere sanktioner end dem, der er fastsat i navnte stykke.

Artikel 31
Udgvelse af tilsynsbefojelser og péleeggelse af sanktioner

1. Medlemsstaterne skal ved fastsattelsen af arten og niveauet af administrative sanktioner sikre, at de kompetente
myndigheder tager hejde for alle relevante omstaendigheder, herunder eventuelt:

a) overtradelsens grovhed og varighed
b) den for overtradelsen ansvarlige persons grad af ansvar

¢) den for overtraedelsen ansvarlige persons finansielle styrke, f.eks. med udgangspunkt i en juridisk persons samlede
omsetning eller en fysisk persons drsindkomst

d) den for overtraedelsen ansvarlige persons fortjeneste eller undgdede tab, sdfremt dette kan beregnes

e) den for overtradelsen ansvarlige persons vilje til at samarbejde med den kompetente myndighed, uden at det strider
imod hensynet til at sikre udlevering af den pagealdende persons fortjeneste eller undgdede tab

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om drsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilherende
beretninger for visse virksomhedsformer, om @ndring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af
Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/E@F (EUT L 182 af 29.6.2013, s. 19).

(3 Radets direktiv 86/635/EQF af 8. december 1986 om bankers og andre penge- og finansieringsinstitutters drsregnskaber og konso-
liderede regnskaber (EFT L 372 af 31.12.1986, s. 1).

(}) Radets direktiv 91/674/EQF af 19. december 1991 om forsikringsselskabers arsregnskaber og konsoliderede regnskaber (EFT L 374 af
31.12.1991, s. 7).
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f) tidligere overtradelser begdet af den for overtradelsen ansvarlige person, og

g) foranstaltninger, som den for overtraedelsen ansvarlige person treeffer for at forhindre en gentagelse heraf.

2. T udevelsen af deres befgjelser til at palaegge administrative sanktioner og traffe andre administrative foranstalt-
ninger efter artikel 30 samarbejder de kompetente myndigheder for at sikre, at udferelsen af deres tilsyns- og undersg-
gelsesbefgjelser og de administrative sanktioner, som de palagger, og de andre administrative foranstaltninger, som de
treeffer, er effektive og hensigtsmessige efter denne forordning. De samordner deres indsats i overensstemmelse med
artikel 25 med henblik pd at undgd dobbeltarbejde og overlapning ved udevelsen af deres tilsyns- og undersogelses-
befojelser, og nar de pélegger administrative sanktioner i forbindelse med granseoverskridende sager.

Artikel 32
Indberetning af overtredelser

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder indferer effektive mekanismer, der gor det muligt at fremme
indberetning af faktiske eller mulige overtradelser af denne forordning til de kompetente myndigheder.

2. De mekanismer, som er omhandlet i stk. 1, skal som minimum omfatte:

a) sarlige procedurer for modtagelse af indberetninger om overtraeedelser og opfelgningen heraf, herunder oprettelse af
sikre kommunikationskanaler til sddanne indberetninger

b) i forbindelse med deres ansettelse, passende beskyttelse af personer, som arbejder i henhold til en ansattelseskontrakt,
der indberetter overtradelser, eller som beskyldes for overtradelser, mod repressalier, diskrimination eller andre former
for uretfeerdig behandling, og

¢) beskyttelse af personoplysninger, bdde hvad angdr den person, der indberetter overtraedelsen, og den fysiske person,
som angiveligt begik overtradelsen, herunder beskyttelse med hensyn til at bevare fortroligheden af deres identitet i
alle faser af proceduren, med forbehold af videregivelse af oplysninger, der er pakravet i henhold til national ret i
forbindelse med undersagelse eller efterfolgende retssager.

3. Medlemsstaterne skal stille krav om, at arbejdsgivere, der udferer aktiviteter, som er reguleret for si vidt angédr
finansielle tjenester, har indfert passende interne procedurer, sdledes at deres ansatte kan indberette overtradelser af denne
forordning.

