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MOTIVERING

1. ALLMANT

| kommissionens meddelande av den 11 mag 1999, "Att genomféra handlingsramen for
finansmarknaderna: en handlingsplan”, anges en rad atgérder i syfte att skapa en réttslig ram
for att starka den inre marknaden for finansiella tjanster. Europeiska radet i Lissabon i april
2000 uttalade sig for att handlingsplanen skall genomfdras senast 2005. En av de faststéllda
atgardernai handlingsplanen géller behovet av att bekdmpa marknadsmissbruk.

Vid Europeiska radets mote i Stockholm i mars 2001 antogs visemannakommitténs
(ordférande Alexandre Lamfalussy) dlutliga rapport om regleringen av de europeiska
vardepappersmarknaderna. | rapporten foreslogs att det skulle inforas en strategi i fyra nivaer
for reglering av vardepappersmarknaderna, dvs grundléggande principer (niva 1), dtgarder for
genomforande (niva 2), samarbete mellan tillsynsmyndigheterna (niva 3) och verkstéllighet
(niva 4). Niva 1 bor begrénsas till allmanna 6vergripande ramprinciper, medan niva 2 bor
omfatta tekniska genomférandedtgarder, som skall antas av kommissionen bitrédd av
Europei ska vardepapperskommittén.

Vid réddsmétet i Stockholm uttalade man sig ocksa for att lagstiftningsprocessen skulle
paskyndas och goras mer flexibel for att kunna svara mot utvecklingen pa marknaderna och
nya regleringsstandarder, samtidigt som kraven pa oppenhet, insyn och réattssakerhet
respekteras.

Europaparlamentet samtyckte till den nya strategin i en resolution som antogs den 5 februari
2002 - med forbehdll for nagra ytterligare villkor som angavs i ordférande Romano Prodis
forklaring till Europaparlamentets plenarsession samma dag och i kommissionsledamot
Frederik Bolkesteins brev av den 2 oktober 2001 till Christa Randzio-Plath, ordférande for
Europaparlamentets utskott for ekonomi- och valutafragor.

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG' om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk), som antogs den 3 december 2002, foljer denna nya
strategi och faststéller grundléaggande principer for att bekampa marknadsmissbruk. FOr att
garantera enhetlig tilldmpning av bestdmmelserna i hela gemenskapen och beakta de
finansiella marknadernas utveckling kréver direktivet att de nodvandiga tekniska dtgarderna
for genomforandet skall antas genom kommittéforfarandet enligt det avtal som traffats mellan
detreinstitutionerna.

| linje med den nya strategin for reglering av vardepappersmarknaderna och i enlighet med
ovannamnda avtal kontaktade Europeiska kommissionen som en forsta dtgard Europeiska
vérdepapperstillsynskommittén? for teknisk rédgivning om eventuella genomférandedtgarder
vad gdller artikel 1 och artikel 6.1 och 6.2 i det kommande direktivet om insiderhandel och
otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk), efter den forsta behandlingen i
Europaparlamentet. Denna preliminéra begéran fran kommissionens sida formaliserades den
19 december 2002 efter antagandet av direktivet om marknadsmissbruk (2003/6/EG) den 3
december 2002. Europaparlamentet har informerats om alla de prelimindra och dutgiltiga
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mandat som getts till Europeiska vardepapperstillsynskommittén. Dessa mandat anges éven
pd kommissionens webbplats for den inre marknaden. Dessutom har Europeiska
vardepapperstillsynskommittén radfragat marknadsdeltagare och allmanheten innan den har
lamnat sina rad. Europeiska véardepapperstillsynskommittén lamnade sina slutliga rad till
kommissionen den 31 december 2002.

Som en fortséttning pa den regleringsprocess, som genomfordes dppet och under full insyn,
for att utarbeta tekniska genomfdérandedtgarder anslog GD Inre marknaden den 10 mars 2003
ett arbetsdokument pa sin webbplats med ett utkast till rattsakt som var baserad pa Europeiska
vardepapperstillsynskommitténs rad, med uppmaningar till allmanheten om att inkomma med
kommentarer.

| forslaget beaktas de dtgarder som foreslagits av Europeiska vardepapperstillsynskommittén
vad gdler nivAd 2 och alméanhetens kommentarer om arbetsdokumentet pa GD Inre
marknadens webbpl ats.

