Kommittédirektiv D

Dir.
Insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan  2003:91

Beslut vid regeringssammantride den 10 juli 2003.

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare fir 1 uppdrag att se 6ver frigor som rér insider-
lagstiftningen.

Utredarens huvuduppgift ir att analysera vilka idndringar som
krivs i den nuvarande regleringen fér att genomféra Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk)
(EUT L 96, 12.4.2003, s. 16, Celex 320031.0006), och limna forslag
till hur sddana bestimmelser bér utformas. Direktivet innebir en
okad harmonisering och medfér i flera avseenden mer ingripande
bestimmelser pd omrddet. Bland annat innehéller direktivet be-
stimmelser som skall underlitta upptickt och utredning av &ver-
tridelser av férbuden 1 direktivet och om hur dessa ¢vertridelser
skall sanktioneras.

Utredaren skall vidare foresld de lagindringar i 6vrigt han eller
hon finner nédvindiga for en effektiv bekimpning av marknads-
missbruk. I syfte att nd en effektiv brottsbekimpning skall utredaren
1 detta sammanhang analysera och foresld i vilken organisatorisk
form misstankar om brotten mot insiderstrafflagen (2000:1086) i
framtiden bér utredas.

Utredaren skall dessutom

— analysera hur insiderstrafflagens fé6rbud mot obehérigt réjande
av insiderinformation férhiller sig till styrelseledaméters tystnads-
och lojalitetsplikt,

— ta stillning till de férslag till indringar i insiderstrafflagen som
Ekobrottsmyndigheten framfért 1 en skrivelse till Finansdepar-
tementet 1 september 2001,
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— gora en dversyn av lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet
for vissa innehavav finansiella instrument (anmilningsskyldig-
hetslagen).

Utredaren skall limna forslag till de férfattningsindringar som han
eller hon anser behévas 1 nu nimnda avseenden.

Bakgrund

Utvecklingen pd virdepappersmarknaderna och den 6kade handeln
har bidragit till att intresset for insiderfrdgor har okat. Stegvis har
lagstiftningen utvecklats for att motverka marknadsmissbruk. Bland
annat har en internationell samordning skett genom ridets direktiv
89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av fore-
skrifter om insiderhandel (insiderdirektivet; EGT 334, 18.11.1989,
s. 30, Celex 319891.0592).

Allgjimt riktas emellertid ibland kritik mot lagstiftningens ut-
formning och hur tillsynen 6ver lagstiftningens efterlevnad fungerar.
Frigor som har varit férem3l f6r diskussion i olika sammanhang ir
t.ex. bevissvdrigheter samt brister 1 tillsynen och 1 sanktionssystemet.

Insiderlagstiftningen &terfinns frimst i insiderstrafflagen och an-
milningsskyldighetslagen. Dessa lagar tridde 1 kraft den 1 januari
2001 och ersatte insiderlagen (1990:1342) och bestimmelserna om
otillbérlig kurspdverkan i lagen (1991:980) om handel med finansiella
Instrument.

Den forsta lagstiftningen 1 Sverige som syftade till att motverka
insiderhandel, dvs. handel med virdepapper dir icke offentliggjord
information utnyttjas fér att gora fordelaktiga affirer, kom till
under 1970-talet genom lagen (1971:827) om registrering av aktie-
innehav. Den innebar en skyldighet for vissa personer att anmila
innehav av vissa aktier m.m. till Virdepapperscentralen VPC AB
(numera VPC AB). Ett direkt férbud mot insiderhandel inférdes
forst &r 1985.

Foérbudet mot insiderhandel motiveras 1 allminhet med att det ir
viktigt med ett stort fértroende f6r virdepappersmarknadens funk-
tionssitt fér att kunna behdlla en gynnsam utveckling av mark-
naden (se t.ex. prop. 1990/91:42 s. 38).

Syftet med skyldigheten att anmila innehav av aktier m.m. i mark-
nadsnoterade bolag ir dels dess betydelse f6r kontrollen av handels-
forbudets efterlevnad, dels dess avhillande effekt. Over anmil-
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ningarna fors ett register som ir offentligt. Att registret ir offentligt
innebir att marknadsaktorer och andra kan folja forindringar 1 de
innehav som personer med insynsstillning 1 aktiemarknadsbolagen

har.

Ndrmare om anmdlningsskyldigheten

Den forsta lagstiftningen 1 Sverige som syftade till att motverka in-
siderhandel tillkom, som nimnts, genom lagen om registrering av
aktieinnehav. Lagen innebar i huvudsak en skyldighet f6r personer
med insynsstillning, sdsom styrelseledaméter och verkstillande direk-
tdr, 1 bolag noterade vid Stockholms fondbors eller pd den s.k.
fondhandlarlistan att anmila sitt och vissa nirstiende fysiska och
juridiska personers innehav av aktier i bolaget och vissa dirmed
jimstillda virdepapper. Anmilan skulle ske till den som forde
aktieboken, dvs. i de allra flesta fall till Virdepapperscentralen.
Genom lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden utvidgades
kretsen av personer som ansdgs ha insynsstillning till att dven om-
fatta storre aktieigare, liksom vissa befattningshavare i ett moder-
foretag. Samtidigt inférdes en bestimmelse om att ddvarande Bank-
inspektionen skulle féra ett register (insynsstillningsregistret) éver
de anmilningar som gjordes till Virdepapperscentralen. Anmil-
ningsfristen kortades till 14 dagar. Bestimmelser om anmailnings-
skyldighet fanns dven i fondkommissionslagen (1979:748) som &lade
vissa befattningshavare hos fondkommissionirer att till arbetsgiva-
ren anmila sina innehav och férindringar i detta innehav.
Insiderlagen tridde 1 kraft den 1 februari 1991 och innebar en viss
begrinsning i anmilningsskyldigheten, eftersom grinserna fér hur
stora férindringar i innehaven som utléser anmilningsplikt hojdes.
Enligt lagen skulle Virdepapperscentralen fora registret (som bytte
namn till insiderregistret) med hjilp av automatisk databehandling.
Samtidigt inférdes en dispensméjlighet f6r de fall dir uppgifterna
fanns att tillgd pa annat sitt. Senare uppdrogs &t Finansinspektionen
att féra registret. Ar 1997 gjordes nya dndringar i bestimmelserna
om anmilningsskyldigheten. Férbudet fér personer med insyns-
stillning i aktiemarknadsbolag och nirstiende till dessa att 13ta for-
valtarregistrera sina innehav av aktier m.m. upphivdes. Vidare in-
fordes ett férbud mot s.k. korttidshandel {6r personer med insyns-
stillning, anmilningsskyldigheten avkriminaliserades och paféljden
vid overtridelser av denna skyldighet ersattes med en sirskild avgift.
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I mars 2000 — i samband med att det blev tillitet for aktiebolag att
dterkdpa egna aktier — utvidgades anmilningsskyldigheten till att
gilla dven aktiemarknadsbolag som innehar egna aktier.

I januari 2001 delades insiderreglerna upp 1 tva lagar, varav anmil-
ningsskyldighetslagen kom att innehilla bl.a. bestimmelserna om
anmilningsskyldighet och férbudet mot korttidshandel. Tidsfristen
fér anmilan om aktieinnehav eller férindringar i innehavet kortades
ytterligare, nu till fem dagar. Vidare terinférdes en anmilnings-
skyldighet for vissa anstillda 1 virdepappersinstitut. Motsvarande
skyldighet infordes ocksd f6r anstillda vid bérser och auktoriserade
marknadsplatser. Anmilningar for dessa anstillda gors till arbets-
givaren. Insiderregistret indrade beteckning till insynsregistret.

Ndirmare om handelsférbudet m.m.

Ett direkt f6rbud mot insiderhandel inférdes 1 oktober 1985 genom
lagen om virdepappersmarknaden. Férbudet var begrinsat till att
gilla aktier 1 aktiemarknadsbolag och vissa andra virdepapper med
anknytning till sidana aktier. Endast personer med insynsstillning 1
ett aktiemarknadsbolag samt 1 dess moder- och dotterbolag kunde
begd insiderbrott. Med insiderinformation avsigs endast information
med sirskild anknytning till aktiemarknadsbolaget.

Genom insiderlagen utvidgades &r 1991 det straffbelagda férbudet
mot insiderhandel i flera avseenden. Forbudet utvidgades till att
omfatta alla som fick del av icke offentliggjord information som var
dgnad att visentligen pdverka kursen pd fondpapper och vissa andra
finansiella instrument pd virdepappersmarknaden. Lagen innebar
iven en anpassning till EG:s insiderdirektiv. Andringar i insider-
lagen gjordes vid ett par tillfillen, bl.a. &r 1997 di handel med 1
princip alla slags finansiella instrument kom att omfattas av lagen.
Samtidigt inférdes i lagen om handel med finansiella instrument ett
forbud mot otillbérlig kurspaverkan, dvs. olika kursmanipulativa
tgirder 1 avsikt att pdverka priset pd finansiella instrument.

Insiderlagen ersattes i januari 2001 av insiderstrafflagen som ir
en specialstraffrittslig lag pd virdepappersomrddet. Lagen innehiller
bl.a. bestimmelser om straffansvar vid insiderhandel och otillborlig
kurspdverkan. Genom insiderstrafflagen inférdes en definition av
insiderinformation. Lagen innebar vidare att straffen f6r insider-
brott och otillbérlig kurspdverkan skirptes. Ett nytt brott introdu-
cerades 1 lagstiftningen, nimligen obehérigt réjande av insiderinfor-
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mation. Den som har anstillning, uppdrag eller annan befattning
som normalt innebir att han eller hon fir kinnedom om omstindig-
heter som har betydelse for kursen pd finansiella instrument, och
som pd grund hirav fitt insiderinformation och obehérigen réjer
denna gor sig skyldig till detta brott. Den nya straffbestimmelsen
inférdes for att nd en bittre dverensstimmelse med bestimmel-
serna i insiderdirektivet.

Tillsynen éver insiderlagstifiningen

Finansinspektionen ir den myndighet som har att dvervaka att be-
stimmelserna 1 insiderstrafflagen och anmilningsskyldighetslagen
foljs. Overvakningen av att reglerna i insiderstrafflagen foljs sker i
praktiken genom ett samarbete mellan framfor allt inspektionen,
marknadsplatserna, virdepappersinstituten och Ekobrottsmyndig-
heten. Enligt lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet
skall borser och auktoriserade marknadsplatser évervaka handeln
och kursbildningen pad respektive marknadsplats. Detsamma giller
for de virdepappersinstitut som organiserar handel 1 finansiella
instrument enligt lagen (1991:981) om virdepappersrorelse. Finans-
inspektionens utredningar initieras i allminhet genom att ett drende
om misstinkt insiderbrottslighet éverlimnas frin en marknadsplats.
Den utredning som bedrivs av inspektionen i ett irende upphér
senast i och med att det finns anledning anta att brott mot in-
siderstrafflagen begitts. Arendet skall d 6verlimnas till Ekobrotts-
myndigheten.

Marknadsmissbruksdirektivet

Den 3 december 2002 antogs direktivet om insiderhandel och
otillbérlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk). Syftet med direk-
tivet dr att sikerstilla finansmarknadernas integritet 1 EU och hoja
investerarnas fortroende fér dessa marknader. Direktivet ersitter
insiderdirektivet som inte lingre ansetts innebira en tillricklig re-
glering 1 dessa avseenden. Finansmarknaderna har utvecklats och
forindrats mycket sedan insiderdirektivet antogs. Medlemsstaternas
lagstiftning p& omrddet uppvisar ocksd betydande olikheter.
Marknadsmissbruksdirektivet innebir 1 huvudsak en utvidgning
av bestimmelserna 1 insiderdirektivet samt en reglering pd europeisk
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nivd av otillbérlig marknadspdverkan. Med otillborlig marknadspa-
verkan avses att en aktér bl.a. genom transaktioner, handelsorder
eller informationsspridning ger falska eller vilseledande signaler till
virdepappersmarknaden om tillgdng, efterfrigan eller pris p finan-
siella instrument. Otillborlig marknadspéverkan ir sdledes ett vidare
begrepp in otillborlig kurspiverkan enligt insiderstrafflagen och
pdminner nirmast om brottsbalkens bestimmelser om svindleri. En
annan nyhet ir att direktivets rickvidd inte ir begrinsad till trans-
aktioner som genomfors pd en marknadsplats eller av en yrkes-
missigt verksam mellanhand, utan dven omfattar direkta transak-
tioner mellan tvd parter. Férbuden i direktivet giller sdvil fysiska
som juridiska personer.

Utover definitioner och férbud innehller direktivet dven be-
stimmelser som syftar till att férebygga marknadsmissbruk samt att
underlitta upptickt och utredning av sidant missbruk. Bland dessa
bestimmelser kan nimnas en skyldighet for emittenter av finan-
siella instrument att si snabbt som mojligt offentliggéra insider-
information, liksom en skyldighet f6r personer som yrkesmissigt
utfér transaktioner med finansiella instrument att anmila miss-
tankar om insiderhandel och otillbérlig marknadspiverkan till den
behoériga myndigheten. Direktivet innehéller vidare bestimmelser
om skyldighet fér personer i ledande stillning att anmila vissa
innehav av finansiella instrument och om offentliggérande av anmild
information.

Varje medlemsstat skall utse en central behérig administrativ
myndighet som ir ansvarig for att se till att bestimmelser som
antas enligt direktivet efterlevs. Delegation av uppgifter till t.ex.
marknadsplatserna och andra myndigheter ir dock tilliten si linge
den behériga myndigheten behéller det yttersta ansvaret. I direk-
tivet finns en minimikatalog 6ver befogenheter som den behériga
myndigheten skall utrustas med. I dessa ingdr bl.a. att 3 tillgdng till
dokument och begira upplysningar av vem som helst. Direktivet
anger vidare att medlemsstaterna, utan att det paverkar deras ritt
att foreskriva straffrittsliga pafoljder, skall sikerstilla att admi-
nistrativa dtgirder kan vidtas eller administrativa pdfoljder beslutas
mot de personer som ir ansvariga for 6vertridelser av bestimmel-
ser som antagits enligt direktivet.

Vidare inférs ett kommittéférfarande i enlighet med den resolution
om en effektivare reglering av virdepappersmarknaden i Europeiska
unionen som Europeiska ridet antog vid toppmétet 1 Stockholm 1
mars 2001 och Europaparlamentets resolution om genomfdrande
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av lagstiftningen om finansiella tjinster i februari 2002. Den nya
lagstiftningsmodellen, “Lamfalussymodellen”, bygger pd de rekom-
mendationer som visemannakommittén om regleringen av de euro-
peiska virdepappersmarknaderna gav i sin slutrapport 1 februari 2001.

Lagstiftningsmodellen innebir kortfattat att proceduren indelas i
fyra olika nivder. P4 nivd 1 antas direktiv eller férordningar i form
av overgripande principer. Dessa rambestimmelser skall direfter
kompletteras pd nivd 2 med genomférandedtgirder som kommis-
sionen antar i enlighet med direktivets bestimmelser. Genomférande-
dtgirderna kan ocksg syfta till att beakta utvecklingen pd de finan-
siella marknaderna eller dstadkomma en enhetlig tillimpning av den
grundliggande rittsakten. P4 nivd 3 skall ett utdkat samarbete mellan
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter komma till stdnd. Slutligen
skall kommissionen pd nivd 4 ta ett 6kat ansvar for efterlevnaden av
bestimmelserna.

Marknadsmissbruksdirektivet publicerades 1 Europeiska unionens
officiella tidning den 12 april 2003 och skall vara genomfért senast
den 12 oktober 2004.

Ansvaret for tillsyn och utredning

Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser har nyligen
lagt fram ett betinkande, Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22).
Frigan om Finansinspektionens framtida roll for tillsynen pi in-
siderlagstiftningens omrdde ingdr som en del i denna utredning.
Utredningen anser bl.a. att det finns effektivitetsvinster med att
den utrednings- och férundersokningsverksamhet 1 insiderirenden
som nu bedrivs av Finansinspektionen respektive Ekobrottsmyndig-
heten, sammanférs under en myndighet. Utredningen bedémer att
den limpligen bor vara Ekobrottsmyndigheten. Betinkandet har
remissbehandlats.

Owriga frégor

Ekobrottsmyndigheten har 1 en skrivelse till Finansdepartementet
hosten 2001 (Fi2001/3514) foreslagit dndringar 1 insiderstrafflagen.
Andringsforslagen avser frimst frigor av lagteknisk natur sisom
forhallandet mellan straffskalorna fér insiderférseelse och vardslost
insiderférfarande.
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Fran olika hdll har riktats kritik mot bestimmelserna i anmil-
ningsskyldighetslagen. Den har avsett bl.a. oklarheter nir det giller
anmilningspliktiga forindringar av innehav, innehdllet 1 férbudet
mot korttidshandel och mojligheten att besluta om sanktioner mot
aktiemarknadsbolag som inte underrittar personer med insynsstill-
ning om detta férhillande.

Uppdraget

Som framgdtt finns det behov av att analysera och &verviga ett
antal frigor som giller insiderlagstiftningen, framfor allt med an-
ledning av genomférandet av direktivet om marknadsmissbruk. En
sirskild utredare bor tillkallas fér att gora detta. Utredaren skall
limna férslag till de forfattningsindringar som han eller hon finner
motiverade.

Genomforande av marknadsmissbruksdirektiver

Ett genomférande av direktivet om marknadsmissbruk innebir att
indringar miste goras 1 insiderlagstiftningen. Bland annat behover
det 6vervigas hur sanktionssystemet skall vara utformat i framtiden.
I utredarens huvuduppg1ft — att dverviga hur direktivet limpligen
skall genomforas 1 svensk ritt — skall ingd att sd ldngt mojligt ta
stillning ocks3 till hur de genomférandedtgirder som kommissionen
foreslar eller antar bor hanteras.

Effektivare dvervakning och brottsbekimpning

Utredaren skall dven 6verviga vissa nirliggande frigor och limna
forslag 1 dvrigt som utredaren finner nédvindiga f6r bekimpningen
av marknadsmissbruk. Intresset av en effektiv brottsbekimpning
skall vigas mot intresset av skydd fér den personliga integriteten.
Utredaren skall vidare se 6ver om den nuvarande férdelningen av
ansvaret fér 6vervakningen av insiderlagstiftningens efterlevnad ir
limplig och effektiv. Utredaren skall i detta ssmmanhang analysera
och féresld i vilken organisatorisk form misstankar om brott mot
insiderstrafflagen i1 framtiden bor utredas 1 syfte att uppnd en effek-
tivare brottsbekimpning. De férslag som utredningen om Finans-
inspektionens roll och resurser presenterat skall 1 detta sammanhang
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overvigas, liksom resultatet av den fortsatta beredningen i Re-
geringskansliet av dessa forslag. For att analysen skall bli fullstin-
dig, skall utredaren dven jimféra den svenska modellen f6r utred-
ning av insiderbrott och de som tillimpas 1 andra linder inom EU.
Om mojligt bor dven beaktas eventuella férindringar 1 detta avse-
ende som sker i andra linder med anledning av genomférandet av
marknadsmissbruksdirektivet.

Ovwriga fragor

Utredaren skall vidare ta stillning till de férslag till indringar i in-
siderstrafflagen som Ekobrottsmyndigheten framfért 1 sin skrivelse
till Finansdepartementet.

