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Fordag till
KOMMISSIONENS DIREKTIV

av den

om genomforande av Eur opaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG néar det galler

definition och offentliggdr ande av insiderinformation och definition av otillborlig

mar knadspaverkan

(Text av betydelse for EES) EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av FOrdraget om uppréattandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003
om insiderhandel och otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)® och sérskilt artikel
1 andra stycket och artikel 6.10 forsta, andra och tredje strecksatsernai detta,

efter att ha samrétt i tekniska fr&gor med Europeiska vardepapperstillsynskommittén?, och

av foljande skél:

(1)

)

®3)

Potentiella investerare grundar sina investeringsbeslut pa information som finns
tillganglig for dem, det vill siga pa tillganglig forhandsinformation. Darfor maste
frigan om huruvida en potentiell investerare kan férvantas beakta en viss
informationsuppgift vid sitt investeringsbeslut bedémas pa grundval av tillganglig
forhandsinformation. Dessa bedomningar maste beakta informationens férvantade
effekter mot bakgrund av den berérda emittentens totala verksamhet,
informationskallans tillforlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan forvantas
paverka de finansiella instrumenten eller de relaterade derivatinstrumenten under de
givna omstandigheterna

Efterhandsinformation kan utnyttjas for att kontrollera antagandet om att
forhandsinformationen var priskanslig, men bor inte utnyttjas for att vidta atgarder
gentemot ndgon som har dragit rimliga slutsatser av férhandsinformation som fanns
tillganglig for personen i fraga.

Okad visshet om réttsl aget for marknadsdeltagarna bor sakerstéllas genom en narmare
definition av de tva element som &r viktigast for definitionen av insiderinformation,
dvs. informationens specifika natur och betydelsen av dess eventuella inverkan pa
priset pafinansiellainstrument eller relaterade derivatinstrument.

YEGT L 96, 12.4.2003, s. 16.
2 Europeiska vérdepapperstillsynskommittén inréttades genom kommissionens beslut 2001/527/EG av den 6 juni

2001, EGT L 191, 13.7.2001, s. 43.



(4) Skyddet av investerarna kraver att emittenternas offentliggérande av
insiderinformation inte bara bor ske i rétt tid, utan ocksda vara sA snabbt och
synkroniserat som mgjligt mellan ala slags investerare i alla medlemsstater dar
emittenten har begért eller godkant att hans finansiella instrument tas upp till handel
pa en reglerad marknad for att sakerstélla likvardig tillgang till sddan information for
investerarna och forhindra insiderhandel pa gemenskapsniva. | detta syfte kan
med|emsstaterna faststalla officiella mekanismer for offentliggorande.

(5) For att skydda emittenternas legitima intresse bor det vara tillatet att under klart
definierade  sarskilda omstandigheter  skjuta upp  offentliggbrande  av
insiderinformation. | sadana fall kraver dock skyddet av investerarna att sadan
information forblir konfidentiell for att forhindrainsiderhandel.

(6)  For att vagleda bade marknadsdeltagare och de behoriga myndigheterna maste vissa
signaler beaktas nér fall av eventuell otillborlig marknadspaverkan granskas.

@) De dtgarder som foreskrivs i detta direktiv & forenliga med Europeiska
vardepapperskommitténs standpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1 (Insiderinformation)

1 Vid tillampningen av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall information anses vara av
specifik natur om den anger omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan
komma att foreligga eller en héndelse som har intréffat eller rimligtvis kan forvantas
intraffa och om denna information &r tillrackligt specifik for att gora det mgjligt att
dra slutsatser om omstandigheternas eller handel sens potentiella effekt pa priserna pa
finansiellainstrument eller relaterade derivatinstrument.

2. Vid tillampning av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall "information som, om den
offentliggjordes, skulle kunna férvantas ha en vasentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument eller pd priset pa relaterade derivatinstrument” innebara
information som en potentiell investerare skulle kunna forvantas utnyttja som en del
av grunden for sitt investeringsbesl ut.