2. GENOMGANG AV ARTIKLARNA
Artikel 1 —Insiderinformation

Att forsta vad "information av specifik natur” innebér &r viktigt bade for marknadsaktorer och
behtriga myndigheter. Det kommer att underlétta for marknadsaktérerna nér de sélva
bedomer agardernas legitimitet. Det kommer ocksa att underldtta for de behdriga
myndigheterna vid 6vervakningen av marknaden och néar de fattar beslut om huruvida
réttsliga atgarder maste vidtas betraffande insiderhandel. Denna kunskap kommer dessutom
att vara vardefull for emittenterna nér de Overvager sin skyldighet att offentliggora
insiderinformation.

Alla omstandigheter eller handelser vilkas eventuella effekter pa priserna & majliga att
beddma kommer att betraktas som specifika. Ursprungligen infordes begreppet " specifik
natur” i direktiv 89/592/EEG for att skilja insiderinformation fran rykten. Darfor skall alla
bedomningar av ”specifik natur” ocksa baseras pa det faktum att den bakomliggande fréga
som informationen avser rimligtvis kan forvantas vara sann eller kommer att forverkligas.

Att forstd informationens priskandighet ar viktigt bade for marknadsaktorer och behdriga
myndigheter. Det kommer att underlétta for marknadsaktorerna ndr de gélva beddmer
atgardernas legitimitet. Det kommer ocksa att underl&tta for de behoriga myndigheterna vid
overvakningen av marknaden och néar de fattar beslut om huruvida réttsliga dtgérder maste
vidtas betréffande insiderhandel. Denna kunskap kommer dessutom att vara vardefull for
emittenterna nér de dvervager sin skyldighet att offentliggora insiderinformation.

| praktiken kravs for att marknadsdeltagarna och emittenterna skall f& visshet om réattsl aget att
bedémningen baseras pa information som finns tillganglig fér potentiella investerare innan de
fattar sinainvesteringsbeslut (férhandsinformation).

Artikel 2 —Metoder och tidsgranser for offentliggorande av insiderinfor mation

| det forestdende direktivet om insyn kommer kraven pa emittenterna att informera
allménheten att regleras. For att skapa ett nytt system for dessa krav, som enbart skall gala
under en 6vergangsperiod i avvaktan pa att direktivet om insyn antas, &r detta direktiv baserat
pa gemenskapens befintliga regelverk, dvs. artikel 102.1 och artikel 103 i direktiv



2001/34/EG. Medlemsstaterna kan dock redan ha infort eller kan inom den ndrmaste
framtiden komma att infora officiellt faststallda mekanismer for offentliggorande.

| linje med Europeiska vardepapperstillsynskommitténs rad har dessutom tva krav inforts for
att sékerstélla att emittenterna ser till att informationen &r korrekt nér den offentliggoérs for
allméanheten och att det inte réder nagra oklarheter om vad som &r information till allménheten
och om vad som & marknadsforingsaktiviteter.

Det & avgorande for att forebygga insiderhandel och det ligger i marknadens intresse att som
regel kréva att emittenterna informerar allmanheten utan dréjsmal. Darfor infors ett allmant
krav for att sikerstdlla att emittenterna vidtar atgarder for att informera allmanheten
omedelbart efter det att omstéandigheterna eller handelsen som utgdr insiderinformation har
uppstétt. Detta & dock bara en princip for att forkorta den period under vilken
insiderinformationen  kan cirkulera selektivt och mogjligheterna att  skjuta upp
offentliggorandet enligt artiklarna 6.2 och 6.3 &r fortfarande tillampliga.

For att sékerstdlla att allménheten far korrekt information & emittenterna skyldiga att
informera allmanheten sd snart det uppstar forandringar vad géler redan offentliggjord
information - &en om samma majligheter att skjuta upp offentliggdrandet fortfarande gédller.

For att garantera lika behandling av investerare i olika mediemsstater skall emittenterna
slutligen forsoka synkronisera offentliggorandet av information i alla medlemsstater déar de
har begart eller godkant att deras finansiella instrument tas upp till handel pa en reglerad
marknad.