4. Medlemsstaterne kan fastsatte bestemmelser om ekonomiske incitamenter til personer, der tilbyder relevante
oplysninger om mulige overtreedelser af denne forordning, som kan tildeles i overensstemmelse med national ret, hvis
disse personer ikke har andre eksisterende retlige eller kontraktmassige forpligtelser til at indberette sddanne oplysninger,
og forudsat at oplysningerne er nye, og at de forer til pdleeggelse af en administrativ eller en strafferetlig sanktion eller til,
at der treeffes en anden administrativ foranstaltning for en overtraedelse af denne forordning.

5.  Kommissionen vedtager ved gennemforelsesretsakter foranstaltninger til specifikation af de procedurer, der er
omhandlet i stk. 1, herunder ordninger for indberetning og for opfelgningen heraf samt foranstaltninger til beskyttelse
af personer, der arbejder i henhold til en ansattelseskontrakt, og foranstaltninger til beskyttelse af personoplysninger.
Disse gennemforelsesretsakter vedtages efter undersegelsesproceduren i artikel 36, stk. 2.

Artikel 33
Udveksling af oplysninger med ESMA

1. De kompetente myndigheder forsyner drligt ESMA med de aggregerede oplysninger vedrgrende alle administrative
sanktioner og andre administrative foranstaltninger, der er truffet eller palagt af den kompetente myndighed i henhold til
artikel 30, 31 og 32. ESMA offentliggar disse oplysninger i en drlig rapport. De kompetente myndigheder forsyner
endvidere drligt ESMA med anonymiserede og aggregerede oplysninger vedrerende alle administrative undersagelser, der
er foretaget i henhold til naevnte artikler.



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173/51

2. Hvis medlemsstaterne i henhold til artikel 30, stk. 1, andet afsnit, har valgt at fastsatte strafferetlige sanktioner for
overtreedelse som ombhandlet i nevnte artikel, sorger deres kompetente myndigheder for érligt at forsyne ESMA med
anonymiserede og aggregerede oplysninger vedrerende alle strafferetlige efterforskninger, der er gennemfort, og alle
strafferetlige sanktioner, der er pélagt af de retslige myndigheder i henhold til artikel 30, 31 og 32. ESMA offentligger
oplysninger om palagte strafferetlige sanktioner i en arlig rapport.

3. Har den kompetente myndighed offentliggjort administrative eller strafferetlige sanktioner eller andre administrative
foranstaltninger, underretter den samtidig ESMA herom.

4. Vedrerer en offentliggjort administrativ eller strafferetlig sanktion eller andre administrative foranstaltninger et
investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU, vedfejer ESMA en henvisning til den
offentliggjorte sanktion eller foranstaltning i registret over investeringsselskaber, der er etableret under artikel 5, stk. 3, i
navnte direktiv.

5. Med henblik pa at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af denne artikel udarbejder ESMA udkast til gennem-
forelsesmaessige tekniske standarder med henblik pd at fastlegge procedurerne og formatet for udvekslingen af de
oplysninger, der er omhandlet i denne artikel.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2016.

Befgjelsen til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder tillegges Kommis-
sionen i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 34
Offentliggorelse af beslutninger

1. Med forbehold af tredje afsnit offentligger de kompetente myndigheder enhver beslutning om at palaegge en
administrativ sanktion eller anden administrativ foranstaltning i forbindelse med overtreedelse af denne forordning pé
deres officielle websted umiddelbart efter, at den person, der er genstand for beslutningen, er blevet underrettet herom.
Sadan offentliggarelse skal mindst indeholde oplysninger om overtradelsens type og art og om identiteten af den person,
der er genstand for beslutningen.

Forpligtelsen i forste afsnit geelder ikke for beslutninger om pélaggelse af foranstaltninger af undersogelsesmassig
karakter.

Hvis en kompetent myndighed vurderer, at offentliggerelsen af identiteten af den juridiske person, der er genstand for
beslutningen, eller af en fysisk persons personoplysninger ville veere ude af proportioner efter en individuel vurdering af
proportionaliteten af offentliggerelsen af sddanne oplysninger, eller hvis sidan offentliggarelse ville bringe en igangve-
rende efterforskning eller de finansielle markeders stabilitet i fare, skal den kompetente myndighed gore et af folgende:

a) udsette offentliggorelsen af beslutningen, indtil grunden til udswttelsen er ophert med at eksistere

b) offentliggere beslutningen anonymt pa en mdde, der er i overensstemmelse med national ret, hvis sddan offentligge-
relse sikrer en effektiv beskyttelse af de pdgaldende personoplysninger