Utredaren skall dven, mot bakgrund av den kritik som framforts
mot bestimmelser 1 anmilningsskyldighetslagen, gora en dversyn
av den lagen. Dirvid bér sirskilt formerna fér anmilningsskyldig-
hetens fullgérande och eventuella mojligheter till f6renkling av
dessa 6vervigas.

Slutligen skall utredaren analysera hur férbudet mot réjande av
insiderinformation férhiller sig till tystnadsplikten och lojalitets-
plikten fér styrelseledamoter enligt lagen (1987:1245) om styrelse-
representation foér de privatanstillda liksom fér andra styrelseleda-
moter samt dverviga om det finns skil att infora sirskilda regler
om detta. Frigan ir inte nirmare behandlad i férarbetena till in-
siderstrafflagen. Med hinsyn till att det r frdga om en straffrittslig
reglering dr det sirskilt viktigt att det inte rdder ovisshet om nir ett
rojande av information sker obehdorigen.

Utredningsarbetet

Utredaren skall i sitt arbete samrdda med berérda myndigheter och
organisationer som har relevans for detta utredningsuppdrag. De
myndigheter som frimst berérs dr Finansinspektionen och Eko-
brottsmyndigheten. Samrdd bor dven ske med Fértroendekommis-
sionen.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2004.

(Finansdepartementet)
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12.4.2003

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2003/6[EG
av den 28 januari 2003
om insiderhandel och otillbérlig marknadspiverkan (marknadsmissbruk)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sirskilt artikel 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag ('),

med beaktande av Europeiska ckonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (%),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 (%), och
av foljande skil:

(1)  En verklig inre marknad for finansiella tjinster ir
avgorande for ekonomisk tillvixt och skapande av
arbetstillfillen i gemenskapen.

(2)  Fér en integrerad och effektiv finansmarknad krivs
marknadsintegritet. ~ Att  virdepappersmarknaderna
fungerar vl och att allminheten har fértroende for dem
ar forutsittningar for ekonomisk tillvixt och vilstind.
Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas integritet
och allménhetens fortroende for virdepapper och
derivatinstrument.

(3) I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999, "Att
genomfora handlingsramen f6r finansmarknaderna: en
handlingsplan”, anges en rad atgirder som behovs for att
fullborda den inre marknaden for finansiella tjinster.
Europeiska rddet i Lissabon i april 2000 uttalade sig for
att handlingsplanen skall genomféras senast 2005. 1
handlingsplanen betonas behovet av att utarbeta ett
direktiv mot otillbérlig marknadspaverkan,

4)  Vid motet den 17 juli 2000 inrdttade ridet Visemanna-
kommittén om regleringen av de europeiska virdepap-
persmarknaderna. 1 sin slutrapport féreslog visemanna-
kommittén att en ny lagstiftningsmetod baserad pd en
strategi i fyra nivder skulle inforas: grundliggande prin-
ciper, 4tgirder for genomforandet, samarbete och
verkstallighet. Nivd 1, direktivet, bor begrinsas till
allménna évergripande ramprinciper, medan nivé 2 bér
omfatta tekniska genomfoérandedtgarder, som skall antas
av kommissionen bitrddd av en kommitté.

(5)  1den resolution som Europeiska ridet i Stockholm antog
i mars 2001 godkindes slutrapporten frin visemanna-
kommittén och den foreslagna metoden med fyra nivier
i syfte att géra processen for gemenskapens lagstiftning
om virdepapper effektivare och Sppnare.

(') EGT C 240 E, 28.8.2001, 5. 265.

() EGT C 80, 3.4.2002, . 61.

() EGT C 24, 26.1.2002, s. 8.

(%} Europaparlamentets yttrande av den 14 mars 2002 (innu e¢j offent-
liggjort i EUT), ridets gemensamma standpunkt av den 19 juli 2002
(EGT C 228 E, 25.9.2002, 5. 19) och Europaparlamentets beslut av
den 24 oktober 2002 (innu ej offentliggjort i EUT).

6)  Aven i Europaparlamentets resolution om genom-
forandet av lagstiftningen om finansiella tjanster av den
5 februari 2002 godkindes viscmannakommitténs
rapport pad grundval av den hogtidliga forklaring som
kommissionen gjorde infér Europaparlamentet samma
dag och den skrivelse av den 2 oktober 2001 frin
kommissioniren med ansvar fér den inre marknaden till
ordféranden for parlamentets utskott for ekonomi och
valutafrigor som rér garantier fér Europapatlamentets
roll i denna process.

(7)  De atgirder som 4r nddvindiga for att genomfora detta
direktiy bor antas i enlighet med ridets beslut 1999/
468[EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som
skall tillimpas vid utovandet av kommissionens genom-
forandebefogenheter (%).

(8} Enligt Europciska ridet i Stockholm bor genomforan-
dedtgirder pd nivd 2 anvindas oftare, for att sikerstilla
att de tekniska bestimmelserna uppdateras i forhillande
till utvecklingen pd marknaden och pa tillsynsomridet,
och tidsfrister bor faststillas for alla etapper av arbetet
pé nivd 2.

(9)  Europaparlamentet bor f3 en tidsfrist om tre ménader
frin och med det datum di forslaget till genomforan-
dedtgirderna dverlimnas for att behandla dessa och avge
ett yttrande. Denna tidsfrist kan emellertid kortas ned i
brédskande och vederborligen motiverade fall. Om Euro-
paparlamentet under denna period antar en resolution
bor kommissionen géra en ny genomging av forslaget
till atgirder.

(10} Den finansiella och tekniska utvecklingen skapar fler
incitament till, medel for och tillfallen till marknadsmiss-
bruk: med hjilp av nya produkter, ny teknik, Skad
grinséverskridande verksamhet samt Internet.

(11)  Gemenskapens befintliga réttsliga ram for skydd av
marknadens integritet dr ofullstindig. De rittsliga kraven
skiljer sig &t mellan medlemsstaterna, vilket ofta gor de
ekonomiska aktorerna osikra p& begrepp, definitioner
och tillimpning. T vissa medlemsstater finns det ingen
lagstiftning som behandlar prismanipulationer och sprid-
ning av vilseledande uppgifter.

() EGT L 184,17.7.1999,s. 23.
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12

{13)

(14

{15)

(16)

17

Marknadsmissbruk bestdr av insiderhandel och otillborlig
marknadspdverkan. Lagstiftning mot insiderhandel och
mot otillbérlig marknadspéverkan har samma syfte: att
garantera finansmarknadernas integritet i gemenskapen
och héja investerarnas fortroende f6r dem. Det 4r dirfor
tillrddligt att anta gemensamma bestimmelser for att
bekdmpa sivil insiderhandel som otillbérlig marknads-
péverkan. Genom ett enda direktiv kommer samma
rambestimmelser for ansvarsfordelning, tillimpning och
samarbete att sikerstéllas i hela gemenskapen.

Férdndringarna pd finansmarknaderna och i gemenska-
pens lagstiftning sedan antagandet av rddets direktiv 89/
592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel (') gor att det direktivet nu
bor ersdttas sd att Overensstimmelse uppkommer i
forhallande till lagstiftningen mot otillbérlig marknads-
paverkan. Ett nytt direktiv behovs ocksa for att undvika
kryphdl i gemenskapens lagstiftning som kan utnyttjas
for otillborligt beteende och som skulle undergriva
allménhetens fortroende fér marknaderna och alltsd
forhindra att de fungerar smidigt.

Detta direktiv tar hinsyn till de farhigor som medlems-
staterna gav uttryck for efter terroristattackerna den 11
september 2001 vad betriffar kampen mot finansiering
av terroristverksamhet.

Insiderhandel och otillbérlig marknadspdverkan hindrar
den fullstindiga genomlysning pd marknaden som for
alla ckonomiska aktérer pa integrerade finansmarknader
ir en forutsittning for handel.

Insiderinformation &r all information av specifik natur
som inte har offentliggjorts och som direkt eller indirekt
hanfér sig till en eller flera emittenter av finansiella
instrument eller till ett eller flera finansiella instrument.
Information som kan forvintas fa en visentlig inverkan
pé prisutvecklingen och prisbildningen p& en reglerad
marknad som sidan kan betraktas som information som
indirekt hanfor sig till en cller flera emittenter av finansi-
ella instrument eller ett eller flera relaterade derivatin-
strument.

Nir det géller insiderhandel bor hansyn tas till de fall dar
killan till insiderinformation inte 4r nigons yrke eller
uppgifter, utan brottslig verksamhet vars forberedande
eller utférande kan ha visentlig inverkan pa priserna pa
ett eller flera finansiella instrument ecller pd prisbild-
ningen pa den reglerade marknaden som sddan.

Utnyttjandet av insiderinformation kan bestd i forvary
eller avyttring av finansiella instrument samtidigt som
parten i fréga inser eller borde ha insett att den informa-
tion som innehas 4r insiderinformation. I detta avseende

(') EGT L 334, 18.11.1989, s. 30.
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19

(20)

(22)

(23)

bér de behoriga myndigheterna ta hinsyn till vad en
normal och fornuftig person skulle ha insett eller borde
ha insett med hinsyn till omstindigheterna. Dessutom
bér inte det forhallandet att marknadsgaranter eller
andra som erhdllit auktorisation for att upptrida som
motpart eller personer som har tillstdnd att handla med
finansiella instrument for annans rikning, vilka har insi-
derinformation, i de forsta tvé fallen legitimt kdper eller
siljer finansiella instrument eller i det tredje fallet
vederborligen utfér kundorder, i sig anses innebira
utnyttjande av sddan insiderinformation.

Medlemsstaterna bér ta itu med den féreteelse som kallas
for handel fore kunden ("front running”), bland annat i
samband med handel i rdvaruderivat, nir den utgor
marknadsmissbruk enligt definitionerna i detta direktiv.

En person som utfor transaktioner eller handelsorder
vitka utgér otillborlig marknadspaverkan kan pavisa att
hans skil att utfora sidana transaktioner eller order ir
legitima och att dessa transaktioner och order stimmer
overens med praxis pd den berorda reglerade mark-
naden, En sanktion kan trots detta piforas om den
behoriga myndigheten pdvisar att det finns ett annat,
icke-legitimt, skal till dessa transaktioner eller handels-
order.

Den behoriga myndigheten far utfirda riktlinjer i frigor
som omfattas av direktivet, till exemple definitionen av
insiderinformation rérande rdvaruderivat eller tillimp-
ning av definitionen av godkind marknadspraxis i
forhdllande till definitionen av otillbérlig marknadspé-
verkan. Dessa riktlinjer bor overensstimma med
bestdimmelserna i detta dircktiv och med de genomforan-
dedtgirder som antas i enlighet med kommittéforfa-
randet.

Medlemsstater bor kunna f3 vilja det limpligaste sttet
for reglering ndr det giller personer som tar fram eller
sprider analyser om finansiella instrument, eller emit-
tenter av finansiella instrument, eller personer som tar
fram eller sprider information med rckommendationer
eller forslag om investeringsstrategi, déribland limpliga
mekanismer for sjilvreglering, vilket bor anmilas tll
kommissionen.

Nir emittenter offentliggér insiderinformation pi sina
webbplatser pd Internet bor detta ske i enlighet med de
foreskrifter om overforing av personuppgifter till tredje
land som faststills i Europaparlamentets och réddets
dircktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd
for enskilda personer med avseende pd behandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sidana
uppgifter ().

(% EGTL 281, 23.11.1995, 5. 31.
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(24)  Snabbt och korrekt offentliggérande av information okar (29)  Att ha tillgang till insiderinformation angdende ett annat
marknadens integritet, medan selektiv information frén bolag och att anvinda den i samband med ett offentligt
emittenternas sida kan leda till att investerarna forlorar uppkopserbjudande for att vinna kontroll éver detta
fortroendet for finansmarknadernas integritet. Professio- bolag cller foresld en fusion med detta bolag bér inte i
nella finansiella aktorer bér bidra till marknadsintegri- sig anses utgora insiderhandel.
teten pd olika sitt. Sadana dtgirder kan tex. vara
upprittande av "grd listor”, tillimpning av "window
trading” for kansliga personalkategorier, tillimpning av L
interna uppforandekoder och upprittande av vattentita (30) Eftersom ett forvirv cller en avyttring av finansiella
skott mellan enheter i finansiella institut. Sadana instrument med nodvindighet foregds av ett beslut av
forebyggande atgirder kan bidra till att bekémpa miss- den som foretar respektive transaktion, bor genom-
bruk av marknaden endast om de genomfors med forandet av sidana forvirv och avyttringar inte i sig
beslutsamhet och kontrolleras noggrant. Limpliga anses innebira att insiderinformation utnyttjas.
atgarder for en sddan kontroll kan t.ex. vara att utse till-
synsansvariga i berdrda organ och att lita oberoende
revisorer genomfora regelbundna kontroller. o . B

(31)  Analyser och bedémningar som grundas pi allmint
tillgangliga uppgifter bor inte anses som insiderinforma-
tion och dirfor bor transaktioner som utfrs pd grundval
av sddan analys eller sddana bedémningar inte i sig anses
utgora insiderhandel i den mening som avses i detta

(25) De moderna kommunikationsmedlen gor det méjligt for direktiv.
yrkesutovarna pa finansmarknaderna och de enskilda
investerarna att f4 mer likvirdig tillgdng tll finansiell
information, men medfor dven Okad risk for spridning
av falsk eller vilseledande information. (32) Medlemsstaterna, Europeiska centralbankssystemet, de

nationella centralbankerna eller ett annat officiellt utsett
organ eller en person som handlar pa deras vignar, bér
kunna féra penning- eller vixelkurspolitik eller forvalta
offentlig skuld utan begrinsningar.

(26)  En okad genomlysning niir det giller transaktioner som
utférs av personer som har en ledande stillning hos
emittenterna, och i tillimpliga fall av dem nérstdende (33) Stabilisering av finansiella instrument eller handel med
personer, skulle forebygga marknadsmissbruk. Ext offent- egna aktier i Aterkopsprogram kan under vissa
liggdrande av dessa transaktioner, &tminstone pé indivi- omstindigheter vara berittigad av ekonomiska skil och
d'uell iva, lfan dven utgbra en virdefull “informa- bor dirfor inte i sig betraktas som marknadsmissbruk.
tionskilla for investerarna. Gemensamma standarder bor utarbetas for praktisk

vigledning.

(27)  Marknadsaktdrerna bér bidra till att forebygga mark- (34  Finansmarknademnas  Gkade rickvidd, den snabba
nadsmissbruk och inféra strukturella bestimmelser som f(irandnngen QCh gntaleﬂt nya produkter ,th fé.reteclser
syftar till att forhindra och uppticka otillborlig mark- gor att deEta direktiv maste h‘j‘ ett l_.)rett t_lllampmngsom-
nadspverkan, Dessa bestimmelser kan omfatta krav p3 ride i ffasa om berbrda finansiclla [instrument och
genomlysning nar det giller de utforda transaktionerna, metoder for att kunna garantera integriteten hos
offentliggbrande av alla kursregleringsavtal, ett rittvist gemenskapernas finansmarknader.
orderhanteringssystem, inrittande av ett effektivt system
for att uppticka en avvikande handelsorder, tillrickligt
?if,{f,(f;i‘glasyis;es&xmfaSf)sctﬁnaﬁif; a:egszierﬁgiplziileéllﬁg (35) For att lika korfkurrensvillkor skalul kunna etableras pd
avbrytande av handeln. gemenskapens finansmarknader maste de bestimmelser

som omfattas av detta direktiv 4 bred geografisk tillimp-
ning. Nir det giller derivatinstrument som inte har
godkints for handel men som omfattas av detta direktiv,
bor varje medlemsstat ha befogenhet att vidta dtgirder
avseende handlingar som utfors pd dess territorium eller
(28)  Detta direktiv bor tolkas och genomféras av medlemssta- utomlands och som beroér underliggande finansiella

terna pé ctt satt som staimmer Gverens med kraven pa en
effektiv reglering for att skydda innehavare av overlat-
bara virdepapper som medfér rostritt i ett bolag (eller
som efter l6sen eller konvertering kan medfora sidana
réttigheter) ndr bolaget ir foremdl for ett offentligt
uppkopserbjudande eller ett annat forslag om férandring
av kontrollen i bolaget. Detta direktiv hindrar inte pa
ndgot sitt en medlemsstat frén att infora eller att ha
sidana dtgirder som den anser vara limpliga for att
uppnd dessa syften.

instrument som ir godkinda for handel pa en reglerad
marknad som befinner sig inom eller opererar pd dess
territorium, eller for vilka det har limnats in en ansokan
om godkinnande for handel p4 en sidan marknad. Varje
medlemsstat bor ocksé ha befogenhet att vidta dtgdrder
avseende handlingar som utfors pd dess territorium, och
som ror underliggande finansiella instrument som
godkants for handel pd en reglerad marknad i en
medlemsstat cller for vilket en ansékan om godkinnande
for handel péd en sidan marknad har gjorts.
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(36)  Forekomsten av en rad olika behériga myndigheter med ning kan uppnis av medlemsstaterna och de dirfor, pa
olika ansvarsomrdden i medlemsstaterna skulle kunna grund av tgirdens omfattning och verkningar, bittre
skapa osikerhet bland de ekonomiska aktdrerna. Det bér kan uppnds pd gemenskapsniva, kan gemenskapen vidta
dirfor utses en enda behorig myndighet i varje medlems- atgirder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5
stat som har &tminstone dot slutgiltiga ansvaret for i fordraget. 1 enlighet med proportionalitetsprincipen i
dvervakningen av att de bestimmelser som antas enligt samma artikel gr detta direktiv inte utdver vad som ir
detta direktiv foljs, och for internationellt samarbete. nodvindigt for att uppnd detta mal.
Denna myndighet bor vara av administrativ karaktir, s&
att dess oberoende i forhillande till de finansiella
aktorerna garanteras och intressekonflikter - undviks. (42)  Det kan ibland behovas tekniska riktlinjer och genom-
Mcdlemsstaterna bér i enlighet med den nationella forandedtgirder till reglerna i detta direktiv pa grund av
lagstiftningen se till att den behoriga myndigheten finan- utvecklingen pd finansmarknaderna. Kommissionen bor
sicras pé ett lampligt satt.nMyndlghetcn__ bor_ ha lifmpl{ga diirfor bemyndigas att anta genomforandedtgirder, forut-
rddgivande arrangemang f?r eventuella dndringar i natio- satt att dessa inte dndrar direktivets grundliggande
nell lagstiftning, tex. en rddgivande kommitt¢ bestiende bestdndsdelar, och att kommissionen handlar i enlighet
av forfatrada_{e for emittenter, foretag som tlllhandahﬁller med principerna i detta direktiv, efter samrdd med Euro-
f{”am‘ell_‘_’ fanster och konst:n.]enter, sé att myndigheten peiska virdepapperskommittén, inréttad genom kommis-
far full kinnedom om deras dsikter och farhigor. sionens beslut 2001/528/EG ().