Artikel 3 — Uppskjutet offentliggorande och skyldighet att inte rgja information for att
inte skada sitt legitima intresse

For att ge emittenterna stOrre visshet om réttséget anges i denna artikel nagra icke-
uttdmmande omstandigheter eller fall na emittenterna eventuellt kan skjuta upp
offentliggdrande av insiderinformation.

| artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG anges att emittenterna skall kunna garantera att
informationen forblir konfidentiell nér de skjuter upp offentliggbrandet av insiderinformation.
Emittenternas forpliktelse att inte réja information bygger pa kontroll av tillgangen till
insiderinformation i bolagen. Tva atgarder skall vidtas. For det forsta skall tillgangen till
insiderinformation om emittenten begransas for att sdkerstdlla att ingen utom de som
verkligen behover den har tillgang till insiderinformation. For det andra skall de som erhdller
information som en kompletterande atgard bli informerade av emittenten och vara medvetna
om sina skyldigheter (sarskilt for att forebygga otillborligt offentliggérande av information
utanfor emittenten). Detta & ett sitt att pakalla nodvandig uppmarksamhet fran bade
emittenterna och personernai dessa bolag.

Artikel 4 — Punkter som maste beaktas vid eventuell otillborlig paverkan

For att ge marknadsdeltagare och behdriga myndigheter véagledning inom omradet for
otillborlig marknadspaverkan innehdller denna bestdmmelse signaler som skall beaktas fore
och efter det att en handelsorder eller en transaktion har utforts. Dessa signaler utgér i sig
géva inte otillborlig marknadspaverkan, utan & snarare varningssignaler for eventuell
otillborlig marknadspaverkan.
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(Text av betydelse fér EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om uppréttandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 3 december
2002 om insiderhandel och otillbdrlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)® och sarskilt
artikel 1 andra stycket och artikel 6.10 forsta, andra och tredje strecksatsernai detta, och

av foljande skal:

(1)

2)

©)

(4)

Potentiella investerare grundar sina investeringsbeslut pa information som finns
tillganglig for dem, det vill sdga pa tillganglig forhandsinformation. Darfor maste
frigan om huruvida en potentiell investerare kan forvantas beakta en viss
informationsuppgift vid sitt investeringsbeslut bedémas pa grundval av tillganglig
forhandsinformation. Dessa bedomningar maste beakta informationens forvantade
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 fréga.

Okad visshet om réttslaget for marknadsdeltagarna bor sakerstédllas 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 pa finansiellainstrument eller relaterade derivatinstrument.

Skyddet av investerarna kréver att emittenternas  offentliggbrande av
insiderinformation inte bara bor ske i rétt tid, utan ocksd vara sa snabbt och
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()

(6)

(7)

synkroniserat som mdjligt i alla medlemsstater dar emittenten har begéart eller godkant
att hans finansiella instrument tas upp till handel pa en reglerad marknad for att
sakerstdlla likvardig tillgang till sadan information for investerarna och forhindra
insiderhandel pa gemenskapsniva. | detta syfte kan medlemsstaterna faststélla
officiella mekanismer for offentliggdrande.

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 sddan
information forblir konfidentiell for att forhindrainsiderhandel.

Bade de behtriga myndigheterna och marknadsdeltagarna bor fa riktlinjer om hur de
skall behandla frdgan om huruvida vissa beteenden utgor otillborlig
marknadspaverkan eller kan antas leda till sddan paverkan. De bor kontrollera
transaktioner eller handelsorder efter vissa ledtradar som kan visa, om &n inte
dutgiltigt, att marknaden har paverkats eller kan komma att paverkas. | detta syfte bor
de inrikta sig pa nagra huvudpunkter.

De &garder som foreskrivs i detta direktiv & forenliga med Europeiska
vardepapperskommitténs standpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1 (Insiderinformation)

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.

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 investeringsbeslut for att optimera sinaintressen.

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

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 sékerstélla att den information som emittenten
offentliggor &r tillracklig for att allmanheten skall fa snabb tillgang och kunna gora
en fullsténdig och korrekt beddmning av situationen i rétt tid.
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Dessutom skall medlemsstaterna sdkerstdlla att emittenten inte kombinerar
tillhandahdllande av information till alménheten med marknadsforing av
verksamheten sa att det kan uppfattas som vilseledande.

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 dréjsmd har vidtagit atgarder for att
informera allmanheten om detta, oberoende av om dessa dnnu inte har formaliserats.