Artikel 2(Metoder och tidsgranser for offentliggdrande av insiderinfor mation)

1 Vid tillampning av artikel 6.1 i direktiv 2003/6/EG skall artikel 102.1 och artikel 103
i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG® gélla.

Vidare skal medlemsstaterna sdkerstdlla att  emittenten  offentliggor
insiderinformationen pa ett sddant sétt att allmanheten far snabb tillgdng och kan
goraen fullstandig och korrekt bedémning i rétt tid.

Dessutom skall medlemsstaterna sdkerstdlla att emittenten inte kombinerar
tillhandahdlande av insiderinformation till allménheten med marknadsféring av
verksamheten sa att det kan uppfattas som vilseledande.

$EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.



2. Medlemsstaterna skall sékerstélla att emittenterna skall anses ha uppfyllt artikel 6.1
forsta stycket i direktiv 2003/6/EG om emittenten, nar det har uppstatt
omstandigheter eller en handelse, utan drojsmal har informerat allmanheten om detta,
oberoende av om dessa &nnu inte har formaliserats.

3. Alla betydande férandringar av redan offentliggjord insiderinformation skall
offentliggdras omedelbart efter det att forandringarna uppstétt genom samma
informationskanal som den som anvéandes for offentliggdrande av den ursprungliga
informationen.

4. Medlemsstaterna skall kréva att emittenterna vidtar rimliga forsiktighetsmétt for att
sakerstélla att offentliggorandet av insiderinformation & s synkroniserat som
mojligt mellan alla dags investerare i ala medlemsstater dar dessa emittenter har
begart eller godkant att deras finansiella instrument tas upp till handel pa en reglerad
marknad.

Artikel 3(Uppskjutet offentliggtrande och skyldighet att inte roja information for att inte
skada sitt legitima intresse)

1 Vid tillampning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG kan legitimt intresse sérskilt avse
foljande omstandigheter (redovisningen &r inte uttdmmande):

a) Pagdende forhandlingar eller tillhérande element dar resultatet eller det
normala forhandlingsmonstret kan antas paverkas av ett offentliggrande.
Sérskilt om emittentens ekonomiska barkraft & allvarligt och omedelbart
hotad, &en om det inte ligger inom ramen fér den tillampliga
konkurslagstiftningen, far offentliggérande av information senarel aggas under
en begransad period om ett offentliggdrande skulle utgéra en alvarlig risk for
de befintliga och potentiella aktiedgarnas intressen genom att underminera
utgdngen av sarskilda forhandlingar i syfte att sikerstélla emittentens
|angsi ktiga ekonomiska dterhamntning.

b) Bedut som fattats eller avtal som dlutits av emittentens ledningsorgan som
kraver godkannande av ett annat av emittentens organ for att trada i kraft, om
emittentens organisation kréver att dessa organ halls atskilda, forutsatt att ett
offentliggérande av informationen fére godkdnnandet tillsasmmans med ett
meddelande om att godké&nnandet fortfarande avvaktas skulle medfora risker
for att allmanheten inte kan beddéma informationen korrekt.

2. Vid tillampning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna, for att
kunna sikerstélla att insiderinformationen forblir konfidentiell, krava att emittenten
kontrollerar tillgangen till sadan information, och sérskilt féljande:

a) Emittenten skall ha uppréttat effektiva forfaranden for att neka personer
tillgang till sddan information, om det inte ror sig om personer som maste ha
tillgang till den for att kunna utéva sina uppgifter inom emittenten.

b) Emittenten skall ha vidtagit nddvandiga dtgéarder for att sikerstélla att ala
personer som har tillgang till sddan information erkanner de réttsliga och
regleringsmassiga skyldigheternai samband med detta och & medvetna om de



pafoljder som hanger samman med missbruk eller otillborlig spridning av
sadan information

Emittenten skall ha infort atgarder som gor det mgjligt att omedelbart
offentliggora sadan information i de fall da emittenten inte har kunnat
sakerstdlla att den berorda insiderinformationen halls konfidentiell, utan att det
paverkar artikel 6.3 andra stycket i direktiv 2003/6/EG.