¢) undlade at offentliggare beslutningen i tilfalde, hvor den kompetente myndighed er af den opfattelse, at offentligge-
relse i overensstemmelse med litra a) og b) vil vare utilstrackkelig til at sikre:

i) at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare, eller

ii) proportionaliteten af offentliggerelsen af sddanne beslutninger vedrerende foranstaltninger, der anses for at vaere af
mindre vesentlig karakter.
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Safremt en kompetent myndighed traffer beslutning om at offentliggere en beslutning anonymt som omhandlet i tredje
afsnit, litra b), kan den udsatte offentliggarelsen af de pdgaldende oplysninger i et rimeligt tidsrum, hvis det forudses, at
grundene til anonym offentliggerelse i det tidsrum vil ophere med at eksistere.

2. Nar beslutningen appelleres til de nationale retslige, administrative eller andre myndigheder, offentliggor de kompe-
tente myndigheder ligeledes straks pd deres websted disse oplysninger og eventuelle senere oplysninger om en sédan
appels udfald. Endvidere skal en eventuel beslutning om at annullere en beslutning, der er genstand for appel, ogsd
offentliggores.

3. De kompetente myndigheder sikrer, at en beslutning, der offentliggares i overensstemmelse med denne artikel,
forbliver tilgeengelig pd deres websted i mindst fem &r efter dens offentliggerelse. Personoplysninger, der er indeholdt i
sddanne offentliggorelser, beholdes pd den kompetente myndigheds websted, sd lenge det er nedvendigt, i overens-
stemmelse med de galdende databeskyttelsesregler.

KAPITEL 6
DELEGEREDE RETSAKTER OG GENNEMFORELSESRETSAKTER

Artikel 35
Udgvelse af de delegerede befojelser

1. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pd de i denne artikel fastlagte betingelser.

2. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 6, stk. 5 og 6, artikel 12, stk. 5, artikel 17, stk. 2, tredje
afsnit, artikel 17, stk. 3, og artikel 19, stk. 13 og 14, tillegges Kommissionen for en ubegranset periode fra den 2. juli
2014.

3. Den i artikel 6, stk. 5 og 6, artikel 12, stk. 5, artikel 17, stk. 2, tredje afsnit, artikel 17, stk. 3, og artikel 19, stk. 13
og 14 omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Ridet. En afgorelse
om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i den pagaldende afgorelse, til opher. Den far
virkning dagen efter offentliggorelsen af afgerelsen i Den Europeiske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der
angives i afgerelsen. Den berorer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

4. S& snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-Parlamentet og Radet meddelelse
herom.

5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 6, stk. 5 og 6, artikel 12, stk. 5, artikel 17, stk. 2, tredje afsnit,
artikel 17, stk. 3, eller artikel 19, stk. 13 eller 14, traeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har
gjort indsigelse inden for en frist pd tre maneder fra meddelelsen af den pégaldende retsakt til Europa-Parlamentet og
Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet og Rédet inden udlgbet af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de
ikke agter at gore indsigelse. Fristen forlenges med tre maneder pd Europa-Parlamentets eller Ridets initiativ.

Artikel 36
Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistds af Det Europziske Verdipapirudvalg, der er nedsat ved Kommissionens afgerelse
2001/528]EF (). Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i forordning (EU) nr. 182/2011.

2. Naér der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011.

(") Kommissionens afgorelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det Europaiske Vaerdipapirudvalg (EFT L 191 af 13.7.2001,
s. 45).
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KAPITEL 7
AFSLUTTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 37
Ophaevelse af direktiv 2003/6/EF og dets gennemforelsesforanstaltninger

Direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2004/72/EF (1), 2003/125/EF (%) og 2003/124/EF (}) og Kommissionens
forordning (EF) nr.2273/2003 (¥) ophaves med virkning fra den 3. juli 2016. Henvisninger til direktiv 2003/6/EF
betragtes som henvisninger til denne forordning og lases efter sammenligningstabellen i bilag II til denne forordning.