3. Alla betydande forandringar av redan offentliggjord information skall offentliggoras
omedel bart efter det att forandringarna uppstatt.

4, Medlemsstaterna skall kréva att emittenterna vidtar rimliga forsiktighetsmatt for att
sikerstdlla att offentliggorandet av insiderinformation & s synkroniserat som
mojligt mellan alla medlemsstater dar dessa emittenter har begért eller godkant att
deras finansiellainstrument 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:

a) Pagdende forhandlingar eller tillhérande element dar resultatet eller det
normala forhandlingsmonstret kan antas paverkas av ett offentliggorande.

b) Bedut som fattats eller avtal som slutits av emittentens ledningsorgan och som
kraver godkannande av ett sarskilt kontrollorgan for att tréada i kraft, om ett
offentliggorande fore ett sddant godkannande kan forvantas leda till att
allméanheten forlitar sig painformationen i fortid.

2. Vid tillampning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna, for att
kunna sékerstélla att insiderinformationen forblir konfidentiell, krava att emittenten
kontrollerar tillgangen till sddan information, och sarskilt foljande:

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

b) Emittenten skall ha vidtagit nédvandiga atgarder for att sakerstdlla att alla
personer som har tillgang till sddan information erkanner de réttsliga och
regleringsmassiga skyldigheterna i samband med detta och & medvetna om de
pafoljder som hénger samman med missbruk eller otillborlig spridning av
sadan information

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

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 genom
vagledning sikerstdlla att de behdriga myndigheterna och marknadsdeltagarna nar de
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Overvager huruvida ett speciellt beteende utgor otillborlig marknadspaverkan eller kan leda
till sddan paverkan sarskilt beaktar f6ljande punkter:

a)

b)

d)

f)

Q)

Givna handelsorder eller utforda transaktioner utgér en betydande andel av den
dagliga transaktionsvolymen i ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa
en reglerad marknad, sarskilt nér dessa aktiviteter leder till en vasentlig férandring av
priset pa det finansiellainstrumentet.

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

Givna handelsorder eller utforda transaktioner leder inte till nagon forandring av det
verkliga &gandet av ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en reglerad
marknad.

Givna handelsorder eller utforda transaktioner inbegriper dterféringar av positioner
under en kort period och utgor en betydande andel av den dagliga volymen pa den
berdrda reglerade marknaden och skulle kunna séttas i samband med véasentliga
forandringar av priset pa ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en
reglerad marknad.

Givna handelsorder eller utforda transaktioner & koncentrerade till ett kort
tidsintervall under bdrsdagen och leder till en prisférandring som darefter vander.

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 &r tillganglig fér marknadsdeltagarna, och
kan tas tillbakainnan avslut sker.

Transaktioner som utfors vid eler i narheten av en sarskild tidpunkt nér
referenspriser, avrakningspriser och varderingar beréknas leder till prisférandringar
som har inverkan pa dessa priser och vérderingar.

Artikel 5(Otillborlig paverkan dar 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 genom
vagledning sikerstdlla att de behdriga myndigheterna och marknadsdeltagarna néar de
Overvager huruvida ett speciellt beteende utgor otillborlig marknadspaverkan eller kan leda
till sddan paverkan sarskilt beaktar foljande punkter:

a)

b)

Givna handelsorder eller utforda transaktioner foljs eller har foljts av spridning av
falsk eller vilseledande information av samma eller narstaende personer.

Handelsorder kan ha givits eller transaktioner kan ha utférts av personer och
narstéende personer fore eller efter det att de har tagit fram eller spridit forsknings-
eller investeringsrekommendationer som &r felaktiga eller partiska eller bevisigen
paverkade av vasentligaintressen.

9



Artikel 6 (Inforlivande)

Medlemsstaterna skall sétta i kraft de bestdmmelser i lagar och andra férfattningar som &ar
nodvandiga for att folja detta direktiv senast [...]. De skall genast underréatta kommissionen
om detta.

N&ar medlemsstaterna antar dessa bestammelser skall de innehdlla en hanvisning till detta
direktiv eller dtfdljas av en sddan hanvisning nar de offentliggors. Narmare foreskrifter om
hur hénvisningen skall goras skall varje medlemsstat §alv utfarda.
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.

Utfardad i Bryssel den

P& kommissionens vagnar

[.]

Ledamot av kommissionen
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