(43} Kommissionen bor, di den utévar sina genomforandebe-

(37) En gemensam minimiuppsittning av kraftfulla verktyg fogenheter enligt detta dircktiv, beakta féljande prin-
och befogenheter for den behoriga myndigheten i varje ciper:
medlemsstat kommer att garantera effektivitet i 6vervak-
ningen. Marknadsforetag och alla finansiella aktérer bor ) ) .
ocksd pd sin nivd bidra till marknadens integritet. Det - li_ghoyct ay att se till att investerare __haf fottroende
forhdllandet att en enda behérig myndighet utses for for finansmarknaderna genom att frémja hog stan-
marknadsmissbruk utesluter inte samarbete eller delega- dard for genomlysningen pé finansmarknaderna.
tion pa den behériga myndighetens ansvar mellan den
myndigheten och foretag pa marknaden, i syfte att — Behovet av att forse investerare med ett stort utbud
sakerstilla effektiv 6vervakning av att de bestimmelser av konkurrerande investeringsmojligheter samt med
som antas i enlighet med detta direktiv foljs. information och skydd anpassat till deras situation.

— Behovet av att se till att oberoende tillsynsmyndig-
heter tillimpar reglerna enhetligt, sirskilt nir det

(38) For att gemenskapens ramlagstiftning mot marknads- giller bekimpningen av ekonomisk brottslighet.
missbruk skall kunna vara tillricklig méste alla 6vertri-
delser av de forbud eller krav som faststills enligt detta B . i
direktiv upptickas och sanktioneras snabbt. 1 detta syfte — Behovet av en hoég grad av 6ppenhet och samrdd
bor péafoljderna vara tillrickligt avskrickande, std i med samtliga l:larknadsaktorer och med Europapar-
proportion till hur allvarlig overtridelsen dr och den lamentet och ridet.
vinst som gjorts, och genomforas pé ett konsekvent sitt.

— Behovet av att uppmuntra innovationer pa finan-
smarknaderna s4 att dessa blir dynamiska och effck-
tiva.

(39) Medlemsstaterna bér vid bestimmandet av de administ-
rativa tgirderna och péftljdemna vara uppmirksamma — Behovet av att garantera marknadsintegritet genom
pé behovet av en viss homogenitet i alla medlemssta- en nira och dynamisk overvakning av finansiella
terna i detta avseende. innovationer.

—- Vikten av att minska kostnaderna fér kapital och oka

. B B . o tiligdngen till detsamma.

(40)  Antalet transaktioner 6ver grinserna okar standigt, vilket
kraver forbattrat samarbete och overgripande regler for
utbyte av information mellan nationella behériga — Behovet av att uppritthilla balansen mellan mark-
myndigheter. Organisationen av overvakningen och nadsaktorernas (ven smi och medelstora foretags
utredningsbefogenheterna i vatje medlemsstat bor inte och smd investerares) kostnader och fordelar pa lang
utgéra ett hinder for samarbete mellan de behoriga sikt vid alla genomforandedtgirder.
nationella myndigheterna.

— Behovet av att frimja den internationella konkur-
renskraften hos EU:s finansmarknader utan att detta
paverkar den vilbehovliga utokningen av det interna-

(41)  Eftersom malet for den foreslagna dtgirden, némligen att tionella samarbetet.

forhindra marknadsmissbruk i form av insiderhandel och
otilibérlig marknadspaverkan, inte i tillricklig utstrack-
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— Behovet av att skapa lika konkurrensvillkor fér alla 2. otillbérlig marknadspéverkan:
marknadsaktdrer genom att vid behov inrdtta EU-
dvergripande bestimmelser. a) Transaktioner eller handelsorder
— Behovet av att respektera skillnaderna mellan de . ller kan forva falska elfer vilsel
nationella marknaderna nér dessa skillnader inte pd Zomd ger ¢ 1er an l(lJlrvnantas f%e fes a encr Vvilsele-
ett otillbérlige sitt paverkar den inre marknadens flan ¢ slllgn_a etr om ttl gﬁng’ citeriragan eller pris pa
enhetlighet. inansiella instrument, eller
— Behovet av att garantera Overensstimmelse med — som genom en persons agerande cller ﬂera‘s samar-
annan gemenskapslagstiftning pi detta omride, bette ]asert f?dSt priset pa] el‘lt iler ??a‘flyanswlla
eftersom en obalans nir det giller information och Instrument vid en onormal eller konstlad niva,
avsaknad av genomlysning kan &ventyra markna-
dernas funktion och framfor allt skada konsumenter
och smd investerare. utom i de fall d& personen som utférde transaktionen
eller handelsordern kan visa att hans skil att utfora
(44)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter densamima dr legitima och att transaktionen eller ordern

och iakttar de principer som bland annat erkinns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter,
srskilt artikel 11 i densamma, och artikel 10 i Europe-
iska konventionen om skydd for de minskliga rittighe-
terna. Detta dircktiv hindrar alltsd inte pd nigot sitt
medlemsstaterna frdn att tillimpa sina konstitutionella
bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medi-
erna.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1d

Artikel 1

etta dircktiv anvinds foljande beteckningar med de bety-

delser som hér anges:

1.

insiderinformation: icke offentliggjord information av specifik
natur, som dirckt eller indirekt hinfor sig till en eller flera
emittenter av finansiella instrument eller il ett eller flera
finansiclla instrument och som, om den offentliggjordes,
skulle kunna forvintas ha en visentlig inverkan pd priset pa
dessa finansiclla instrument eller pd priset pé relaterade deri-
vatinstrument.

Nir det giller rdvaruderivat avses med insiderinformation icke
offentliggjord information av specifik natur som direkt eller
indirekt hanfor sig till ett cller flera sddana derivat, och som
anvindare av rivaruderivatmarknader forvintar sig att fa i
enlighet med godtagen marknadspraxis p4 dessa marknader.

For personer som har som uppgift att genomfora order
avseende finansiella instrument skall med insiderinformation
dven avses information som limnats av en uppdragsgivare
och hinfor sig till dennes dnnu ej genomforda order, som 4r
av specifik natur, som direkt eller indirekt hinfor sig till en
eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett
eller flera finansiella instrument och som, om informationen
offentliggjordes, skulle kunna ha en visentlig inverkan pd
prisct pd dessa finansiella instrument eller pd priset pé rela-
terade derivatinstrument.

=

stimmer Overens med godtagen marknadspraxis pd den
berorda reglerade marknaden.

Transaktioner eller handelsorder dér falska forespeglingar
eller andra slag av vilscledande cller manipulationer
utnyttjas.

Spridning genom medierna, inklusive Internet, cller pd
annat sitt av information som ger cller kan férvintas ge
falska eller vilseledande signaler om finansiclla instru-
ment, 4ven spridning av rykten och falska eller vilsele-
dande nyheter, om personen som spred informationen
insdg eller borde ha insett att den var falsk eller vilsele-
dande. Nir journalister verkar i sin yrkesroll skall sprid-
ning av sidan information beddmas, utan att det
péverkar tillimpningen av artikel 11, med hinsyn tll
regler som 4r tillimpliga pd deras yrke, sdvida inte dessa
personer dirckt eller indirekt erhiller fordel eller vinning
genom att sprida informationen i friga.

o

Féljande cxempel omfattas av den huvuddefinition som
angesia, b och ¢

-— Att en person, eller flera personer i samarbete, verkar
for att skapa sig en dominerande stillning ndr det
géller utbud eller efterfrigan pd ett finansiellt instru-
ment, och detta far till f6ljd, direkt eller indirekt, att
inkops- eller forsdljningspriser fixeras eller andra
oskiliga transaktionsvillkor skapas.

— Att kopa eller silja finansiella instrument strax innan
marknaden stinger pa ctt sddant sitt att de investe-
rare som handlar pd grundval av slutkursen vilseleds.

— Att ta positioner i ett finansicllt instrument och
utnyttja en tillfillig eller regelbunden tillgdng till
traditionella eller elektroniska medier genom att yttra
sig om det finansiella instrumentet (eller indirekt om
cmittenten av detta) och direfter dra nytta av den
paverkan dessa yttranden fir pé priset pd det finansi-
ella instrumentet utan att samtidigt ha offentliggjort
intressekonflikten pé ett korrekt och effektivt sitt.

Definitionen pd otillbérlig marknadspdverkan skall
anpassas sd att den dven kommer att omfatta nya
handelsmonster som i praktiken utgér otillborlig
marknadspdverkan,
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3. finansiella instrument:

— Overlatbara virdepapper som de definieras i ridets
direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investe-
ringstjénster inom virdepappersomradet (').

— Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

— Penningmarknadsinstrument.

— Finansiella terminskontrakt och motsvarande instrument
med kontantavrikning.

— Riénteterminskontrakt.

— Rinte- och valuta- och aktieswappar.

— K&p- och siljoptioner avseende alla instrument som hér
till dessa kategorier, déri inbegripet motsvarande instru-
ment med kontantavrikning. Denna grupp inbegriper
sirskilt valuta- och rinteoptioner.

— Révaruderivat.

— Alla dvriga instrument som ir godkinda for handel pa
en reglerad marknad i nigon medlemsstat eller for vilka

en ansbkan om godkinnande fér handel har ingivits i
ndgon medlemsstat.

4. reglerad marknad: marknad enligt definitionen i artikel 1.13 i
direktiv 93/22/EEG.

%}

. godtagen marknadspraxis: praxis som rimligen kan forvintas
pa en eller flera finansmarknader och som godtagits av den
behériga myndigheten enligt de riktlinjer som kommis-
sionen antagit i enlighet med forfarandet i artikel 17.2,

o~

. person: varje fysisk eller juridisk person.

7. behirig myndighet: den behoriga myndighet som utsetts i
enlighet med artikel 11.

For att kunna ta hinsyn till tekniska forindringar pé de finansi-
clla marknaderna och sikerstilla att detta direktiv tillimpas pa
ett enthetligt sitt i gemenskapen, skall kommissionen i enlighet
med forfarandet i artikel 17.2 anta genomférandedtgirder avse-
ende punkterna 1, 2 och 3 i den hir artikeln.

Artikel 2

1.  Medlemsstaterna skall férbjuda varje person som avses i
andra stycket och som férfogar 6ver insiderinformation att
utnyttja denna for att forvirva eller avyttra, eller forsoka
forvirva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av
denna information, fér egen eller annans rikning, direkt eller
indirekt.

Forsta stycket skall tillimpas pa varje person som forfogar dver
denna information

a) genom sin stillning i emittentens administrations-, lednings-
eller kontrollorgan,

b) genom aktieinnehav i emittenten,

¢) genom att ha tillgéng till information i sin anstallning, i sin
verksambhet eller under sina ligganden,

d) genom sin brottsliga verksamhet.

() EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet scnast dndrat genom Euro-
paparlamentets och rddets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290,
17.11.2000, 5. 27).
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2. Nir en person som avses i punkt 1 &r en juridisk person,
giller forbudet ocksa de fysiska personer som deltar i beslutet
att genomfora transaktionen for den juridiska personens
rikning,

3. Denna artikel skall inte tillimpas pd transaktioner som
utfors for att uppfylla ett dtagande att forvirva eller avyttra
finansiella instrument, ndr detta dtagande foljer av ett avtal som
ingatts innan personen ifrdga kom att férfoga 6ver insiderinfor-
mation.

Artikel 3

Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som omfattas av
forbudet i artikel 2

a) att roja sidan insiderinformation till annan person, utom i
fall di rojandet sker som ett normalt led i fullgbrande av
tjanst, verksamhet eller aligganden, eller

b} att pd grundval av sidan insiderinformation foresld eller
formé nigon annan person att forvirva eller avyttra finansi-
ella instrument som omfattas av informationen.

Artikel 4

Medlemsstaterna skall se till att artiklama 2 och 3 dven
tillimpas pa varje person, utdver de personer som anges i dessa
artiklar, som har insiderinformation nér denna person insett
eller borde ha insett att det rér sig om insiderinformation.

Artikel 5

Medlemsstaterna  skall forbjuda varje person att bedriva
otillborlig marknadspaverkan.

Artikel 6

1. Medlemsstaterna skall se till att emittenter av finansiella
instrument sd snabbt som méjligt informerar allménheten om
insiderinformation som direkt berér dessa emittenter.

Utan att det paverkar de dtgirder som vidtas for att bestimmel-
serna i forsta stycket skall efterlevas, skall medlemsstaterna se
till att emittenterna under en limplig tidsperiod pd sina webb-
platser later publicera all insiderinformation som de 4r skyldiga
att offentliggora,

2. En emittent fir pd eget ansvar skjuta upp det offentliggs-
rande av insiderinformationen som avses i punkt 1, { syfte att
inte skada sina egna legitima intressen, under forutsittning att
det inte dr sannolikt att den uteblivna informationen vilseleder
allminheten och att emittenten kan sikerstilla att informa-
tionen forblir konfidentiell. Medlemsstaterna f&r kriva att en
emittent utan drojsmal informerar den behoriga myndigheten
om beslutet att uppskjuta offentliggorandet av insiderinforma-
tionen.
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3. Medlemsstaterna skall foreskriva att om en emittent eller
en person som handlar pd emittentens végnar eller for emitten-
tens rikning éverlimnar insiderinformation till en utomstéende
i samband med fullgbrande av tjinst, verksamhet eller alig-
ganden pé det sitt som anges i artikel 3 a, skall denna informa-
tion offentliggoras fullstindigt och effektivt och det samtidigt
som overlimnandet om det r avsiktligt och s& snabbt som
méjligt om det ir oavsiktligt.

Bestimmelserna i forsta stycket skall inte gilla om den person
som mottar informationen ir skyldig att inte r6ja denna,
oberoende av om denna skyldighet grundar sig pd lagar och
andra forordningar, bolagsordningar eller ett avtal.

Medlemsstaterna skall foreskriva att emittenter eller personer
som handlar pd deras vignar eller for deras rikning skall
uppritta forteckningar 6ver personer som arbetar for dem,
antingen det foreligger ett anstillningsforhallande eller inte, och
som har tillging tll insiderinformation. Emittenter cller
personer som handlar pd deras vagnar eller for deras rikning
skall regelbundet uppdatera dessa forteckningar och 6versinda
dem till den behériga myndigheten varje gong som myndig-
heten begr det.

4. Personer i ledande stillning hos en emittent av finansiclla
instrument, och i tillimpliga fall dem nirstdende personer, skall
till den behériga myndigheten &tminstone rapportera varje
transaktion som de utfér for egen rikning avseende aktier som
emitteras av den emittenten eller derivat eller andra finansiella
instrument som r kopplade till aktierna. Medlemsstaterna skall
se till att allminheten pd ett enkelt sitt far tillging till denna
information snarast méjligt, atminstone pd individuell niva.

5. Medlemsstaterna skall se till att det finns ett limpligt
regelverk for att sikerstilla att personer som tar fram eller
sprider analyser om finansiella instrument, eller emittenter av
finansiella instrument, eller personer som tar fram eller sprider
information med rekommendationer eller forslag om investe-
ringsstrategi avsedd for distributionskanaler eller for allman-
heten, vidtar rimliga forsiktighetsmatt for att sikerstilla att
informationen presenteras sakligt, och att de uppger vilka
intressen de har eller anger intressekonflikter betriffande de
finansiella instrument som omfattas av informationen. Sidant
regelverk skall anmilas till kommissionen.

6. Medlemsstaterna skall se till att marknadsoperatrerna
antar strukturclla bestimmelser som syftar till att forebygga
och uppticka otillborlig marknadspdverkan.

7. 1 syfte att sikerstdlla att punkterna 1-5 i denna artikel
foljs fir den behériga myndigheten vidta alla dtgérder som ar
nodvindiga for att sikerstilla att allminheten informeras pa ett
korrekt satt.

8.  Offentliga institutioner som sprider statistik som kan ha
visentlig inverkan pa de finansiella marknadera skall sprida
dessa uppgifter pa ett rittvist och dppet sitt.

9.  Medlemsstaterna skali foreskriva att varje person som
yrkesmissigt utfor transaktioner med finansiella instrument
utan drojsmal skall meddela den behoriga myndigheten om
personen har skal att misstinka att en transaktion utgér insider-
handel eller otillborlig marknadspéverkan.

10.  For att ta hinsyn till den tekniska utvecklingen pd de
finansiella marknaderna och sikerstilla att direktivet tillimpas
pé ett enhetligt sitt skall kommissionen i enlighet med forfa-
randet i artikel 17.2 anta genomfdrandebestimmelser om

— de tekniska villkoren for det offentliggorande av insiderin-
formation som anges i punkterna 1 och 3,

— de tekniska villkoren for uppskjutande av offentliggérandet
av insiderinformation enligt punkt 2,

— de tekniska villkoren for att frimja en gemensam strategi
vid genomforandet av punkt 2 andra meningen,

— villkoren for ndr emittenterna, eller de organ som handlar
for deras rikning, skall uppritta en forteckning over de
personer som arbetar fér dem och som har tillgdng tll insi-
derinformation enligt punkt 3, samt &ver villkoren fér
uppdateringen av forteckningarna,

— de personkategorier som omfattas av den anmilningsskyl-
dighet som anges i punkt 4 och de egenskaper hos en trans-
aktion, inbegripet storlek, som utloser denna anmilnings-
skyldighet samt de tekniska villkoren for rapporteringen till
den behoriga myndigheten,

— de tekniska villkoren for de olika personkategorierna i
punkt 5 nir det giller en rittvis presentation av analyser
och annan information i vilken investeringsstrategier
rekommenderas, samt hur de sirskilda intressen och intres-
sekonflikter som avses i punkt 5 skall meddelas. Dessa
villkor skall beakta de regler, inbegripet sjilvreglering, som
giller for journalistyrket, och

— de tekniska villkor enligt vilka de personer som avses i
punkt 9 skall rapportera till den behoriga myndigheten.

Artikel 7

Detta direktiv 4r inte tillimpligt p4 transaktioner utforda i
penning- eller vixelkurspolitiska syften ecller inom ramen for
statsskuldforvaltning av en medlemsstat, Europeiska central-
bankssystemet, en nationell centralbank eller nigot annat offici-
ellt utsett organ eller av en person som handlar pd deras
vignar. Medlemsstaterna fir utstriicka detta undantag till sina
egna delstater eller liknande lokala myndigheter for forvaltning
av offentliga skulder.

231



Bilaga 2

12.4.2003

Europeiska unionens officiella tidning

SOU 2004:69

L 96/23

Artikel 8

Forbuden i detta direktiv 4r inte tillimpliga pd handel med egna
aktier i dterkopsprogram eller pd stabilisering av ett finansiellt
instrument, forutsatt att handeln utfors i enlighet med de
genomforandedtgirder som antas i cnlighet med forfarandet i
artikel 17.2.

Artikel 9

Bestimmelserna i detta direktiv skall tillimpas p4 alla finansiclla
instrument som dr godkinda for handel pd en rcglerad
marknad i minst en medlemsstat, eller for vilka det har lamnats
in en ansdkan om godkinnande for handel pd en sidan
marknad, oavsett om sjilva transaktionen faktiskt dger rum pa
den marknaden eller inte.

Artiklarna 2, 3 och 4 skall aven tillimpas pi varje finansiellt
instrument som inte dr godkint for handel pd en reglerad
marknad i en mediemsstat men vars virde dr beroende av ett
sidant finansiellt instrument som avses i forsta stycket.

Artikel 6.1, 6.2 och 6.3 skall inte tillimpas pd emittenter som
inte har begirt eller godkint att deras finansiella instrument
godkinns for handel pd en reglerad marknad i en medlemsstat.