Artikel 38
Rapportering

Kommissionen foreleegger senest den 3. juli 2019 en rapport for Europa-Parlamentet og Ridet om gennemforelsen af
denne forordning, om nedvendigt sammen med et lovgivningsmaessigt forslag om @ndring af den. Rapporten skal bl.a.
vurdere:

a) hensigtsmassigheden af at indfere felles bestemmelser om nedvendigheden af, at alle medlemsstater fastsetter
bestemmelser om administrative sanktioner for insiderhandel og markedsmanipulation

b) om definitionen af intern viden er tilstraekkelig til at daekke alle oplysninger af relevans for kompetente myndigheders
muligheder for effektivt at bekempe markedsmisbrug

¢) hensigtsmassigheden af de betingelser, under hvilke der er hjemmel til at forbyde handel i henhold til artikel 19, stk.
11, med henblik pd at fastsld, om der eventuelt er yderligere omstendigheder, under hvilke forbuddet ber finde
anvendelse

d) muligheden for at etablere en EU-ramme for tilsyn med ordrebeger pa tvers af markeder i forbindelse med markeds-
misbrug, herunder anbefalinger vedrerende en sidan ramme, og

e) anvendelsesomrddet for benchmarkbestemmelserne.

Med henblik pé ferste afsnit, litra a), foretager ESMA en kortlaegning af anvendelsen af administrative sanktioner samt,
hvor medlemsstaterne i henhold til artikel 30, stk. 1, andet afsnit, har besluttet, at fastsatte strafferetlige sanktioner som
omhandlet deri for overtradelserne af denne forordning, af anvendelsen af sddanne strafferetlige sanktioner i medlems-
staterne. Denne kortlaegning skal ogsd omfatte eventuelle til rddighed varende oplysninger efter artikel 33, stk. 1 og 2.

Artikel 39
Ikrafttreeden og anvendelse

1. Denne forordning traeder i kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

(") Kommissionens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF, for
s& vidt angdr accepteret markedspraksis, definition af intern viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af lister over insidere,
anmeldelse af ledende medarbejderes transaktioner og af mistenkelige transaktioner (EUT L 162 af 30.4.2004, s. 70).

(%) Kommissionens direktiv 2003/125/EF af 22. december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF
med hensyn til redelig fremlaeggelse af investeringsanbefalinger og oplysning om interessekonflikter (EUT L 339 af 24.12.2003,
s. 73).

(%) Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF
med hensyn til definition og offentliggerelse af intern viden og definition af kursmanipulation (EUT L 339 af 24.12.2003, s. 70).

(Y Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Réidets direktiv
2003/6/EF med hensyn til tilbagekobsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter (EUT L 336 af 23.12.2003, s. 33).
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2. Den finder anvendelse fra den 3. juli 2016 med undtagelse af artikel 4, stk. 4 og 5,artikel 5, stk. 6, artikel 6, stk. 5
og 6, artikel 7, stk. 5, artikel 11, stk. 9, 10 og 11, artikel 12, stk. 5, artikel 13, stk. 7 og 11, artikel 16, stk. 5, artikel 17,
stk. 2, tredje afsnit, artikel 17, stk. 3, 10 og 11, artikel 18, stk. 9, artikel 19, stk. 13, 14 og 15, artikel 20, stk. 3,
artikel 24, stk. 3, artikel 25, stk. 9, artikel 26, stk. 2, anden, tredje og fjerde afsnit, artikel 32, stk. 5, og artikel 33, stk. 5,
som finder anvendelse omgédende efter den 2. juli 2014.

3. Medlemsstaterne treeffer senest den 3. juli 2016 de nedvendige foranstaltninger til at overholde artikel 22, 23 og
30, artikel 31, stk. 1, og artikel 32 og 34.

4. Henvisningerne i denne forordning til direktiv 2014/65/EU og til forordning (EU) nr. 600/2014 laeses inden den
3. januar 2017 som henvisninger til direktiv 2004/39/EF i overensstemmelse med sammenligningstabellen i bilag IV til
direktiv 2014/65/EU, for sd vidt at denne sammenligningstabel indeholder bestemmelser, der henviser til direktiv
2004/39]EF.

Hvor der i bestemmelser i nervarende forordning henvises til OHFer, SMV-vakstmarkeder, emissionskvoter eller
auktionsprodukter baseret herpa, finder disse bestemmelser ikke anvendelse pd OHFer, SMV-vakstmarkeder, emissions-
kvoter eller auktionsprodukter baseret herpd inden den 3. januar 2017.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Strasbourg, den 16. april 2014.