Artikel 4 (Otillborlig paverkan i samband med falska eller vilseledande signaler och
prissékring)

Vid tillampning av punkt 2 ai 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 sékerstélla att
foljande signaler (som inte & uttdbmmande), som i sig gava inte nddvandigtvis skall anses
utgora otillborlig marknadspaverkan, beaktas nér transaktioner eller handelsorder granskas av
marknadsdeltagare och behdriga myndigheter:

a) Givna handelsorder eller utférda transaktioner utgor en betydande andel av den
dagliga transaktionsvolymen i det relevanta finansiella instrumentet pa den berérda
reglerade marknaden, sérskilt ndr dessa aktiviteter leder till en vasentlig foréndring
av priset pa det finansiella instrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner som utforts av personer med en betydande
kop- eller sdljposition i ett finansiellt instrument leder till vasentliga forandringar av
prisset pa det finansiella instrumentet eller relaterade derivatinstrument eller
bakomliggande tillgangar som tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

C) Utforda transaktioner leder inte till ndgon férandring av det verkliga agandet av ett
finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

d) Givna handelsorder eller utforda transaktioner inbegriper dterforingar av positioner
under en kort period och utgdr en betydande andel av den dagliga volymen av
transaktionerna med det relevanta finansiella instrumentet pa den berdrda reglerade
marknaden och skulle kunna séttas i samband med vasentliga forandringar av priset
paett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

€) Givna handelsorder eller utférda transaktioner & koncentrerade till ett kort
tidsintervall under borsdagen och leder till en prisférandring som darefter vander.

f) Givna handelsorder forandrar uppgifterna om bésta kop- eller sdljkurs for ett
finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad, eller mer
allmént uppgifterna om den orderbok som ar tillganglig for marknadsdeltagarna, och
tastillbakainnan avslut sker.

0) Handelsorder och transaktioner som utfors vid eller i ndrheten av en sarskild tidpunkt
nar referenspriser, avrakningspriser och vérderingar berdknas och som leder till
prisférandringar som har inverkan pa dessa priser och varderingar.

Artikel 5(Otillborlig paverkan déar falska forespeglingar eller andra slag av vilseledande eller
manipulationer utnyttjas)

Vid tillampning 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 sakerstélla att
foljande signaler (som inte & uttbmmande), som i sig gava inte nddvandigtvis skall anses
utgora otillborlig marknadspaverkan, beaktas nér transaktioner eller handelsorder granskas av
marknadsdeltagare och behdriga myndigheter:



a) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av personer och som foregas
eller foljs av spridning av falsk eller vilseledande information av samma personer
eller av personer som stér i nara forbindelsetill dem.

b) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av personer fore eller efter det
att samma personer eller narstdende personer tar fram eller sprider forsknings- eller
investeringsrekommendationer som & felaktiga eller partiska eller bevisligen
paverkade av vasentligaintressen.

Artikel 6 (Inforlivande)

1. Medlemsstaterna skall sétta i kraft de bestammelser i lagar och andra forfattningar
som & nodvandiga for att folja detta direktiv senast den 12 oktober 2004. De skall
genast Overlamna texterna till dessa bestammelser till kommissionen tillsammans
med en jdmforelsetabell mellan dessa bestdmmelser och bestdmmelserna i detta
direktiv.

Né&r medlemsstaterna antar dessa bestdmmelser skall de innehalla en hanvisning till
detta direktiv eller &foljas av en sadan hanvisning nér de offentliggors. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat g§év utféarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen overldamna texterna till de centrala
bestammelser i nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av
detta direktiv.

Artikel 7 (Ikrafttradande)
Detta direktiv tréder i kraft samma dag som det offentliggérs i Europeiska unionens officiella
tidning.
Artikel 8Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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