Artikel 10

Varje medlemsstat skall tillimpa forbuden och kraven i detta
direktiv pd

a) handlingar som vidtas pd dess territorium eller utomlands
och som berér finansiella instrument som ir godkinda for
handel pa en reglerad marknad som ér beligen inom eller
opererar pa dess territorium, eller for vilka det har limnats
in en ansdkan om godkinnande for handel pd en sidan
marknad,

b) handlingar som vidtas pa dess territorium och som beror
finansiella instrument som dr godkinda for handel pd en
reglerad marknad i en medlemsstat, eller for vilka det har
limnats in en ansdkan om godkinnande for handel pd en
sadan marknad.

Artikel 11

Utan att de rattsliga myndigheternas befogenheter asidositts
skall varje medlemsstat utse en enda administrativ myndighet
med befogenhet att se till att de bestimmelser som antas enligt
detta direktiv tillimpas.

Medlemsstaterna skall inféra effektiva radgivande arrangemang
och forfaranden med marknadsaktorerna betriffande eventuella
indringar i nationell lagstiftning. Dessa arrangemang kan inbe-
gripa en rddgivande kommitté inom varje behorig myndighet,
vars sammansittning si lingt det dr mojligt skall dterspegla
méngfalden hos marknadsaktorerna, vare sig det giller emit-
tenter, finansiella foretag eller konsumenter.
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Artikel 12

1. Den behdriga myndigheten skall f3 alla tillsyns- och
utredningsbefogenheter som den behover for att utfora sina
uppgifter. Den skall utova dessa befogenheter

a) direkt, eller

b) i samarbete med andra myndigheter eller med marknads-
foretagen, eller

¢) pd eget ansvar genom delegering till sddana myndigheter
cller till marknadsforetagen, eller

d) cfter ansokan till de behoriga rittsliga myndigheterna.

2. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 6.7 skall de
befogenheter som avses i punkt 1 i den hir artikeln utévas i
enlighet med nationell ritt och omfatta atminstone ritten att

a) fi tillgdng till varje dokument i vilken form som helst och f&
en kopia pé det,

b) begira upplysningar av vem som helst, dven av de personer
som efter varandra verkar for att vidarebefordra order eller
utféra de berdrda operationerna samt deras huvudmin och
om nodvindigt kalla en person till forhor,

¢) utfora inspektioner pé plats,
d) infordra befintliga uppgifter om tele- och datatrafik,

¢) kriva att ett agerande som strider mot bestimmelser som
faststallts i enlighet med detta direktiv upphor,

f) tillfilligt avbryta handeln med de berérda finansiella instru-
menten,

g) begira att tillgdngar fryses ocheller beldggs med kvarstad,

h) begira tillfilligt forbud mot utvande av yrkesverksamhet.

3. Denna artikel skall inte paverka tillimpningen av natio-
nella rittsliga bestimmelser om tystnadsplikt.

Artikel 13

Tystnadsplikten skall gilla alla personer som arbetar eller har
arbetat for den behdriga myndigheten, eller fér den myndighet
eller det marknadsforetag som den behériga myndigheten dele-
gerat sina befogenheter till, inbegripet revisorer och experter
som arbetar pd dess uppdrag. Information som omfattas av
sekretess fir lamnas ut till en annan person eller myndighet
endast nir detta foreskrivs i lag.

Artikel 14

1. Utan att det péverkar deras ritt att foreskriva straffratts-
liga péfoljder skall medlemsstaterna, i enlighet med sin natio-
nella lagstiftning, sakerstilla att limpliga administrativa atgérder
kan vidtas eller limpliga administrativa pafoljder kan beslutas
betriffande de personer som dr ansvariga for att de
bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har foljts.
Medlemsstaterna skall sakerstilla att sidana atgirder ir effek-
tiva, proportionerliga och avskrickande.
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2. Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel
17.2 uppritta en informativ lista 6ver de administrativa
atgirder och pafoljder som anges i punkt 1.

3. Medlemsstaterna skall forcskriva de pafolider som skall
tillimpas for vigran att samarbeta vid en underskning som
omfattas av artikel 12.

4, Medlemsstaterna skall foreskriva att den behériga myndig-
heten fir offentliggéra varje atgird eller pafolid som vidtas vid
Gvertridelse av bestimmelser som antagits enligt detta direktiv,
utom i de fall dd offentliggdrandet skulle skapa allvarlig oro pd
finansmarknaderna eller orsaka de berorda parterna oproportio-
nerligt stor skada.

Artikel 15

Medlemsstaterna skall se till att den behoriga myndighetens
beslut kan dverklagas till domstol.

Artikel 16

1. De behoriga myndigheterna skall samarbeta med varandra
nir si krivs for att de skall kunna utféra sina uppgifter och
utéva sina befogenheter enligt detta direktiv eller enligt natio-
nell lagstiftning. Dc behoriga myndigheterna skall bistd
varandra. [ synnerhet skall de utbyta information och samar-
beta i utredningsarbetet.

2. De behoriga myndigheterna skall pd begdran omedelbart
overlimna all information som kriivs for det syfte som anges i
punkt 1. Dér sd krivs skall den behoriga myndighet som
mottar en framstillning omedelbart vidta nodvindiga dtgarder
for att inhimta den begirda informationen. Om den behoriga
myndighet som mottar framstallningen inte kan 6verlimna den
begirda informationen omedelbart, skall den meddela den
ansokande behériga myndigheten skilen till detta. De 6verlam-
nade uppgifterna omfattas av den tystnadsplikt som anstéllda
och fore detta anstillda vid den bchériga myndighet som
mottar dem &r bundna av.

En behorig myndighet fir végra att tillmotesgd en framstillning

— om overlimnande av information skulle kunna fi en
negativ inverkan pd den berdrda medlemsstatens suveréd-
nitet, sikerhet eller allménna ordning,

— om rittsliga forfaranden redan har inletts betriffande
samma handlingar och mot samma personer infor den
berorda medlemsstatens myndigheter, cller

— om ett slutligt réttsligt avgorande redan har meddelats mot
samma personer for samma handlingar i den berorda
medlemsstaten.

I sidant fall skall den underritta den ansokande behoriga
myndigheten om detta och limna si detaljcrad information
som majligt om dessa forfaranden cller detta avgérande.

Utan att det péverkar tillimpningen av artikel 226 i fordraget
fér en behorig myndighet vars begiran om information inte ger
resultat inom rimlig tid eller avsls, anmila detta till Europeiska
virdepapperstillsynskommittén i vilken diskussioner skall dga
rum for att uppnd en skyndsam och effektiv 16sning.

De behoriga myndigheter som mottar information enligt punkt
1 fir, utan att det paverkar deras skyldigheter i samband med
straffrittsliga forfaranden, anvinda denna enbart for utévandet
av sina uppgifter enligt detta direktiv och i samband med admi-
nistrativa och rittsliga forfaranden som specifikt har samband
med utévandet av dessa uppgifter. Den myndighet som mottar
informationen fir emellertid anvinda den for andra 4ndamél
eller vidarebefordra den till behodriga myndigheter i andra
stater, om den behoriga myndighet som verlimnat informa-
tionen samtycker till detta,

3. Nir en behorig myndighet finner att handlingar som
strider mot bestimmelserna i detta direktiv utfors eller har
utférts pd en annan medlemsstats territorium eller att vissa
handlingar paverkar finansiella instrument med vilka handel
bedrivs p4 en reglerad marknad i en annan medlemsstat, skall
den sd noggrant som mojligt underritta den behoriga myndig-
heten i den medlemsstaten om detta. Den behoriga myndig-
heten i den senare medlemsstaten skall vidta [dmpliga dtgirder.
Den skall meddela den underrittande behoriga myndigheten
om resultatet och sd lingt det ir mojligt ocksd om viktiga
hindelser under drendets gang. Denna punkt skall inte innebira
att de befogenheter som tilldelats den behériga myndighet som
har ¢versint informationen dsidositts. De behoriga myndighe-
terna i de olika medlemsstaterna som 4r behoriga enligt artikel
10 skall samrida om den foreslagna uppfoljningen av sina
atgirder,

4. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat fir begira
att en undersdkning utfors av den behériga myndigheten i en
annan medlemsstat inom denna sistnimnda stats territorium.

Den fir ocksd begira att nigra tjanstemdn frn den egna
myndigheten tillts att 4tf6lja tjansteméinnen frin den behoriga
myndigheten i den medlemsstaten under undersokningen.

Det évergripande ansvaret fér undersokningen skall dock ligga
pd den medlemsstat pa vars territorium den dger rum.

Behériga myndigheter fir vigra att cfterkomma en begiran om
undersokning enligt forsta stycket, eller en begiran om att
tjgnstemin frdn den behériga myndigheten i en annan
medlemsstat skall folja med de egna tjinstemannen enligt andra
stycket, om detta skulle kunna skada den berorda statens
suverénitet, sikerhet eller allminna ordning, om rittsliga forfa-
randen redan har inletts betriffande samma handlingar och
mot samma personer infor den berérda statens myndigheter
eller om ett slutligt rittsligt avgorande redan har meddelats mot
samma personer for samma handlingar i den berorda staten. I
sddant fall skall den underritta den ansokande behoriga
myndigheten om detta och limna sd detaljerad information
som mojligt om dessa forfaranden eller detta avgorande.
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Utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i artikel
226 i fordraget fir en behorig myndighet, vars begdran om att
inleda en understkning eller om tillstind for de egna
tjdnstemannen att {olja med den utlindska behoriga myndighe-
tens tjdnstemén inte ges ndgot svar inom rimlig tid eller avslds,
anmila detta till Europeiska virdepapperstillsynskommittén i
vilken diskussioner kommer att 4ga rum for att uppnd en
skyndsam och effektiv l6sning.

5.  Genomfrandedtgirder avseende forfarandet for utbyte av
information och de inspektioner dver grinserna som behandlas
i denna artikel skall antas av kommissionen i enlighet med
forfarandet i artikel 17.2.

Artikel 17

1. Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepappers-
kommittén, inréttad genom beslut 2001/528/EG (nedan kallad
"kommittén”).

2. Nir det hinvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7
i beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmel-
serna i artikel 8 i det beslutet, om de genomférandedtgirder
som beslutats enligt detta forfarande inte dndrar de grund-
ldggande bestimmelserna i detta direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara
tre minader.

3. Kommittén skall sjilv anta sin arbetsordning.

4. Utan att det péverkar redan antagna genomférandebe-
stimmelser, skall tillimpningen av de bestimmelser i detta
direktiv som féreskriver antagandet av tekniska regler och
beslut i cnlighet med férfarandet i punkt 2 upphévas vid
utgdngen av en period om fyra dr riknat frén och med dess
ikrafttridande. Europaparlamentet och rédet kan, pé forslag av
kommissionen, fornya bestimmelserna i fréga i enlighet med
forfarandet i artikel 251 i férdraget och skall dérvid granska
dem fore utgdngen av ovannimnda period.

Artikel 18

Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestdmmelser i lagar och
andra forfattningar som 4r nodvindiga for att folja detta
direktiv senast 12 oktober 2004. De skall genast underritta
kommissionen om detta.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hinvisning till detta direktiv eller tfoljas av en sidan
hénvisning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

Artikel 19

Artikel 11 skall inte pdverka en mediemsstats mojlighet till
sirskilda rattsliga och administrativa férfaranden for de utom-
europeiska territorier dir medlemsstaten ansvarar for de yttre
forbindelserna.

Artikel 20

Direktiv 89/592/EEG och artiklarna 68.1 och 81.1 i Europapar-
lamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001
om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggoras betriffande sddana virde-
papper (') skall upphéra att gilla med verkan frén den dag som
det hir direktivet trider i kraft.

Artikel 21

Detta dircktiv trider i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 22

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna,

Utférdat i Bryssel den 28 januari 2003.

P4 Europaparlamentets vignar
P. COX
Ordférande

Pé rddets vignar
G. PAPANDREOU
Ordfsrande
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Rittelse till Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januvari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig marknadspiverkan (marknadsmissbruk)

(Europeiska unionens officiella tidning L 96 av den 12 april 2003)

Pi sidan 20, artikel 1.1, tredje stycket, skall det

i stillet for: ..., om informationen offentliggjordes, skulle kurna ha en visentlig inverkan ...”
vara: ”..., om informationen offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en visentlig inverkan ...".
Rittelse till & issi ! dation 2003/274/EG av den 14 april 2003 om skydd av och information

till allminheten nir det gal]er exponering pi grund av fortsatt kontaminering med radioaktivt cesium av vissa
vilda livsmedelsprodukter efter olyckan vid kirnkraftverket i Tjernobyl

(Europeiska unionens officiella tidning L 99 av den 17 april 2003)
1 innehallsforteckningen och pa sidan 55 under titeln skall det

i stallet for: "2003/27 4/EG”
vara: "2003/27 4/Euratom”.
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/124/EG
av den 22 december 2003

om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition
och offentliggérande av insiderinformation och definition av otillborlig marknadspiverkan

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig  marknadspaverkan  (marknadsmissbruk) (') och
sdrskilt artikel 1 andra stycket och artikel 6.10 forsta, andra
och tredje strecksatserna i detta,

efter att ha inhimtat tekniska rdd frn Europeiska virdepap-
perstillsynskommittén (3), och

av foljande skal:

(1)  Férnuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut pd
information som finns tillginglig for dem vid beslutet.
Dirfér miste frigan om huruvida en fornuftig investe-
rare kan forvintas beakta en viss informationsuppgift vid
sitt investeringsbeslut bedémas pd grundval av den infor-
mation som var tillginglig for denne vid beslutet. En
sidan bedomning miste beakta informationens
forvintade effekter mot bakgrund av den berdrda emit-
tentens totala verksamhet, informationskillans tillforlit-
lighet och alla andra marknadsvariabler som kan
forvintas paverka de finansiella instrumenten eller de
relaterade  derivatinstrumenten  under de  givna
omstindigheterna.

(2  Information som blivit tillganglig forst efter beslutet kan
utnyttjas for att kontrollera antagandet om att den infor-
mation som var tillginglig vid beslutet var priskinslig,
men bér inte utnyttjas for att vidta dtgirder gentemot
ndgon som har dragit rimliga slutsatser av den informa-
tion som var tillganglig for personen i friga vid beslutet.

(3)  Okad visshet om rittsliget for marknadsaktorema bor
sikerstillas genom en ndrmare definition av tvd av de
grundliggande elementen i definitionen av insiderinfor-
mation, ndmligen informationens specifika natur och
betydelsen av dess potentiella inverkan pd priset pa
finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

(4 Skyddet av investerarna krdver att emittenternas offent-
liggorande av insiderinformation inte bara bor ske i ritt
tid, utan ocksd vara s snabbt och synkroniserat som

(') EUTL 96, 12.4.2003, 5. 16.
(%) Europeiska  virdepapperstillsynskommittén  inrattades  genom
kommissionens besfut 2001/527EG (EGT L 191, 13.7.2001, 5. 43).

mojligt mellan alla slags investerare i alla medlemsstater
dir emittenten har begirt eller godkéint att hans finansi-
ella instrument tas upp till handel pd en reglerad
marknad for att pd gemenskapsniva sikerstilla likvirdig
tillgdng till sidan information for investerarna och
forhindra insiderhandel. T detta syfte kan medlemssta-
terna ange sitt for offentliggérande.

(5)  For att skydda emittenternas legitima intresse bor det
vara tillitet att under klart angivna sirskilda omstindig-
heter skjuta upp offentliggérande av insiderinformation.
I sidana fall kriver dock skyddet av investerarna att
sidan information férblir konfidentiell for att forhindra
insiderhandel.

(6)  For att vigleda bide marknadsaktérer och de behériga
myndigheterna mdste vissa signaler beaktas nir fall av
eventuell otillborlig marknadspaverkan granskas.

(7)  De tgirder som foreskrivs i detta direktiv dr férenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs stdndpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Insiderinformation

1. Vid tillimpningen av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG
skall information anses vara av specifik natur om den anger
omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga eller en hindelse som har intréffat eller rimligtvis kan
forvintas intriffa och om denna information 4r tillrickligt
specifik for att gora det méjligt att dra slutsatser om omstindig-
heternas eller hiindelsens potentiella effekt pd priserna pé finan-
siella instrument eller relaterade derivatinstrument.

2. Vid tillimpning av artikel 1.1 i dircktiv 2003/6/EG skall
“information som, om den offentliggjordes, skulle kunna
forvintas ha en visentlig inverkan pd priset pd dessa finansiclla
instrument eller pd priset pd relaterade derivatinstrument”
innebiira information som en fornuftig investerare skulle kunna
forvintas utnyttja som en del av grunden for sitt investerings-
beslut.
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Artikel 2

Metoder och tidsgrinser for offentliggorande av insiderin-
formation

1. Vid tillimpning av artikel 6.1 i direktiv 2003/6/EG skall
artikel 102.1 och artikel 103 i Europaparlamentets och rdets
dircktiv 2001/34/EG () galla.

Vidare skall medlemsstaterna se till att emittenten offentliggor
insiderinformationen pi ett sddant sitt att aliminheten far
snabb tillging och kan géra en fullstindig och korrekt bedom-
ning i ratt tid.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att emittenten inte
kombinerar tillhandahdllande av insiderinformation till allmin-
heten med marknadsféring av verksamheten si att det ldtt kan
uppfattas som vilseledande.

2. Medlemsstaterna skall se till att emittenterna skall anses
ha uppfyllt artikel 6.1 forsta stycket i direktiv 2003/6/EG om
emittenten, ndr det har uppstitt omstindighcter eller en
hindelse, utan dr6jsmil har informerat allminheten om detta,
oberoende av om dessa 4nnu inte har formaliserats.

3. Alla betydande forindringar av redan offentliggjord insi-
derinformation skall offentliggras utan drojsmdl efter det att
forandringarna uppstdtt genom samma informationskanal som
den som anvindes for offentliggérande av den ursprungliga
informationen.

4,  Mcdlemsstaterna  skall krdva att emittenterna vidtar
rimliga forsiktighetsmétt for att se till att offentliggorandet av
insiderinformation dr si synkroniserat som mdjligt mellan alla
slags investerare i alla medlemsstater dir dessa emittenter har
begirt eller godként att deras finansiella instrument tas upp till
handel pé en reglerad marknad.

Artikel 3

Legitima intressen for att uppskjuta offentliggorande av
information och att behandla information konfidentiellt

1. Vid tillaimpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG kan
legitime intresse sérskilt avse foljande omstindigheter (redovis-
ningen &r inte uttdmmande):

a) Pagdende forhandlingar eller tillhorande faktorer dir resul-
tatet eller det normala férhandlingsmonstret kan forvintas
péverkas av ctt offentliggérande. Sirskilt om emittentens
ckonomiska birkraft dr allvarligt och omedelbart hotad,
dven om det inte ligger inom ramen for den tillimpliga
konkurslagstiftningen, fir offentliggbrande av information
senareliggas under en begrinsad period om ett offentliggo-
rande skulle utgora en allvarlig risk for de befintliga och
potentiella aktiegarnas intressen genom att underminera
utgdngen av sirskilda forhandlingar i syfte att sikerstilla
emittentens ldngsiktiga ckonomiska dterhimtning.