Pd Europa-Parlamentets vegne Pd Rddets vegne
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Formand Formand
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BILAG 1

A. Indikatorer for manipulerende adferd i tilknytning til urigtige eller vildledende signaler og kurssikring

Ved anvendelsen af artikel 12, stk. 1, litra a), i denne forordning og uanset de former for adferd, der er anfert i stk. 2 i
navnte artikel, skal folgende indikatorer, som ikke udger en udtemmende liste, og som ikke nedvendigvis i sig selv
skal betragtes som markedsmanipulation, tages i betragtning, nir markedsdeltagerne og de kompetente myndigheder
undersoger transaktioner eller handelsordrer:

a) i hvilken udstrackning afgivne handelsordrer eller gennemforte transaktioner udger en betydelig andel af den daglige
mangde transaktioner med det relevante finansielle instrument, den relaterede spotkontrakt vedrorende ravarer eller
auktionsprodukter baseret pd emissionskvoter, iser ndr disse aktiviteter medferer en betydelig @ndring i kurserne
herpd

b) i hvilken udstraekning handelsordrer, der afgives, eller transaktioner, der gennemfores af personer med en betydelig
kebs- eller salgsposition i et finansielt instrument, en relateret spotkontrakt vedrerende révarer eller et auktions-
produkt baseret pd emissionskvoter, medferer betydelige andringer i kursen pd det pigeldende finansielle instru-
ment, den relaterede spotkontrakt vedrerende ravarer eller auktionsproduktet baseret pa emissionskvoter

¢) hvorvidt gennemforte transaktioner ikke medferer @ndringer i ejendomsretten til et finansielt instrument, en
relateret spotkontrakt vedrerende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pd emissionskvoter

d) hvorvidt afgivne eller annullerede handelsordrer eller gennemforte transaktioner omfatter modsatte positioner i en
kort periode og udger en betydelig andel af den daglige mengde transaktioner med det relevante finansielle
instrument, en relateret spotkontrakt vedrerende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pd emissionskvoter og
kan vare forbundet med betydelige endringer i kursen pd et finansielt instrument, en relateret spotkontrakt
vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pd emissionskvoter

¢) hvorvidt afgivne handelsordrer eller gennemforte transaktioner koncentreres pa et kort tidsrum i handelsperioden
og medferer en kurseendring, der senere gir i modsat retning

f) i hvilken udstrakning afgivne handelsordrer @ndrer oplysningerne om den bedste kebs- eller salgskurs pa et
finansielt instrument, en relateret spotkontrakt vedrerende révarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissions-
kvoter eller mere generelt oplysningerne i den for markedsdeltagerne tilgaengelige ordrebog, og annulleres, inden de
udferes, og

g) i hvilken udstrackning handelsordrer, der afgives, eller transaktioner, der gennemfores, pa eller omkring et bestemt
tidspunkt, ndr referencekurserne, afregningskurserne og vardierne beregnes, medferer kursaendringer, der pavirker
sddanne kurser og verdier.

B. Indikatorer for manipulerende adferd i tilknytning til anvendelse af fingerede planer eller andre former for bedrag eller

péfund

Ved anvendelsen af artikel 12, stk. 1, litra b), i denne forordning og uanset de former for adfeerd, der er anfert i stk. 2 i
navnte artikel, skal felgende indikatorer, som ikke udger en udtemmende liste, og som ikke nedvendigvis i sig selv
skal betragtes som markedsmanipulation, tages i betragtning, ndr markedsdeltagerne og de kompetente myndigheder
underseger transaktioner eller handelsordrer:

a) hvorvidt personer har afgivet handelsordrer eller gennemfert transaktioner, for eller efter at de samme eller
tilknyttede personer har udbredt urigtige eller vildledende oplysninger, og

b) hvorvidt personer har afgivet handelsordrer eller gennemfort transaktioner, for eller efter at de samme eller
tilknyttede personer har udarbejdet eller udbredt investeringsanbefalinger, som er fejlagtige, tendentiose eller pavi-
seligt pavirket af vaesentlige interesser.
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