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primeert vedrerer et laneforhold og ikke en verdipa-
pirhandel. Virksomhederne. vil i sddanne situationer
veere underlagt reglerne om god skik for finansielle
virksomheder.

Forslaget til bestemmelsen- i stk 1 fastseetter to
overordnede krav til udarbejdélse og udbredelse af fi-
nansielle analyser indeholdende anbefalinger. For det
forste skal sdvel fremleggelsen som udbredelsen af
analysen ske pa en redelig made. For det andet skal
der oplyses om eventuelle interesser eller interesse-
konflikter, som den der udarbejder eller udbreder ana-
lysen, matte have i forhold til det analyserede veardi-
papir.

Kravene i stk. 1 finder kun anvendelse pé finansiel-
le analyser, som indeholder en anbefaling vedrerende
et veerdipapir. En analyse anses at indeholde en anbe-
faling, hvis der i analysen bruges ord som »kaby,
»saelg« eller »hold«. Kravene finder ogsa anvendelse,
hvis der i analysen indirekte fremsaettes en anbefaling,
f.eks. ved at der i analysen fremsettes et fremtidigt
mél for kursen pé vaerdipapiret... :

Kravene i stk. 1 finder desuden kun anvendelse, sa-
fremt analysen er beregnet til udbredelse til offentlig-
heden eller til en bredere kreds af investorer gennerh
brug af distributionskanaler. Investeringsradgivning,
som gives i form af personlige anbefalinger til en kun-
de med hensyn til keb eller salg af vardipapirer, om-
fattes derimod ikke af kravene i stk. 1. -

Bestemmelsen i stk. 1 finder endvidere kun anven-
delse pa personer, der udarbejder eller udbreder ana-
lyser som led i udevelsen af deres erhverv eller som
led i deres forretninger. Kravene i stk. 1 finder siledes
ikke anvendelse pd anbefalinger fremsat af privatper-
soner, f.eks. i form af tip eller lignende der offentlig-
geres pé en Internet hjernmemde

Der er ved Kommissionens andet direktiv om finan-
sielle analyser fastsat detaljerede regler om kravene til
redelig fremlaeggelse og oplysning om interessekon-

flikter ved udarbejdelse og udbredelse af finansielle’

analyser. Kommissionens andet direktiv om finansiel-
le analyser indeholder nzermere regler om, hvilke ind-
holdsmessige krav analyser indeholderide anbefalin-
ger skal opfylde. Det er ogsa i direktivet praeciseret,
hvilke typer af interesser og interessekonflikter, som
der skal oplyses om ved fremleeggelse af analyser in-
deholdende anbefalinger. Endelig indeholder direkti-
vet regler, der skal sikre, at det er muligt at identificere
den fysiske eller juridiske person; der har ansvaret for
udarbejdelsen eller udbredelsen af analysen. Med den
i stk. 2 foreslaede bestemmelse bemyndiges Finanstil-
synet til at gennemfore disse regler i dansk ret ved ud-
stedelse af en bekendtgerelse. . -

Tilnr. 16 :

Med forslaget gennemfores en raakke regler om
misbrug af intern viden, kursmanipulation og foran-
staltninger til modvirkning af markedsmisbrug i mar-
kedsmisbrugsdirektivet og Kommissionens ferste di-
rektiv om intern viden og kursmanipulation,

Til kapitel 10

Det foreslas at eendre overskriften til kapitel 10, s&
overskriften ogsa kommer til at omfatte foranstaltnin-
ger til modvirkning af markedsmisbrug. Dette skyl-
des, ‘at det foreslds at samle en razkke bestemmelser
om foranstaltninger til modvirkning af markedsmis-

-brug i lovens § 37. Desuden foreslas det at fierne hen-

visningen til “meddelelsespligt ved visse besiddelser
af veerdipapirer” fra kapiteloverskriften. Dette: skyl-
des, at de geeldende regler i kapitel 10 om det sikaldte
“insiderregister” opheeves, og at der foreslés indfert
nye regler om indberetning og offentliggerelse af le-
dende medarbejderes aktiehandler, som i stedet place-
res i lovens kapitel 7 om oplysningsforpligtelser,-

_ Til § 34
- Den foresldede bestemmelse i stk. I gennemforer
markedsmisbrugsdirektivets artikel 9, farste og andet
afsnit, og fastleegger, hvilke Vaardlpaplrer reglerne i
kapitel 10 omfatter.

Bestemmelsen i stk. I, nr. 1, gennemfarer markeds-
misbrugsdirektivets artikel 9, forste afsnit: Reglerne i
markedsmisbrugsdirektivet finder anvendelse allere-
de fra det gjeblik, hvor der er indgivet en anmodning
om optagelse af vaerdipapiret til notering eller handel
pé et reguleret marked. Som folge heraf foreslas den
geeldende bestemmelse endret, saledes at det kommer
til at fremga, at reglerne i kapitel 10 tillige finder an-
vendelse pa vaerdipapirer, for hvilke der er indgivet en
anmodning om optagelse til notering eller hande] pé et
reguleret marked-for veerdipapirer. En udsteder anses
forst at have anmodet om optagelse af veerdipapirer til
notering eller handel pa det tidspunkt, hvor der er
fremsendt en endelig ansegning om optagelse til en
fondsbars, en autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked.

. Derudover er den foresldede bestemmelse uaandret
i forhold til den geeldende lov. Forbuddene mod insi-

“derhandel, Viderégivelse af intern viden og kursmani-

pulation vil derfor fortsat veere globalt anvendelige.

. Bestemmelsen i stk. 1, nr, 2, gennemforer markeds-
misbrugsdirektivets artikel 9, andet afsnit, Med be-
stemmelsen udvides anvendelsesomradet for reglerne
i lovens kapitel 10 til ogsa at omfatte visse afledte
vaerdipapirer, uanset -at det afledte vardipapir ikke