() EGT L 184, 6.7.2001, 5. 1.
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b) Beslut som fattats cller avtal som slutits av emittentens
ledningsorgan som kriver godkinnande av ett annat av
emittentens organ for att trida i kraft, om emittentens orga-
nisation kriver att dessa organ halls 4tskilda, forutsatt att ctt
offentliggérande av informationen fore godkinnandet till-
sammans med ett meddelande om att godkénnandet fortfa-
rande avvaktas skulle medfora risker for att allménheten inte
kan beddma informationen korrekt.

2. Vid tillimpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna, for att kunna se till att insiderinformationen
forblir konfidentiell, kriva att emittenten kontrollerar tillgingen
till sddan information, och sérskilt foljande:

a) Emittenten skall ha upprittat effektiva forfaranden for att
neka personer tillging till sddan information, om det inte
rér sig om personer som mdste ha tillging till den for att
kunna utéva sina uppgifter inom emittenten.

=

Emittenten skall ha vidtagit nédvindiga atgirder for att se
till att alla personer som har tillgdng till sddan information
forstdr de rattsliga skyldigheterna i samband med detta och
ir medvetna om de sanktioner som hinger samman med
missbruk eller otillbérlig spridning av sddan information.

Emittenten skall ha infort Atgirder som gor det mojligt att
omedelbart offentliggora sidan information i de fall di emit-
tenten inte har kunnat sékerstilla att den berorda insiderin-
formationen hélls konfidentiell, utan att det paverkar
tillimpningen av artikel 6.3 andra stycket i dircktiv 2003/6/
EG.

o

Artikel 4

Otiliborlig piverkan i samband med falska eller vilsele-
dande signaler och prissikring

Vid tillimpning av punkt 2 a i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG,
och utan att det paverkar de exempel som anges i punkt 2
andra stycket i artikeln, skall medlemsstaterna se till att foljande
signaler (som inte dr uttdmmande), som i sig sjilva inte
nodvindigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspéverkan,
beaktas nir transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktérer och behoriga myndigheter:

a) Givna handelsorder eller utférda transaktioner utgdr en
betydande andel av den dagliga omsittningen i det relevanta
finansiella instrumentet pd den berdrda reglerade mark-
naden, sirskilt nir dessa aktiviteter leder till en visentlig
férindring av priset pd det finansiclla instrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner som utforts av
personer med en betydande kop- eller siljposition i ett
finansiellt instrument leder till vésentliga forindringar av
priset pd det finansiella instrumentet eller relaterade deriva-
tinstrument eller underliggande tillgéngar som tagits upp till
handel pd en reglerad marknad.

o

Utférda transaktioner leder inte till ndgon forindring av det
verkliga dgandet av ctt finansiellt instrument som tagits upp
till handel pa en reglerad marknad.
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d) Givna handelsorder eller utférda transaktioner inbegriper
omkastningar av positioner under en kort period och utgor
en betydande andel av den dagliga omsittningen av det rele-
vanta finansiella instrumentet pd den berorda reglerade
marknaden och skulle kunna sittas i samband med vésent-
liga fordndringar av priset pd ett finansiellt instrument som
tagits upp till handel pd en reglerad marknad.

e) Givna handelsorder eller utférda transaktioner ar koncentre-
rade till ett kort tidsintervall under handelsdagen och leder
till en prisférandring som dérefter vinder.

=

Givna handelsorder forandrar uppgifterna om bista kop-
eller saljkurs for ett finansiellt instrument som tagits upp till
handel pd en reglerad marknad, eller mer allmant uppgif-
terna om den orderbok som ir tillginglig for marknadsakts-
rerna, och tas tillbaka innan avslut sker.

Handelsorder som ges och transaktioner som uifors vid eller
i nirheten av en sirskild tidpunkt nir referenspriser,
avrikningspriser och virderingar beriknas och som leder till
prisforindringar som har inverkan pa dessa priser och
virderingar.

©

Artikel 5

Otillborlig paverkan dir falska forespeglingar eller andra

slag av vilseledande eller lationer utnyttjas

Vid tillimpning av punkt 2 b i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG,
och utan att det paverkar de exempel som anges i punkt 2
andra stycket i artikeln, skall medlemsstaterna se till att féljande
signaler (som inte dr uttdmmande), som i sig sjilva inte
nodvindigtvis skall anses utgdra otillborlig marknadspaverkan,
beaktas nir transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktérer och behoriga myndigheter:

a) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av
personer och som foregds eller foljs av spridning av falsk
eller vilseledande information av samma personer eller av
personer som stér i nira forbindelse till dem.

b) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av
personer fore eller efter det att samma personer eller
personer som stir i ndra forbindelse till dem tar fram eller

sprider analyser eller investeringsrekommendationer som ar
felaktiga eller partiska eller bevisligen paverkade av visent-
liga intressen.
Artikel 6
Inforlivande

1. Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som &r nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 12 oktober 2004. De skall genast éverldmna
texterna till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans
med en jimforelsetabell mellan dessa bestimmelser och
bestimmelserna i detta direktiv.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hanvisning till detta direktiv eller atfdljas av en sddan
hinvisning nir de offentliggors. Nirmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2.  Medlemsstaterna  skall till kommissionen 6verlimna
texterna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det omride som omfattas av detta direktiv.

Artikel 7

Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 8

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfirdat i Bryssel den 22 december 2003.

P4 kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN
Ledamot av kommissionen
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/125/EG
av den 22 december 2003

om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldig-
heten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter

{Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbdrlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) ('), sérskilt
artikel 6.10 sjdtte strecksatsen i detta,

efter att ha inhdmtat tekniska rad frén Europeiska virdepap-
perstillsynskommittén (3, och

av foljande skil:

(1)  Harmoniserade standarder dr nédvindiga for saklig,
tydlig och korrekt presentation av information och
uppgivande av intressen och intressekonflikter for
personer som tar fram eller sprider information med
rckommendationer eller forslag om investeringsstrategier
avsedda for distributionskanaler eller allménheten. Fram-
forallt kraver marknadsintegriteten hog standard vad
giller saklighet, redlighet, Sppenhet och insyn nir infor-
mation med rekommendationer eller forslag om investe-
ringsstrategicr presenteras.

2)  Rekommendationer eller forslag om investeringsstrate-
gier gors antingen uttryckligen (sdsom "kép”, "behall”
eller "silj”) eller implicit {med hinvisning till en riktkurs
eller pd annat sitt).

(3)  Investeringsrddgivning genom personliga rekommenda-
tioner till en kund som avser en cller flera transaktioner
med finansiella instrument (sirskilt informella kortsiktiga
investeringsrekommendationer frdn ett virdepappers-
foretags eller ett kreditinstituts miéklaravdelning eller
avdelning for egenhandel till deras kunder) som sanno-
likt inte kommer att bli allmént tillgangliga bor i sig sjalv
inte betraktas som rekommendationer enligt vad som
ayses i detta direktiv.

(4 Investeringsrekommendationer som kan ligga till grund
for investeringsbeslut bor tas fram och spridas med stor
omsorg for att undvika att marknadsaktorera vilseleds.

(5)  Identiteten pa den person som tar fram investeringsre-
kommendationerna, hans uppférandercgler och uppgift
om den behdriga myndigheten bor anges eftersom de
kan utgdra virdefull information for investerarna i
samband med investeringsbeslut.

('} EUTL 96, 12.4.2003, 5. 16.
(% Europeiska  virdepapperstillsynskommittén  inrittades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, 5. 43).

(6)  Rekommendationer bor vara klart och korrekt presente-
rade.

(7)  Personer som rekommenderar eller foresldr investerings-
strategier kan i sina investeringsrekommendationer vara
péverkade av egenintresse eller intressekonflikter. For att
sakerstilla att informationens objektivitet och tillforlit-
lighet kan beddmas bér visentliga ekonomiska intressen
i finansiella instrument som ir féremdl for investerings-
rekommendationerna uppges pd lampligt sitt, liksom
intressekonflikter eller kontroliférhillanden for den emit-
tent som informationen direkt eller indirekt avser. Detta
direktiv kriver dock inte att de relevanta personer, som
tar fram investeringsrekommendationerna, skall bryta
faktiska informationshinder som inrittats for att
forebygga och undvika intressekonflikter.

(8  Investeringsrekommendationer kan spridas i oférindrad,
forandrad eller sammanfattad form av andra personer 4n
de som tagit fram dem. Det sitt pa vilket de som sprider
informationen hanterar dessa rekommendationer kan ha
en betydelsefull roll vid investerarnas bedomning av
rekommendationerna. 1 synnerhet kan kinnedom om
identiteten pd den person som sprider investeringsre-
kommendationerna, hans uppforanderegler samt i vilken
utstrickning de ursprungliga rekommendationerna har
indrats vara betydelsefull information for investerare nir
de overviiger sina investeringsbeslut.

(9)  Offentliggérande av investeringsrekommendationer pd
webbplatser pd Internet bér ske i enlighet med de fore-
skrifter om Gverforing av personuppgifter till tredje land
som faststills i Europaparlamentets och ridets direktiv
95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for
enskilda personer med avscende pi bchandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sidana
uppgifter ).

(10)  Kreditvirderingsinstitut yttrar sig om kreditvirdigheten
hos en sirskild emittent eller ett sarskilt finansiellt instru-
ment vid en bestimd tidpunkt. Dessa yttranden utgdr
dock inga rekommendationer i den mening som avses i
detta  direktiv. Kreditvirderingsinstituten bor  dock
Gverviga att anta interna program och forfaranden som
utformats f6r att sikerstilla att deras kreditvirderingar
presenteras sakligt och att de pd limpligt sitt upplyser
om visentliga intressen eller intressekonflikter nir det
giller de finansiella instrument eller emittenter som
deras kreditvirderingar avser.

() EGT L 281, 23.11.1995, s. 31,
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(1)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter
och iakttar de principer som bland annat erkinns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter,
sirskilt artikel 11 i densamma, och artikel 10 i Europe-
iska konventionen om skydd for de minskliga rattighe-
terna. Detta direktiv hindrar alltsi inte pd ndgot sitt
medlemsstaterna frin att tillimpa sina konstitutionella
bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medi-
erna.

(12)  De 4tgirder som foreskrivs i detta direktiv ér forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs stindpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1

DEFINITIONER

Artikel 1
Definitioner

Vid tillimpningen av detta direktiv skall foljande definitioner
gilla utéver de definitioner som faststills i direktiv 2003/6/EG:

1. virdepappersforetag: varje person som motsvarar definitionen
i artikel 1.2 i rddets direktiv 93/22/EEG ().

[

. kreditinstitut: varje person som motsvarar definitionen i
artikel 1.1 i Europapatlamentets och rddets direktiv 2000/
12[EG ©).

w

. rekommendation: analyser eller annan information med
uttryckliga cller implicita rekommendationer cller forslag
om investeringsstrategier som avser ett eller flera finansiella
instrument eller emittenter av finansiella instrument, dirib-
land synpunkter pd nuvarande eller framtida virde eller pris
pé dessa instrument, och som dr avsedda f6r distributionska-
naler eller allmanheten.

4. analyser eller annan information med rekommendationer eller
forslag om investeringsstrategier:

a) information som tagits fram av en oberoende analytiker,
ett virdepappersforetag, ett kreditinstitut eller ndgon
annan vars huvudsakliga verksamhet ar att ta fram
rekommendationer eller av en fysisk person som arbetar
for dem enligt anstillningsavtal eller pd annat sitt och
som direkt eller indirekt ger en viss investeringsrekom-
mendation for ett finansiellt instrument eller en emittent
av finansiella instrument.

=

information som tagits fram av andra dn de personer
som ndmns under punkt a som inneh3ller direkta rekom-
mendationer om ett sirskilt investeringsbeslut om ett
finansiellt instrument.

() EGT L 141, 11.6.1993, 5. 27,
() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.
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5. relevant person: en fysisk eller juridisk person som tar fram
eller sprider rekommendationer som ett led i sin yrkes-
utdvning eller affirsverksamhet.

6. emittent: emittenten av det finansiella instrument som
rekommendationen direkt eller indirekt avser.

~

. distributionskanaler: en kanal genom vilken informationen
har blivit eller sannolikt kommer att bli tillginglig for
allminheten. Information som sannolikt kommer ait bli
tillginglig for allminheten: information som ett stort antal
personer har tillging till.

8. limplig reglering: all reglering, diribland sjilvreglering, som
finns i medlemsstaterna enligt vad som anges i direktiv
2003/6/EG.

KAPITEL II

UTARBETANDE AV REKOMMENDATIONER

Artikel 2

Identiteten pd de personer som utarbetar rekommenda-
tioner

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att alla rekommendationer klart och tydligt
uppger identiteten pd den person som har varit ansvarig for att
utarbeta rekommendationen, sirskilt namn och yrkesbefattning
pa den enskilde person som har tagit fram den och namnet pd
den juridiska person som 4r ansvarig for dess utarbetande.

2. Om den relevanta persoren ér ctt virdepappersforetag
eller en kreditinstitut skall medlemsstaterna krava att identiteten
pé den behoriga myndigheten uppges.

Om den relevanta personen inte ir ett virdepappersforetag eller
ett kreditinstitut, men omfattas av sjilvregleringsstandarder eller
uppforanderegler skall medlemsstaterna se till att det gors en
hénvisning till dessa sjilvregleringsstandarder eller uppférande-

koder.

3. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sakerstilla att kraven i punkterna 1 och 2 anpassas sd
att de inte blir oproportionerliga om rekommendationerna inte
4r skriftliga, Denna anpassning kan inbegripa en hanvisning till
det stille dir allminheten litt och dirckt kan f3 tillgdng tll
sidana uppgifter, till exempel en limplig webbplats for den
relevanta personen.

4. Punkterna 1 och 2 skall inte gilla fér journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering, sisom likvirdig
sjdlvreglering, med liknande effekter som bestimmelserna i
punkterna 1 och 2.

Artikel 3

Allmin standard for saklig presentation av rekommenda-
tioner

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att alla relevanta personer vidtar rimliga
forsiktighetsitgarder for att sikerstilla foljande:

a) Att fakta tydligt skiljs frin tolkningar, uppskattningar,
omdémen och annan information som inte utgér fakta.
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b) Att alla kallor ar tillforlitliga eller att det anges klart om en
killa inte anses vara tillforlitlig.

¢} Att alla prognoser pa kort eller ling sikt och riktkurser klart
betecknas som sddana och att det anges vilka visentliga
antaganden som gjorts nir dessa tagits fram eller anvints.

2. Medlemsstaterna skall sc till att det finns limplig reglering
for att sdkerstilla att kraven i punkt 1 anpassas sd att de inte
blir oproportionerliga om rekommendationerna inte ar skrift-
liga.

3. Medlemsstaterna skall kriva att alla relevanta personer
vidtar rimliga forsiktighetsitgirder for att sikerstilla att alla
rekommendationer kan bestyrkas som rimliga, om de behériga
myndigheterna skulle begira det.

4. Punkterna 1 och 3 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering i medlemsstaterna,
diribland likvirdig limplig sjilvreglering, forutsatt att denna
reglering uppndr liknande effekter som bestimmelserna i punk-
terna 1 och 3.

Artikel 4

Ytterligare forpliktelser for saklig presentation av rekom-
mendationer

1. Utdver forpliktelserna i artikel 3 skall medlemsstaterna
om den relevanta personen dr en oberoende analytiker, ett
virdepappersforetag, ett kreditinstitut, en nérstiende juridisk
person eller en annan relevant person vars huvudsakliga verk-
samthet bestdr i att ta fram rekommendationer eller en fysisk
person som arbetar fér dem enligt anstéllningsavtal eller pd
annat sitt, sikerstilla att det finns limplig reglering for att
sikerstilla att denna person vidtar rimliga forsiktighetsatgirder
for att dtminstone sikerstilla foljande:

a) Att alla visentliga materiella killor anges pd limpligt sitt,
daribland den berérde emittenten, tillsammans med uppgift
om huruvida rekommendationen har rojts for emittenten
och éndrats till foljd av detta fére spridningen.

=

Att alla virderingsgrunder och metoder som anvints for att
virdera ett finansiellt instrument eller en emittent av ett
finansiellt instrument eller fér att bestimma en riktkurs for
ett finansiellt instrument sammanfattas pa [impligt sitt.

Att inncbérden av alla rekommendationer som limnas,
shsom "kop”, "silj” eller "behll”, vilket kan innefatta tidsho-
risonten for den investering som rckommendationen avser,
forklaras pd lampligt sitt och att alla limpliga varingar for
risker, déribland en kanslighetsanalys av antagandena i friga,

anges,

Ke2

d) Att det hinvisas till den planerade forekomsten av cventu-
ella uppdateringar av rekommendationen och till betydande
forandringar av den tickningspolitik som tidigare meddelats.

@

Att det klart och tydligt anges vilket datum rekommenda-
tionen forst slipptes for spridning samt det relevanta
datumet och tiden fér angivna priser pa dc finansiclla instru-
menten.

f) Att om en rekommendation avviker frén en tidigare rekom-
mendation for samma finansiella instrument cller emittent
som avgivits under de senaste tolv mdnaderna innan den
nya rekommendationen slipps, skall avvikelserna och
datumet for den tidigare rekommendationen anges klart och

tydligt.

2. Om kraven i punkt 1 a, b och c inte skulle std i propor-
tion till rckommendationens lingd skall medlemsstaterna se till
att det skall ricka att i sjilva rekommendationen klart och
tydligt hanvisa till det stille dér informationen finns direkt och
late tillgdnglig for allminheten, till exempel genom en
direktlink till denna information pd webbplatsen for den rele-
vanta personen, forutsatt att den metod och virderingsgrund
som anvénds inte har dndrats.

3. Om rekommendationerna inte ir skriftliga skall medlems-
staterna se till att det finns lamplig reglering for att sikerstilla
att kraven i punkt 1 anpassas s att de inte blir oproportioner-
liga.

Artikel 5

Allmin standard for offentliggbrande av intressen och
intressekonflikter

1. Medlemsstaterna skall sc till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att relevanta personer uppger alla forhal-
landen och omstindigheter som rimligtvis kan forvintas
paverka rekommendationens objektivitet, sirskilt nir de rele-
vanta personerna har ett visentligt ekonomiskt intresse i ett
cller flera av de finansiella instrument som ir foremal for
rekommendationen eller néir det foreligger en visentlig intresse-
konflikt i férhdllande till den emittent som rekommendationen
avser.

Om den relevanta personen 4r en juridisk person skall detta
krav dven gilla for fysiska eller juridiska personer som arbetar
for denne enligt anstillningsavtal eller pd annat sitt och som
varit delaktiga i utarbetandet av rekommendationen.

2. Om den relevanta personen dr en juridisk person skall
den information som skall uppges enligt punkt 1 minst inne-
hélla foljande:

a) Den relevanta personens eller nirstiende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som dr tillgingliga ecller
rimligtvis kan forvintas vara tillgingliga for de personer
som arbetar med att ta fram rekommendationen.

=

Den relevanta personens eller nirstdende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som dr kidnda for de
personer som, dven om de inte arbetade med att ta fram
rckommendationen, hade eller rimligtvis skulle kunna
forvintas ha haft tillging till rekommendationen innan den
spreds till kunder eller allménheten.
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3. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstilla att sjilva rekommendationen innefattar angi-
vande av de uppgifter som anges i punkterna 1 och 2. Om
angivande av dessa uppgifter inte skulle std i proportion till
rekommendationens lingd skall det ricka med att klart och
tydligt i sjilva rekommendationen hinvisa till det stille dir
allmanheten litt och direkt kan f3 tillging till uppgifterna, till
exempel en link till uppgifterna pa den relevanta personens
webbplats.

4. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstilla att kraven i punkt 1 anpassas si att de inte
blir oproportionerliga om rekommendationerna inte ar skrift-
liga.

5. Punkterna 1 6l 3 skall inte gilla fér journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering, déribland likvirdig
limplig sjilvreglering, i medlemsstaterna, forutsatt att denna
reglering uppnar liknande effekter som bestimmelserna i punk-
terna 1 till 3.

Artikel 6

Ytterligare forpliktelser nir det giller uppgifter om
intressen och intressekonflikter

1. Utbver forpliktelserna i artikel 5 skall medlemsstaterna
kriva att foljande information om intressen och intressekon-
flikter anges klart och tydligt i rekommendationer som utarbe-
tats av en oberoende analytiker, ett virdepappersforetag, ett
kreditinstitut eller av nirstiende juridiska personer eller av
andra relevanta personer vilkas huvudsakliga verksambet &r att
ta fram rekommendationer:

a) Storre akticinnehav mellan & ema sidan den relevanta
personen eller en nirstiende juridisk person och & andra
sidan emittenten. Dessa stérre aktieinnehav omfattar minst
foljande fall:

— Om den relevanta personen eller nigon nirstiende juri-
disk person innchar mer dn 5 procent av det totala
aktickapitalet i emittenten, eller

— om emittenten innehar mer dn 5 procent av det totala
aktickapitalet i den relevanta personen eller i en nérsta-
ende juridisk person.

Medlemsstaterna far infora ligre troskelvirden an de 5
procent som foreskrivs for dessa bada fall.

Z

Andra betydande ekonomiska intressen som den relevanta
personen eller en narstdende juridisk person har i forhdl-
lande till emittenten.

o

I tillaimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
cller en nirstdende juridisk person dr marknadsgarant eller
tillhandahaller likviditet vad giller emittentens finansiella
instrument,

&

I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person under de senaste toly
manaderna har forvaltat eller deltagit i forvaltningen av ett
offentligt erbjudande betriffande emittentens finansiclla
instrument.
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e) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstiende juridisk person ir part i ett annat avtal
med emittenten som avser tillhandahéllande av investment-
banktjinster, dock under forutsittning att detta inte medfor
avslgjande av konfidentiell affirsinformation och att avtalet
gillt under de senaste tolv ménaderna eller under samma
period gett upphov till betalning eller l6fte om betalning av
ersittning.

=

I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person har ingtt ett avtal med
emittenten om utarbetande av rekommendationen.

2. Medlemsstaterna skall kriva att allminna uppgifter anges
om de organisatoriska och administrativa forfaranden som
inrdttats inom virdepappersforetaget eller kreditinstitutet,
diribland informationshinder, for att férebygga och undvika
intressekonflikter om rekommendationen.

3. Med avseende pd fysiska eller juridiska personer som
arbetar for ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut enligt
anstillningsavtal eller pad annat sdtt och som har arbetat med
att ta fram rekommendationen skall medlemsstaterna kriva att
bestdimmelserna i andra stycket i artikel 5.1 sirskilt skall
omfatta uppgift om huruvida ersittningen till dessa personer ir
knuten till transaktioner som 4r att betrakta som investment-
banktjinster som utforts av virdepappersforetaget, kreditinsti-
tutet eller av en nirstdende juridisk person.

Om sddana fysiska personer tar emot eller koper aktier i emit-
tenten fore ett offentligt erbjudande pa dessa aktier skall dess-
utom priset till vilket aktierna forvirvades och datum for kopet
uppges.

4. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag och
kreditinstitut varje kvartal uppger hur stor andel av alla rekom-
mendationer som tillhdr kategorierna "kop”, "behall”, "silj” eller
motsvarande, samt hur stor andel emittenter som svarar mot
var och en av dessa kategorier till vilka virdepappersforetaget
eller kreditinstitutet har tillhandahéllit visentliga investment-
banktjinster under de senaste tolv minaderna.

5. Medlemsstaterna skall se till att sjilva rekommendationen
innehller de uppgifter som krivs i punkterna 1-4. Om kraven
i punkterna 1—4 inte skulle std i proportion till rekommenda-
tionens lingd skall det ricka med att klart och tydligt i sjilva
rekommendationen hinvisa till det stille dir allménheten ltt
och direkt kan fa tillgdng till dessa uppgifter, till exempel en
lank till uppgifterna pa virdepappersforetagets eller kreditinsti-
tutets webbplats.

6. Om rekommendationerna inte ér skriftliga skall medlems-
staterna se till att det finns limplig reglering for att sikerstilla
att kraven i punkt 1 anpassas sd att de inte blir oproportioner-
liga.
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KAPITEL Il

SPRIDNING AV REKOMMENDATIONER SOM UTARBETATS
AV TREDJE MAN

Artikel 7

Identiteten pi de persomer som utarbetar rekommenda-
tioner

Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering for
att sakerstilla att identiteten pd den relevanta person som pa
eget ansvar sprider rekommendationer som utarbetats av tredje
man anges klart och tydligt i rekommendationen.

Artikel 8
Allmin standard for spridning av rekommendationer

Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering for
att sikerstilla att ndr en rekommendation som tagits fram av
tredje man dndras visentligt genom den information som
sprids skall informationen klart ange den vasentliga dndringen i
detalj. Ndr den visentliga dndringen bestér i en forindring av
rekommendationens inriktning (till exempel en forindring frin
"kop” till "behall” eller "silj”, eller vice versa) skall medlemssta-
terna se till att kraven i artiklama 2-5 om de personer som
utarbetar rekommendationen uppfylls av den person som
sprider rekommendationen vad galler den visentliga 4ndringen.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att det finns limplig
reglering for att sikerstilla att de relevanta juridiska personer
som sjilva eller genom fysiska personer sprider en visentligt
dndrad rekommendation har en uttrycklig skriftlig policy sa att
de personer som tar emot informationen kan hinvisas till ett
stille dir de kan fa tillgdng till identiteten pd den som tagit
fram rekommendationen, sjilva rekommendationen och
uppgifter om intressen eller intressekonflikter hos den person
som utarbetat rekommendationen, forutsatt att dessa delar dr
offentliga.

Det forsta och andra stycket giller inte fr nyhetsrapportering
om rckommendationer som tagits fram av tredje man och
huvudinnchallet inte dndras.

Nir en sammanfattning av en rekommendation som tagits fram
av tredje man sprids skall de relevanta personer som sprider
sammanfattningen sdkerstalla att denna ar klar och inte vilsele-
dande, att killdokument nimns och att det anges var allmin-
heten litt och direkt kan f3 tillgdng till uppgifter i samband
med killdokumentet, forutsatt att de 4r offentligt tillgingliga.

Artikel 9

Ytterligare forpliktelser for virdepappersforetag och kredi-
tinstitut

Utdver forpliktelserna i artiklarna 7 och 8 skall medlemssta-
terna kriva foljande om den relevanta personen ir ett virde-
pappersforetag, ett kreditinstitut eller en fysisk person som

arbetar for en sddan person enligt anstillningsavtal eller pd
annat sitt och sprider rekommendationer som utarbetats av
tredje man:

a) Namnet pad virdepappersforetagets eller kreditinstitutets
behoriga myndighet skall anges klart och tydligt.

b) Om den person som utarbetat rekommendationen inte
redan har spridit informationen genom en distributionskanal
skall de krav som anges i artikel 6 som avser de personer
som utarbetar rekommendationer gilla for den person som
sprider rekommendationen.

¢) Om virdepappersforetaget eller kreditinstitutet har andrat
rekommendationen visentligt skall kraven i artiklarna 2-6
om personer som tar fram rekommendationer gilla.
KAPITEL IV
SLUTBESTAMMELSER

Artikel 10
Inforlivande

1. Medlemsstaterna skall siitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som 4r nodvindiga for att folja detta
dircktiv senast den 12 oktober 2004. De skall genast 6verlimna
texterna till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans
med en jimforelsetabell mellan dessa bestimmelser och
bestimmelserna i detta direktiv.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hinvisning till detta direktiv cller &tf6ljas av en sidan
hinvisning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur
hénvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjélv utfirda.

2.  Medlemsstaterna skall till kommissionen dverlimna
texterna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det omride som omfattas av detta direktiv.

Artikel 11

Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 12

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den 22 december 2003.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN
Ledamot av kommissionen
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KOMMISSIONENS FORORDNING (EG) nr 2273[2003
av den 22 december 2003

om genomforande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG niir det giller undantag
for dterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) ('), sarskilt
artikel 8 i detta,

efter att ha inhdmtat tekniska rdd frin Europeiska vardepap-
perstillsynskommittén (%), och

av foljande skil:

(1) 1 artikel 8 i direktiv 2003/6/EG anges att forbuden i
direktivet inte 4r tillimpliga p4 handel med egna aktier {
aterkdpsprogram eller for stabilisering av ett finansiellt
instrument, forutsatt att handeln utfors i enlighet med de
genomforandedtgirder som antagits i detta syfte.

(2)  Handel med egna aktier i dterkopsprogram och stabili-
sering av ett finansiellt instrument som inte omfattas av
undantaget frin forbuden i direktiv 2003/6/EG enligt
artikel 8 i direktivet skall i sig inte anses utgbra mark-
nadsmissbruk.

(3)  Undantagen i denna férordning ticker dock bara hand-
lande som star i direkt samband med éterk6psprogram-
mets och stabiliseringens syfte. Handlande som inte stir
i direkt samband med 4terképsprogrammets och stabili-
seringens syfte skall dirfor betraktas som atgirder som
omfattas av direktiv 2003/6{EG och som kan bli féremal
for administrativa 4tgirder eller sanktioner om den
behériga myndigheten pévisar att den berdrda tgirden
utg6r marknadsmissbruk.

(4)  Nir det giller handel med egna aktier i dterkopsprogram
pdverkar inte bestimmelserna i denna forordning
tillimpningen av ridets direktiv 77/91/EEG () om
samordning av de skyddsdtgirder som krivs i medlems-
staterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans
intressen nér det giller att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgirderna likvardiga.

() EUTL 96, 12.4.2003, 5. 16.

() Europeiska  virdepapperstillsynskommittén  inrittades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, 5. 43).

() EGTL 26, 31.1.1977,s. 1.

)

(6)

®)

(10)

1

Tilldten aterkopsverksamhet som omfattas av undantaget
frén forbuden i direktiv 2003/6/EG innefattar emittenter
som behover ha mdéjlighet att sétta ned sitt kapital,
uppfylla skyldigheter i enlighet med konvertibla skuld-
instrument och uppfylla skyldigheter till foljd av tilldel-
ning av aktier till anstillda.

Oppenhet och insyn ar en forutsttning for att forhindra
marknadsmissbruk. 1 detta syfte kan medlemsstaterna
ange sitt for offentliggérande av den information som
skall offentliggoras enligt forordningen.

Emittenter som har antagit dterkdpsprogram bér infor-
mera den behoriga myndigheten och, nir det krivs,
allménheten.

Handel med egna aktier i dterkopsprogram kan ske med
derivatinstrument,

For att forhindra marknadsmissbruk bor den dagliga
handelsvolymen for egna akter i Aaterkopsprogram
begrinsas. Viss flexibilitet dr dock nodvindig for att
svara mot givna marknadsvillkor, till exempel en lig
omsittning.

Sarskild uppmirksamhet bor fistas vid forsiljning av
egna aktier under ett dterkdpsprogram, den eventuella
forekomsten av stingda perioder hinforliga till emit-
tenten under vilka transaktioner &r forbjudna och vid det
faktum att en emittent kan ha legitima skil att skjuta
upp offentliggérande av insiderinformation.

Stabiliseringstransaktioner har huvudsakligen till foljd att
priset vid en utforsiljning av virdepapper i friga stods
under en begrinsad tidsperiod om de utsitts for
siljtryck, vilket gor det méjligt att motverka det siljtryck
som framkallas av  kortsiktiga investerare och
uppritthdlla en ordnad marknad for virdepapperen i
friga. Detta ligger i de investerares intresse som har
tecknat eller kdpt virdepapper i friga i samband med en
vasentlig spridning samt i emittenternas intresse. P4 s&
stt kan stabilisering bidra till storre fortroende for de
finansiclla marknaderna bland investerarc och emit-
tenter.
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(12)  Stabiliseringsitgirder kan utféras bade pé och utanfor en (200 Om ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut
reglerad marknad och genom andra finansiella instru- anvinder en Gvertilldelningsbestimmelse i stabilisering-
ment dn de som &r upptagna eller kommer att tas upp ssyfte skall det uppmirksammas sérskilt om det leder till
till handel pa en reglerad marknad, vilket kan paverka en position som inte ticks av emissionsinstitutets ratt att
priset pd det instrument som 4r upptaget eller kommer mot erbjudaren neutralisera en position som uppstdit
att tas upp till handel pd en reglerad marknad. efter overtilldelning (greenshoe option).
21)  De atgirder som foreskrivs i denna forordning dr foren-

13)

14

(15)

(16)

17

(18)

19

Virdepapper i friga bor innefatta finansiella instrument
som blir fungibla efter en inledande period cftersom de i
huvudsak 4r identiska, 4ven om de frén botjan ger avvi-
kande ritt till utdelning eller rianta.

1 samband med stabilisering bor blockaffirer inte
betraktas som visentlig spridning av virdepapperen i
frdga eftersom det ror sig om tydligt avgrinsade privata
transaktioner.

Om medlemsstaterna i samband med marknadsintroduk-
tion medger handel innan den officiella handeln pé en
reglerad marknad har inletts, ticker medgivandet sidan
villkorad handel.

Marknadsintegriteten kréver att emittenterna eller andra
som genomfor stabiliseringen, oavsett om de handlar for
emittenternas rikning eller inte, offentliggor stabilise-
ringsdtgirderna pd limpligt sitt. De metoder som
anvinds for att offentliggora sddan information pa
lampligt sitt bor vara effektiva och kan ta hinsyn till
marknadspraxis som #r godtagen av de behoriga
myndigheterna.

Det bor inrittas limplig samordning mellan alla virde-
pappersféretag och kreditinstitut som genomfor stabili-
seringen. Under stabiliseringen bor ett virdepappers-
foretag eller kreditinstitut vara ansvarigt for kontakter
vid undersékningar niir det giller den behériga myndig-
hetens ritt att ingripa i respektive medlemsstat.

For att undvika osikerhet bland marknadsaktérerna bor
stabiliseringsitgirderna genomforas med beaktande av
marknadsvillkoren och férsiljningspriset pd virdepap-
peren i friga. Dessutom boér transaktioner som
genomfors for att stinga de positioner som etablerats till
foljd av stabiliseringsatgirder goras med vederborlig
hinsyn till de rddande marknadsvillkoren for att mini-
mera marknadspéverkan.

Overtilldelningsbestimmelser och emissionsinstitutets
ritt att mot crbjudaren neutralisera en position som
uppstatt efter dvertilldelning (greenshoe option) hinger
nira samman med stabilisering genom att tillhandahalla
resurser och sikring (hedging) for stabiliseringsitgarder.
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liga med Europeiska virdepapperskommitténs stind-
purke.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I

DEFINITIONER

Artikel 1

Syfte

I denna férordning faststills de villkor som skall uppfyllas for
att aterkdpsprogram och stabilisering av finansiella instrument
skall omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG.

Vid

Artikel 2
Definitioner

tillimpning av denna férordning skall foljande definitioner

gilla, utéver de definitioner som faststills i direktiv 2003/6/EG:

1.

. tidsbegrinsade

virdepappersforetag: alla juridiska personer sdsorn dessa defi-
nicras i artikel 1.2 i rddets direktiv 93/22/EEG (').

. kreditinstitut: juridiska personer sdsom dessa definieras i

artikel 1.1 i Europaparlamentets och rdets direktiv 2000/
12/EG ().

. dterkgpsprogram: handel med egna aktier i enlighet med

artiklarna 19-24 i radets direktiv 77/91/EEG.

dterkopsprogram:  terkdpsprogram  diir
forsiljningsperioder och handelsvolymer faststillts nér
terkopsprogrammet offentliggors.

. adekvat offentliggérande: offentliggorande som gjorts enligt

de forfaranden som faststills i artikel 102.1 och artikel
103 i Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/34/
EG ().

. virdepapper i friga: 6vetldtbara virdepapper sisom de defi-

nieras i direktiv 93/22/EEG, vilka ir upptagna till handel
pé en reglerad marknad eller for vilka en begiran om
upptagande till handel pa en reglerad marknad har gjorts,
och vilka ar foremdl for visentlig spridning.

{) EGT L 141, 11.6.1993, 5. 27.
() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.
() EGT L 184, 6.7.2001,s. 1,
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7. stabilisering: alla kép av eller erbjudande om att kopa
virdepapperen i friga eller alla transaktioner i relaterade
instrument som gérs av virdepappersforetag eller kredit-
institut i samband med visentlig spridning av virdepap-
peren i friga for att enbart stodja marknadspriset pa virde-
papperen, for en forutbestimd tidsperiod, pd grund av ett
siljtryck pd sidana virdepapper.

o0

. relaterade instrument: foljande finansiella instrument (dven
sidana som inte har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller for vilka en begdran om upptagande till
handel pé en sddan marknad inte har gjorts, forutsatt att
de berérda behériga myndigheterna har kommit overens
om limpliga standarder for dppenhet vad giller transak-
tioner i dessa instrument):

a) Kontrakt eller rittigheter att teckna, forvirva eller silja
virdepapperen i friga.

b) Detivatinstrument som avser virdepapperen i friga.

) Om vardepapperen i friga ér konvertibla cller utbytbara
skuldebrev, de virdepapper som dessa konvertibla eller
utbytbara skuldebrev kan omvandlas till eller bytas ut
mot.

&

Instrument som ir utstéllda eller garanterade av emit-
tenten eller garanten av virdepapperen i friga och
vilkas marknadspris kan férvintas ha ett visentligt
inflytande pa priset pd virdepapperen i friga cller vice
versa.

e) Om virdepapperen i friga dr virdepapper som ar
likvirdiga med aktier, de aktier som representeras av
dessa virdepapper {och alla andra virdepapper som &r
likvirdiga med dessa aktier).

hel

. viisentlig spridning: en nyemission, sekundiremission eller
motsvarande erbjudande av virdepapperen i friga som
offentliggjorts och som dr avskild frin den vanliga handeln
bade vad giller det totala virdet av de erbjudna virdepap-
peren och de forsiljningsmetoder som anvinds.

10. erbjudare: den hittillsvarande innehavaren av virdepapperen
i friga eller ndgon annan som emitterar dem.

11. tilldelning: den process eller de processer genom vilka man
faststiller antalet virdepapper i friga som skall tilldelas de
investerare som tidigare har tecknat sig for eller ansokt om
dem.

12. kompletterande stabilisering: virdepappersforetags eller kredi-
tinstituts tillimpning av en overtilldelningsbestammelse
eller av emissionsinstitutets ritt att mot erbjudaren neutra-
lisera en position som uppstitt efter overtilldelning (green-
shoe option) i samband med visentlig spridning av virde-
papperen i friga enbart for att underlatta stabilisering.

13. overtilldelningsbestdmmelse: ett villkor i emissionsgarantiay-
talet eller emissionsinstitutsavtalet som gor det maojligt att
tillita teckning av eller erbjudande om att kopa ett storre
antal virdepapper i friga 4n vad som ursprungligen
erbjods.

14. emissionsinstitutets rtt att mot erbjudaren neutralisera en posi-
tion som uppstdtt efter overtilldelning (greenshoe option): en
option utfirdad av erbjudaren till formén for virdepap-
persforetagen eller kreditinstituten inom ramen for erbju-
dandet som syftar till att ticka overtilldelning, och som
innebir att dessa foretag eller institut kan képa upp till en
viss volym av virdepapperen i friga till forsaljningspriset
under en begrinsad tidsperiod efter erbjudandet.

KAPITEL Il

ATERKOPSPROGRAM

Artikel 3
Aterképsprogrammens mil

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG
miste ett 3terkopsprogram uppfylla artiklarna 4, 5 och 6 i
demna forordning och aterkdpsprogrammets syfte fir endast
vara att nedsétta emittentens kapital (virdemissigt eller i antal
aktier) eller uppfylla skyldigheter till foljd av nigot av foljande:

a) Konvertibla skuldinstrument.

b) Aktieoptionsprogram for anstillda och andra tilldelningar
av aktier till anstillda hos emittenten eller nirstiende
foretag.

Artikel 4
Villkor for dterkopsprogram och offentliggérande

1. Aterkopsprogrammen miste uppfylla villkoren i artikel
19.1 i direktiv 77/91/EEG.

2. Innan handeln inleds skall fullstindiga detaljer om det
program som godkants enligt artikel 19.1 i direktiv 77/91/EEG
offentliggoras pa lampligt sétt i de medlemsstater dir en emit-
tent har begirt att hans aktier skall tas upp till handel pd en
reglerad marknad.

Dessa detaljer miste innehélla programmets syften enligt vad
som avses i artikel 3, maximal ersittning, maximalt antal aktier
som fir forvirvas samt den tidsperiod for vilken medgivande
till programmet har getts.

Senare forindringar av programmet mdste offentliggoras pa
lampligt sitt i medlemsstaterna.

3. Emittenten skall ha rutiner som sikerstiller att emittenten
uppfyller sina rapporteringsskyldigheter for handeln till den
behoriga myndigheten for den reglerade marknad dir aktierna
har tagits upp till handel. Dessa rutiner skall registrera alla
transaktioner som avser dterkopsprogram, diribland den infor-
mation som anges i artikel 20.1 i direktiv 93/22/EEG.

4. Emittenten skall offentliggéra nirmare uppgifter om alla
transaktioner som avses i punkt 3 senast vid slutet av den
sjunde handelsdagen efter det att transaktionen utfordes.
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Artikel 5 ¢) Handel nir emittenten har beslutat att skjuta upp offent-
liggrandet av insiderinformation enligt artikel 6.2 i direktiv
Handelsvillkor 2003/6[EG.

1. Nir det giller priser fir en emittent inte kopa aktier till
en hogre kurs 4n den hogsta av foljande tvd kurser nir handel
utfors i dterkopsprogram: kursen vid det senaste oberoende
avslutet och den hogsta gillande oberoende siljkursen pd de
handelsplatser dar 4terkop sker.

Om handelsplatsen inte ir en reglerad marknad skall kursen
vid det senaste oberocnde avslutet eller den hogsta gillande
oberoende siljkursen pd den reglerade marknaden i medlems-
staten dir kopet genomfors gilla som referensvirde.

Om emittenten genomfdr kopet av egna aktier genom derivat-
instrument fir losenpriset pd dessa derivatinstrument inte
overstiga det hogsta av kursen vid det senaste oberoende
avslutet och den hogsta gillande oberoende siljkursen.

2. Nar det giller volym fir en emittent per dag inte kopa
mer dn 25 procent av den genomsnittliga dagliga omsittningen
av aktierna pa den reglerade marknad dir képet genomfors.

Den genomsnittliga dagliga omsittningen méste vara baserad
pd den genomsnittliga dagliga omsittningen under manaden
innan den mdnad programmet offentliggjordes och den
faststillda omsittningen skall galla f6r den medgivna program-
perioden.

Om programmet inte hinvisar till denna volym, skall uppgiften
om den genomsnittliga dagliga volymen baseras pa den genom-
snittliga dagliga omsittningen under de 20 nirmast fregdende
handelsdagarna innan képdatum.,

3. Vid tillimpning av punkt 2 kan emittenten vid extremt

13g likviditet pd den relevanta marknaden éverskrida tjugofem-

procentsgransen, forutsatt att foljande villkor ér uppfyllda:

a) Emittenten informerar den behoriga myndigheten for den
relevanta marknaden i forvig om sin avsikt att avvika frin
tjugofemprocentsgrinsen.

b) Emittenten informerar allminheten pd limpligt sdtt att han
kan komma att avvika frén tjugofemprocentsgrinsen.

¢) Emittenten overskrider inte 50 procent av den genomsnitt-
liga dagliga volymen.

Artikel 6
Begrinsningar

1. For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/
6/EG skall emittenten under sitt deltagande i ett dterképspro-
gram inte delta i féljande handel:

a) Forsiljning av egna aktier under programmets 1optid.

b) Handel under en period, som enligt den medlemsstats lagar
dér handeln dger rum, dr en stiangd period.
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2. Punkt 1 a skall inte gilla om emittenten dr ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut och har inrittat effektiva infor-
mationshinder (vattentita skott mellan enheterna i institutet),
som ir foremdl for tillsyn av den behériga myndigheten, mellan
de som ansvarar for hantering av insiderinformation som direkt
eller indirekt avser emittenten och de som ansvarar for beslut
med avseende pd handel med egna aktier (diribland handel
med egna aktier for kunds rikning), ndr handel sker med egna
aktier pd grundval av sédana beslut.

Punkt 1 b och ¢ skall inte gilla om emittenten ar ett virdepap-
persforetag eller kreditinstitut och har inrittat effektiva infor-
mationshinder (vattentita skott mellan enheterna i institutet),
som ir foremal for tillsyn av den behoriga myndigheten, mellan
de som ansvarar for hantering av insiderinformation som direkt
eller indirekt avser emittenten (diribland beslut om handel
inom ramen for terkdpsprogrammet) och de som ansvarar for
handel med egna aktier for kunds rikning, nir handel sker med
egna aktier for dessa kunders rikning.

3. Punkt 1 skall inte gilla om

a) emittenten har infort ett tidsbegrinsat Aterkopsprogram,
eller om

b) dterkopsprogrammet forvaltas av ett virdepappersforetag
eller ett kreditinstitut som fattar sina handelsbeslut for emit-

tentens aktier oberoende av och utan inflytande frin cmit-
tenten med hénsyn till den tidpunke di terkép sker.

KAPITEL III

STABILISERING AV ETT FINANSIELLT INSTRUMENT

Artikel 7
Villkor fér stabilisering

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG
skall stabilisering av finansiella instrument genomféras enligt
artiklarna 8, 9 och 10 i denna forordning.

Artikel 8
Tidsbestimda villkor for stabilisering

1. Stabilisering skall bara genomféras under en begrinsad
tidsperiod.

2. Vid en offentliggjord marknadsintroduktion skall tidspe-
rioden som avses i punkt 1 borja den dag nér handeln med
virdepapperen i friga inleds p4 den reglerade marknaden och
16pa ut senast 30 kalenderdagar direfter nér det giller aktier
och andra likvirdiga virdepapper.
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Om en offentliggjord marknadsintroduktion 4ger rum i en
medlemsstat, som tilliter handel med virdepapper innan
handeln inleds pd en reglerad marknad, skall tidsperioden som
avses i punkt 1 borja den dag nér ett adekvat offentliggorande
av det slutligt faststallda priset pd virdepapperen i friga gors
och lopa ut senast 30 kalenderdagar direfter, forutsatt att all
sddan handel utfors enligt de eventuella bestimmelserna, déri-
bland bestimmelser om offentliggérande och handelsrappor-
tering, pd den reglerade marknad ddr virdepapperen i friga
skall tas upp till handel.

3. Vid en sekundiremission eller motsvarande erbjudande
skall tidsperioden som avses i punkt 1 borja den dag nir ett
adekvat offentliggérande av det slutligt faststillda priset pd
virdepapperen i frga gors och [6pa ut senast 30 kalenderdagar
cfter dagen for tilldelningen nir det giller aktier och andra
likviirdiga virdepapper.

4. For obligationer och andra former av skuldebrev (som
inte & konvertibla eller utbytbara mot aktier eller andra likvar-
diga virdepapper) skall tidsperioden som avses i punkt 1 borja
den dag ctt adckvat offentliggbrande av villkoren for erbju-
dandet av virdepapperen i friga gors (dvs. den dag som den
erbjudna rintan i forhdllande till referensvirdet har offentlig-
gjorts) och 16pa ut senast 30 kalenderdagar efter det datum d&
emittenten av instrumenten tog emot betalning fér instru-
menten, eller om detta intréffar tidigare, senast 60 kalender-
dagar efter dagen for tilldelningen av virdepapperen i friga.

5. For skuldcbrev som 4r konvertibla eller utbytbara mot
aktier eller andra likvirdiga virdepapper skall tidsperioden som
avses i punkt 1 borja den dag ctt adckvat offentliggbrande av
de slutgiltiga villkoren f6r erbjudandet av virdepapperen i friga
gbrs och 16pa ut senast 30 kalenderdagar efter det datum dé
emittenten av instrumenten tog emot betalning for instru-
menten, eller om detta intriffar tidigare, senast 60 kalender-
dagar efter dagen for tilldelningen av virdepapperen i friga.

Artikel 9

Villkor for offentliggérande och rapportering av stabili-
sering

1. Foljande information skall offentliggoras pd limpligt sitt
av emittenter, erbjudare eller andra som genomfor stabiliser-
ingen, oavsctt om denne handlar for dessa personers rikning
cller inte, innan erbjudandeperioden for virdepapperen i friga
har inletts:

a) Det faktum att stabilisering kan komma att genomforas,
men att det inte finns nigon garanti for att den kommer att
genomforas och att den kan upphéra nir som helst.

b) Det faktum att stabiliscringstransaktioner syftar till att stodja
marknadspriset p& virdepapperen i friga.

c) Bérjan och slutet pd den period under vilken stabilisering
kan 4ga rum.

d) Den stabiliseringsansvariges identitet, forutsatt att den inte
ar okind vid tidpunkten for offentliggorandet, i vilket fall
den skall offentliggéras innan ndgra stabiliseringsitgirder
inleds.

¢} Forekomsten av och den maximala omfattningen av en
overtilldelningsbestimmelse cller riitt f6r emissionsinstitutet
att mot crbjudaren neutralisera en position som uppstétt
cfter overtilldelning (greenshoe option), l6ptiden f6r en
sddan option och alla villkor for att utnyttja dvertilldelnings-
bestdmmelsen eller optionen.

Tillimpningen av bestimmelserna i denna punkt skall inte galla
for erbjudanden som omfattas av genomférandedtgirderna i
direktiv nr 2004/.../EG [dircktivet om prospekt] frin och med
den dag dé dessa dtgirder trader i kraft.

2. Utan att det paverkar artikel 12.1 ¢ i direktiv 2003/6/EG
skall ndrmare uppgifter om alla stabiliseringstransaktioner
anmdlas av emittenter, erbjudare eller andra personer som
genomfér stabiliseringen, oavsett om dessa handlar for sidana
personers rakning eller inte, till den behériga myndigheten for
den reglerade marknaden senast vid slutet av den sjunde
handelsdagen cfter det att transaktionen utfordes.

3. Scnast en vecka efter stabiliseringsperiodens slut skall
emittenterna, erbjudarna eller andra personer som utfor stabili-
seringen, oavsett om dessa handlar for sidana personers
rikning eller inte, till allminheten pd limpligt siitt offentliggora
foljande information:

a) Huruvida en stabilisering utfordes eller inte.
b) Det datum d stabiliseringen inleddes.
¢) Det datum d3 stabilisering senast genomférdes.

d) Det prisintervall inom vilket stabiliseringen genomférdes for
vart och ctt av de datum under vilka stabiliseringstransak-
tioner genomférdes.

4. Emittenter, erbjudare eller andra som genomfor stabilisc-
ringen, oavsett om dessa handlar for sddana personers rikning
eller inte, skall registrera varje stabiliscringsorder eller stabiliser-
ingstransaktion tillsammans med minst den information som
anges i artikel 20.1 i dircktiv 93/22/EEG, utvidgad till att
omfatta finansiella instrument som inte dr upptagna eller
kommer att tas upp till handel pé cn reglerad marknad.

5. Om flera virdepappersforetag eller kreditinstitut utfor
stabiliseringen skall en av dessa, oavsett om de handlar med
eller utan uppdrag av emittenten eller erbjudaren, vara ansvarig
for kontakter vid fragor frin den berérda myndigheten fér den
reglerade marknad pa vitken viirdepapperen i friga har tagits
upp till handel.

Artikel 10

Sirskilda prisvillkor

1. Vid erbjudanden som avser aktier och andra virdepapper
som dr likvirdiga med aktier fir stabilisering av virdepapperen
i friga under inga omstindigheter genomféras till hgre pris &n
det faststillda erbjudandeprisct.
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2. Vid erbjudanden som avser skuldebrev som #r konvertibla
eller utbytbara mot de instrument som avses i punkt 1 fir
stabilisering inte under ndgra omstindigheter genomforas ver
marknadspriset for dessa instrument vid tidpunkten for offent-
liggorandet av de slutgiltiga villkoren for det nya erbjudandet.

Artikel 11
Villkor for kompletterande stabilisering

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG
skall kompletterande stabilisering genomféras enligt artikel 9 i
denna férordning och enligt foljande:

a) Virdepapperen i friga fir bara overtilldelas under tecknings-
perioden och till erbjudandepriset.

b) En position som uppkommer genom att ett virdepappers-
foretag eller ett kreditinstitut utnyttjar en overtilldelningsbe-
stimmelse och som inte omfattas av emissionsinstitutets ratt
att mot erbjudaren neutralisera en position som uppstatt
efter overtilldelning (greenshoe option), fir inte Gverstiga 5
procentav det ursprungliga erbjudandet.

¢) Emissionsinstitutets rtt att mot erbjudaren neutralisera en
position som uppstitt efter overtilldelning (greenshoe
option) fir endast utnyttjas av innehavarna av en sidan
option nir virdepapperen i friga har overtilldelats.

d) Emissionsinstitutets ratt att mot erbjudaren neutralisera en
position som uppstdtt efter Gvertilldelning  (greenshoe
option) far inte uppgd till mer dn 15 procent av det
ursprungliga erbjudandet.

KeB

Loptiden for emissionsinstitutets ritt att mot erbjudaren
neutralisera en position som uppstitt cfter Svertilldelning
(greenshoe option) skall vara densamma som den stabilise-
ringsperiod som anges i artikel 8.

R

Utnyttjande av emissionsinstitutets ritt att mot erbjudaren

neutralisera en position som uppstdtt efter Svertilldelning

(greenshoe option) skall offentliggoras si snart som méjligt

med alla visentliga uppgifter, diribland tidpunkten for

utnyttjandet och de berdrda virdepapperens antal och slag.
KAPITEL IV

SLUTBESTAMMELSE

Artikel 12
Ikrafttridande

Denna férordning skall trida i kraft i medlemsstaterna samma
dag som den offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 22 december 2003.
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P kommissionens vdgnar
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Ledamot av kommissionen
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2004/72/EG
av den 29 april 2004

om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller godtagen

marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande rdvaruderivat, upprittande av forteck-

ningar éver personer som har tillging till insiderinformation, anmilan av transaktioner som utfors
av personer i ledande stillning och rapportering av misstinkta transaktioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rdets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig  marknadspéverkan  (marknadsmissbruk) ('), och
sirskilt artikel 1.1 andra stycket och artikel 1.2 a samt artikel
6.10 fjarde, femte och sjunde strecksatserna i detta,

efter att ha inhdmtat tekniska rdd frin Europeiska virdepap-
perstillsynskommittén (3), och

av foljande skal:

(1) Det krays att marknadsaktérerna ér rittvisa och effektiva
for att inte skada normala marknadsaktiviteter och mark-
nadsintegriteten. 1 synnerhet kan marknadspraxis som
hindrar samspelet mellan utbud och efterfrigan genom
att begrinsa mdjligheten for andra marknadsaktorer att
reagera pa transaktioner i hogre grad riskera marknads-
integriteten och &r drfor mindre trolig att godtas av de
behériga myndigheterna. Diremot ar det mer sannolikt
att marknadspraxis som stirker likviditeten godtas in
marknadspraxis som minskar likviditeten. Det dr mindre
troligt att marknadspraxis som bryter mot regler och
foreskrifter som utformats for att forhindra marknads-
missbruk, eller uppforanderegler godtas av de bchoriga
myndigheterna. Eftersom marknadspraxis férindras
snabbt i takt med investerarnas behov méste de behoriga
myndigheterna  vara uppmirksamma pd ny, fram-
tridande marknadspraxis.

0 Oppenhet vad giller marknadspraxis frin marknadsakto-
rernas sida dr avgbrande vid de behériga myndigheternas
bedémning om huruvida en viss marknadspraxis kan
godtas. Ju mindre dppen viss praxis dr, desto mer sanno-
likt &r det att den inte godtas. Praxis pd andra marknader
in reglerade marknader kan av strukturella skal vara
mindre oppen dn liknande praxis pd reglerade mark-
nader. Sddan praxis skall i sig sjilv inte betraktas som
oacceptabel av de behoriga myndigheterna.

() EUTL 96, 12.4.2003, 5. 16.

(9 Europeiska  virdepapperstillsynskommittén  inriittades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG av den 6 juni 2001, EGT L
191, 13.7.2001, s. 43.

3

)

Viss marknadspraxis pi en given marknad fir inte
riskera marknadsintegritcten pa andra direkt eller indi-
rekt nirliggande marknader i gemenskapen, oavsett om
dessa marknader ir reglerade eller inte. Dirav foljer att
ju hogre risk marknadsintegriteten utsitts for pd en
nirliggande marknad i gemenskapen, desto mindre
sannolikt dr det att denna praxis godtas av de berdrda
myndigheterna.

Nir de behoriga myndigheterna évervager om viss mark-
nadspraxis bor godtas bér de samrida med andra
behoriga myndigheter, sirskilt i de fall det finns
jimforbara marknader. Det kan dock finnas omstindig-
heter di marknadspraxis kan anses vara godtagbar pi en
sirskild marknad, men oacceptabel pd en annan
jimforbar marknad i gemenskapen. Om det finns skill-
nader mellan marknadspraxis som &r accepterad i en
medlemsstat, men inte i en annan, kan detta tas upp i
Europeiska virdepapperstillsynskommittén for att man
skall komma fram till en losning. Nir det giller de
behoriga myndigheternas beslut om att godta viss praxis
bor de se till att det forekommer samrid med och att det
finns en hog grad av dppenhet gentemot marknadsakto-
rerna och slutkunderna.

Det idr visentligt for marknadsaktérerna pd derivatmark-
nader dir de underliggande tillgdngarna inte ir finansi-
clla instrument att fi okad visshet om rittsliget nir det
giller vad som utgér insiderinformation.

Att emittenter, eller personer som handlar pd deras
vignar eller fér deras rikning, upprittar forteckningar
Gver personer som arbetar for dem, antingen det
foreligger ett anstillningsforhllande eller inte, och som
har tillgéng till insiderinformation som ér direke eller
indirekt hinforlig till emittenten 4r en virdefull atgird
for att skydda marknadsintegriteten. Dessa forteckningar
kan vara till nytta for emittenterna och andra vid
kontroll av flodet av sidan insiderinformation, och de
kan dirigenom uppfylla sina forpliktelser att se till att
information hills konfidentiell. Dessutom kan dessa
forteckningar vara ett anvindbart instrument for de
berérda myndigheterna nir de 6vervakar tillimpningen
av lagstiftningen om marknadsmissbruk. Det ir
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(10)

nodvindigt att emittenter och behoriga myndigheter kan
konstatera vilken information en person med insyn har
tillgang till och nir denne fick tillgang till informationen.
Den tillgdng till insiderinformation som ir direkt eller
indirekt hinforlig till emittenten som de personer som
forekommer pd forteckningen har paverkar inte deras
skyldighet att avstd frén insiderhandel pd grundval ay
insiderinformation enligt definitionen i direktiv 2003/6/
EG.

Anmilan av transaktioner som utfdrs av personer i
ledande stillning hos en emittent for egen rikning, eller
av dem nirstiende personer, ir inte enbart virdefull
information for marknadsaktorerna, utan ar ocksé ytter-
ligare ett medel for de behoriga myndigheterna att
dvervaka marknaderna. Ledande befattningshavares skyl-
dighet att anmila transaktioner paverkar inte deras skyl-
dighet att avstd frdn all insiderhandel enligt definitionen
i direktiv 2003/6/EG.

Anmalan av transaktioner bor ske i enlighet med de
foreskrifter om overforing av personuppgifter som
faststills i Europaparlamentets och ridets direktiv 95/46/
EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda
personer med avseende pd behandling av personupp-
gifter och om det fria flodet av sddana uppgifter.

Rapporteting av personer som yrkesmissigt utfor trans-
aktioner med finansiella instrument om misstinkta trans-
aktioner till den behériga myndigheten kraver tillrickliga
indikationer pd att transaktionerna kan utgéra mark-
nadsmissbruk, dvs. transaktioner dir det finns rimliga
skl att misstinka att det ror sig om insiderhandel eller
otillborlig marknadspaverkan. Vissa transaktioner kan i
sig verka fria frin misstankar, men uppvisa indikationer
pd mojligt marknadsmissbruk om de betraktas tillsam-
mans med andra transaktioner, visst handlande eller
annan information.

Detta direktiv respekterar de grundliggande rttigheterna
och iakttar de principer som bland annat erkinns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter
och i artikel 8 i Europeiska konventionen om skydd for
de minskliga rittigheterna.

De Stgirder som foreskrivs i detta direktiv ar forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs stindpunkt.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

(Definitioner)

Vid tillimpning av artikel 6.10 i direktiv 2003/6/EG anvinds
foljande definitioner:

1. personer i ledande stilining hos en emittent: fysiska

personer som ir

a) medlemmar av emittentens administrations-, lednings-
eller kontrollorgan, eller

b) en ledande befattningshavare, som inte 4r medlem av de
organ som anges i punkt a, och som har regelbunden
tillgdng till insiderinformation som 4r direke eller indirekt
hinforlig till emittenten och som har befogenhet att fatta
beslut pa ledningsnivd som pdverkar emittentens fram-
tida utveckling och affirsutsikter.

. nirstdende person till en person i ledande stillning hos en

emittent av finansiclla instrument:

a) make/maka till personen i ledande stillning, eller partner
till denna person som i nationell ritt likstills med make/
maka,

b) i enlighet med nationell rétt barn som personen i ledande
stillning har virdnaden om,

<) andra sliktingar till personen i ledande stillning, som har
delat samma hushdll som denna person under 3tmins-
tone ett 4r det datum d4 transaktionen dgde rum,

d) juridiska personer vilkas ledningsuppgifter utfors av en
person som avses under punkt 1 i denna artikel eller
under a, b eller ¢ i denna punkt, eller som direkt eller
indirekt kontrolleras av en sidan person, eller som
upprittats till formén for en sidan person eller en person
vars ckonomiska intressen huvudsakligen motsvarar
intresset hos en sidan person.

. person som yrkesmissigt utfor transaktioner: dtminstone ett

virdepappersforetag eller ett kreditinstitut.

4. virdepappersforctag: varje person som motsvarar defini-

tionen i artikel 1.2 i rddets direktiv 93/22/EG ().

(') EGT L 281, 23.11.1995, 5. 31.
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5. kreditinstitut: varje person som motsvarar definitionen i
artikel 1.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/
12[EG ().

6. behorig myndighet: behorig myndighet enligt definitionen i
artikel 1.7 i direktiv 2003/6/EG.

Artikel 2

(Faktorer som skall beaktas vid bedémning av marknads-
praxis)

1. Vid tillimpning av artikel 1.1 andra stycket och artikel
1.2 a i direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att
foljande icke-uttommande forteckning dver faktorer beaktas av
de behériga myndigheterna, utan att det péverkar samarbetet
med andra myndighcter, nir de beddmer om de kan godta viss
marknadspraxis:

a) Hur oppen berérd marknadspraxis dr for hela marknaden.

b) Behovet av att sld vakt om marknadskrafterna och verklig
samverkan mellan tillgdng och efterfrigan.

¢) 1 vilken grad relevant marknadspraxis piverkar likviditeten
och effcktiviteten p& marknaden.

d) 1 vilken grad relevant marknadspraxis beaktar handelsmeka-
nismerna pd den relevanta marknaden och gor det mojligt
for aktorerna att reagera pd limpligt sitt och i riitt tid med
avscende pd den nya marknadssituation som skapats genom
denna marknadspraxis.

e} Den risk som relevant praxis innebir for integriteten pa
direkt eller indirekt nirliggande marknader for det berorda
finansiella instrumentet, oavsett om de 4r reglerade eller
inte, inom hela gemenskapen,

f) Resultat frén utredningar av relevant marknadspraxis som
gjorts av behériga myndigheter eller andra myndigheter
som namns i artikel 12.1 i direktiv 2003/6/EG, sdrskilt om
relevant marknadspraxis bryter mot regler eller foreskrifter
som utformats for att forebygga marknadsmissbruk, eller
uppforanderegler, oavsett om det dger rum péd den berorda
marknaden cller pd direkt eller indirekt nirliggande mark-
nader inom gemenskapen.

Den relevanta marknadens struktur, till exempel om den dr
reglerad eller inte, vilka slags finansiella instrument som
handlas och vilka slags marknadsaktorer som deltar pa
marknaden, diribland i vilken utstrickning icke-professio-
nella investerare deltar pd den relevanta marknaden.

®

Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndigheterna, vid
bedémning av skyddsbehovet enligt punkt b, sirskilt analyserar
effckterna av relevant marknadspraxis mot bakgrund av de

() EGT L 141, 11.6.1993,s. 27.

viktigaste marknadsparametrarna, till exempel sirskilda mark-
nadsvillkor innan relevant marknadspraxis tillimpades, det
viktade genomsnittliga priset for en enskild handelsdag eller
den dagliga slutnoteringen.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna inte betraktar praxis, sirskilt praxis pd nya eller fram-
vixande marknader, som oacceptabla enbart dirfor att de inte
tidigare har godtagits av dem.

3. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna regelbundet ser éver den marknadspraxis som de har
godtagit, sirskilt med hinsyn till betydande férindringar av
situationen pd den relevanta marknaden, ll exempel
fﬁréindringar av handelsregler eller infrastrukturen pid mark-
naden.

Artikel 3

(Samridsforfaranden och offentliggorande av beslut)

1. Vid tillimpning av artikel 1.1 andra stycket och artikel
1.2 a i dircktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se tifl att de
forfaranden som anges i punkterna 2 och 3 i denna artikel fsljs
av de behoriga myndigheterna nir de bedémer om de kan
godta eller fortsitta att godta en viss marknadspraxis:

2. Utan att det pdverkar tillimpningen av artikel 11.2 i
direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att de behoriga
myndigheterna innan de godtar berdrd marknadspraxis eller
inte, i forekommande fall samrdder med relevanta organ, till
exempel representanter for emittenter, tillhandahdllare av finan-
siella tjinster, konsumenter, andra myndigheter och marknads-
operatorer.

Samridsforfarandet skall omfatta samrid med andra behériga
myndigheter, sérskilt nir det finns jimforbara marknader vad
giller exempelvis strukturer, volym och transaktionsslag.

3. Medlemsstaterna skall se till att de behériga myndighe-
terna offentliggdr sina beslut om godtagbarheten av marknads-
praxis, och att besluten innehéller limpliga beskrivningar av
sédan praxis. Medlemsstaterna skall dessutom se till att de
behoriga myndigheterna sd snart som mojligt vidarebefordrar
sina beslut till Europeiska virdepapperstillsynskommittén som
omedelbart skall géra dem tillgangliga pé sin webbplats.

Offentliggorandet skall innehdlla en beskrivning av de faktorer
som beaktats vid bedémningen om huruvida relevant mark-
nadspraxis anses godtagbar, sdrskilt ndr olika slutsatser har
dragits vad giller godtagbarheten av samma praxis pd olika
medlemsstaters marknader.
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4. Om undersokande dtgirder redan har inletts i specifika
fall far de samrddsforfaranden som anges i punkterna 1-3
skjutas upp till dess att utredningamna och eventuella sanktioner
har avslutats.

5. Marknadspraxis som har godtagits enligt det samrédsfor-
farande som anges i punkterna 1-3 fér inte forindras utan att
samradsforfarandet genomférs pd nytt.

Artikel 4
(Insiderinformation rérande rivaruderivat)

Vid tillimpning av artikel 1.1 andra stycket i direktiv 2003/6/
EG anses anvindare av rdvaruderivatmarknader kunna forvinta
sig att fa information som direkt eller indirekt hinfor sig till ett
eller flera sidana derivat som

a) rutinméssigt gors tillginglig for anvindarna pé dessa mark-
nader, eller

b) skall offentliggbras enligt lagar och andra foreskrifter, mark-
nadsregler, avtal eller sedvinjor p4 den relevanta underlig-
gande rivarumarknaden eller rdvaruderivatmarknaden.

Artikel 5

(Forteckningar dver personer som har tillging il inside-
rinformation)

1. Vid tllimpning av artikel 6.3 tredje stycket i direktiv
2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att forteckningar over
personer som har tillging till insiderinformation, som direkt
eller indirekt avser emittenten, innehdller alla personer som
omfattas av den artikeln och som har tillgdng till sidan infor-
mation, oavsett om detta giller regelbundet eller bara vid
enstaka tillfillen.

2. Forteckningar dver personer som har tillging till inside-
rinformation skall &tminstone innehélla foljande:

a) Identiteten pa de personer som har tillging till insiderinfor-
mation,

b) Anledningen till att de berorda personerna ir med pi
forteckningen.

¢) Det datum d4 férteckningen upprittades och uppdaterades.

3. Forteckningar over personer som har tillging till inside-
rinformation skall uppdateras s snart som majligt

a) nir anledningen till att en person forekommer pa forteck-
ningen andras,

b) nir en ny person skall liggas till forteckningen, eller

¢) om och nir en person som redan forekommer pa forteck-
ningen inte lingre har tillgdng till insiderinformation.
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4. Medlemsstaterna skall se till att forteckningarna over
personer som har tillgdng till insiderinformation bevaras i
minst fem &r efter det att de har upprittats eller uppdaterats.

5. Medlemsstaterna skall se till att de personer som skall
uppritta forteckningar 6ver personer som har tillgdng till insi-
derinformation vidtar nodvindiga dtgirder for att se till att alla
personer som férckommer pd sidana forteckningar som har
tillgdng till sadan information forstir de rittsliga skyldigheterna
som detta for med sig och 4r medvetna om de sanktioner som
tillimpas vid missbruk eller otilliten spridning av sidan infor-
mation.

Artikel 6
(Transaktioner som utfors av personer i ledande stillning)

1. Vid tillimpning av artikel 6.4 i direktiv 2003/6/EG, och
utan att det pdverkar medlemsstaternas ritt att infora andra
anmilningsskyldigheter 4n de som omfattas av den artikeln,
skall medlemsstaterna se till att alla transaktioner avseende
aktier som tagits upp till handel p4 en reglerad marknad, deri-
vatinstrument eller andra relaterade finansiella instrument, som
utfors for egen rikning av de personer som anges i artikel 1.1
och 1.2 anmils till de behoriga myndigheterna. Dessa personer
miste folja anmilningsreglerna i den medlemsstat dir emit-
tenten 4r registrerad. Anmilan skall goras inom fem arbets-
dagar riknat frén transaktionsdatum till den behériga myndig-
heten i den medlemsstaten. Om emittenten inte r registrerad i
en medlemsstat skall anmilan goras till den behoriga myndig-
heten i den medlemsstat dir emittenten dr skyldig att drligen
registrera dokument avseende aktierna enligt artikel 10 i
direktiv 2003/71/EG.

2. Medlemsstaterna far besluta att si linge det totala transak-
tionsbeloppet inte uppgér till femtusen euro i slutet av ett
kalenderdr behévs ingen anmilan eller kan anmilan anstd tills
den 31 januari foljande r. Det totala transaktionsbeloppet skall
beriknas genom att de transaktioner som utforts for egen
rikning av de personer som avses i artikel 1.1 liggs samman
med de transaktioner som utférts for egen rikning av de
personer som avses i artikel 1.2.

3. Anmilan skall innehilla foljande information:

a) Namn pd den berdrda personen i ledande stillning hos emit-
tenten eller, i forekommande fall, namn p4 den berdrda
person som ir narstdende till personen i ledande stillning.

b) Skalet till anmélningsplikten.

¢) Namnet p4 den berorda emittenten.

d) Beskrivning av det finansiella instrumentet.

¢) Slag av transaktion (till exempel kép eller forsilining).
f) Datum och plats for transaktionen.

g) Transaktionens pris och volym.
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Artikel 7 2. Om denna information inte finns tillginglig vid

(Misstinkta transaktioner som skall rapporteras)

Vid tillimpning av artikel 6.9 i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna se till att de personer som avses i artikel 1.3
skall besluta frén fall till fall huruvida det finns rimliga skal att
misstanka att en transaktion utgdr insiderhandel eller otillbérlig
marknadspaverkan, med beaktande av de moment som innebir
insiderhandel eller otillborlig marknadspaverkan enligt artik-
larna 1-5 i direktiv 2003/6/EG, i kommissionens direktiv
2003/124[EG (*} om genomférande av direktiv 2003/6/EG nir
det giller definition och offentliggérande av insiderinformation
och definition av otillbérlig marknadspaverkan samt i artikel 4
i detta direktiv. Utan att det piverkar artikel 10 i direktiv
2003/6/EG skall personer som yrkesmissigt utfor transaktioner
folja rapporteringsreglerna i den medlemsstat dir de har bevil-
jats tillstind eller har sitt huvudkontor eller, om det giller en
filial, den medlemsstat dir filialen 4r beligen. Rapportering
skall ske till den behoriga myndigheten i denna medlemsstat.

Medlemsstaterna skall se till att de behériga myndigheter som
tar emot rapport av misstinkta transaktioner omedelbart
vidarebefordrar denna information till de behdriga myndighe-
terna for de berorda reglerade marknaderna,

Artikel 8
(Tidsfrist for rapportering)

Medlemsstaterna skall se till att i hindelse av att de personer,
som avses i artikel 1.3, blir medvetna om att det foreligger
rimliga skdl for misstanke vad giller den relevanta transak-
tionen rapport om detta gérs utan drojsmal.

Artikel 9
(Rapporteringsinnehill)

1. Medlemsstaterna skall se till att de personer som omfattas
av rapporteringsplikten overlimnar féljande information till
den behoriga myndigheten:

a) Beskrivning av transaktionerna, diribland slag av order (il
exempel limiterad order, marknadsprisorder eller andra slag
av order) och slag av marknad (till exempel handel med
stora poster).

b) Anledning till att det kan finnas skil att misstinka att trans-
aktionerna utgdr marknadsmissbruk,

c) Identifieringsméiligheter avseende de personer for vilkas
rikning transaktionerna genomférdes och andra personer
som deltagit i de relevanta transaktionerna.

d) 1 vilken egenskap personen som édr féremil for rapporter-
ingsplikten handlar (till exempel for egen rikning eller pa
tredje parts vignar).

¢) All information som kan vara av betydelse vid granskning
av misstinkta transaktioner.

() EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.

tidpunkten for rapporteringen skall det dtminstone framgd av
vilka skil de rapporterande personerna misstinker att transak-
tionerna kan utgora insiderhandel eller otillborlig marknadspd-
verkan. All dterstdende information skall éverlimnas till den
behoriga myndigheten s snart informationen finns tillginglig.

Artikel 10
(Rapporteringsitgirder)

Medlemsstaterna skall se till att rapportering till den behériga
myndigheten kan géras per post, e-post, fax eller telefon, i det
senare fallet forutsatt att rapporteringen pd begiran av den
behoriga myndigheten bekriftas skriftligen.

Artikel 11
(Ansvar och tystnadsplikt)

1. Medlemsstaterna skall se till att den person som rappor-
terar till den behoriga myndigheten enligt artiklarna 7-10 inte
informerar nigon annan person om detta, sirskilt inte de
personer for vilkas rikning transaktionerna har genomforts
eller nirstiende parter till dessa personer, utom med stod av
lag. Uppfyllandet av detta krav fir inte ge upphov till nigon
form av ansvar for den anmilande personen, forutsatt att den
anmilande personen handlar i god tro.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna inte informerar nigon person om identiteten pd den
person som har rapporterat transaktionerna om ett offentliggo-
rande skulle eller kan antas komma att skada den person som
har rapporterat transaktionerna. Denna bestimmelse paverkar
inte kraven pd genomférande eller sanktionsordningarna enligt
direktiv 2003{6/EG och inte heller reglerna for overforing av
personuppgifter som faststélls i direktiv 95/46/EG.

3. Rapportering i god tro till den behoriga myndigheten
enligt artiklarna 7-10 fir inte utgora en overtridelse av ndgon
regel om tystnadsplikt som foljer av avtal eller lag eller ndgon
annan forfattning, och fir inte ge upphov till nagon form av
ansvar for den rapporterande personen med avseende pa denna
rapportering.

Artikel 12
(Genomforande)

1. Medlemsstaterna skall senast den 12 oktober 2004 sitta i
kraft de lagar och andra férfattningar som 4r nodvindiga for
att folja detta direktiv. De skall genast overlimna texterna till
dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforelsetabell mellan de bestimmelserna och bestimmelserna
i detta direktiv.
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Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hinvisning till detta direktiv eller atfsljas av en sddan
hinvisning nér de offentliggérs. Ndrmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna  skall till kommissionen &verlimna
texterna till de centrala bestimmelser i nationcll lagstiftning
som de antar inom det omride som omfattas av detta direktiv.
Artikel 13
(Tkrafttradande)

Detta direktiv triider i kraft samma dag som det offentliggérs i
Europeiska unionens officiella tidning.
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Artikel 14
(Adressater)

Dctta dircktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Brysscl den 29 april 2004.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen
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