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MOTIVERING

1. ALLMANT

| kommissionens meddelande av den 11 ma 1999, "Att genomféra handlingsramen for
finansmarknaderna: en handlingsplan”, anges en rad dtgéarder i syfte att skapa en réttslig ram
for att starka den inre marknaden for finansiella tjanster. Europeiska rédet i Lissabon i april
2000 uttalade sig for att handlingsplanen skall genomfdras senast 2005. En av de faststélida
atgardernai handlingsplanen & behovet av att bekampa 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 radsmotet 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 déppenhet, insyn och visshet om rattsl aget
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, féljer denna nya
strategi och faststéller grundldggande principer for att bekampa marknadsmissbruk. For att
garantera enhetlig tilldmpning av bestammelserna 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 tréffats mellan
de tre institutionerna.

| 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 radgivning om eventuella genomforandedtgérder
vad gdler artikdd 8 i det kommande direktivet om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk), efter den forsta behandlingen i Europaparlamentet.
Denna preliminara begaran fran kommissionens sida formaliserades den 19 december 2002
efter antagandet av direktivet om marknadsmissbruk (2003/6/EG) den 3 december 2002.

YEGT L 96, 12.4.2003, s. 16.
*Europeiska vardepapperstillsynskommittén inrattades genom beslut 2001/527/EG av den 6 juni 2001, EGT L
191, 13.7.2001, s. 43.



Europaparlamentet har informerats om alla de prelimindra och dutgiltiga mandat som getts
till Europeiska vardepapperstillsynskommittén. Dessa mandat anges &ven pa kommissionens
webbplats for den inre marknaden. Dessutom har Europeiska vardepapperstillsynskommittén
radfragat marknadsdeltagare och allménheten innan den har lamnat sina réd. Europeiska
vardepapperstillsynskommittén |amnade 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 genomforandedtgarder anslog GD Inre marknaden den 10 mars 2003
ett arbetsdokument pa sin webbplats med ett utkast till rattsakt som var baserad pa Europeiska
vardepapperstill synskommitténs réd, med uppmaningar till allménheten 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.

Artikel 8 i direktiv 2003/6/EG innehdler undantag fran forbuden mot insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan i vissa specifika fall, forutsatt att de berdrda aktiviteterna
genomfors enligt vissa villkor. For att dessa undantag skall kunna utnyttjas dver granserna
maste rattssakerheten kunna garanteras. Annars skulle emittenter och marknadsdeltagare
kunna dtalas fér marknadsmissbruk i en medlemsstat, men inte i en annan. Risken for en
sadan situation skulle leda till betydande hinder for den fria rérligheten for kapital och for
integreringen av de europeiska kapitalmarknaderna. Utan en klar réttslig situation skulle det
kunna uppsta storningar pa marknaden som skapats av vissa emittenter och
marknadsdeltagare som véger eventuella fordelar med integrerade europeiska
kapitalmarknader mot  risken for att bli  dalade. Under  Europeiska
vardepapperstillsynskommitténs samrad och i de kommentarer som kommissionen tagit emot
om dess arbetsdokument framhdll de berérda parterna detta argument. Gransoverskridande
réttssakerhet for emittenter och marknadsdeltagare & avgoérande for en integrerad europeisk
kapitalmarknad. Darfor & en foérordning som faststéller entydiga villkor for undantagen i
artikel 81 direktiv 2003/6/EG att foredra framfor ett direktiv.

Nér det galler betydelsen av artikel 8 i direktiv 2003/6/EG bor man slutligen notera att handel
med egna aktier i aterkOpsprogram eller stabilisering av ett finansiellt instrument som inte
foljer villkoren som faststélls i dennaforordning i sig galv inte innebér att denna handel eller
stabilisering &r att betrakta som marknadsmissbruk. Det innebér bara att denna handel eller
stabilisering kommer att granskas som vilket annat beteende som helst i enlighet med de
allménna bestdmmel sernai direktiv 2003/6/EG.

2. GENOMGANG AV ARTIKLARNA

Artikel 2 - Definitioner

Artikel 2 innehdller definitioner av de termer som anvands i denna forordning och sakerstaller
dverensstammel se med annan europeisk lagstiftning inom vardepappersomradet.

Artikel 3 —Aterkopsprogrammens méal

Artikel 8 i direktiv 2003/6/EG faststéller ett undantag fran férbuden mot marknadsmissbruk
vad galler handel med egna aktier i terkdpsprogram, en s kallad safe harbour (undantag),



forutsatt att handeln genomférs enligt sarskilda villkor. Eftersom direktivets syfte ar att
sakerstélla marknadsintegritet och skydd av investerarna maste safe harbour-villkoren vara
inriktade mot detta mal. Handel med egna aktier i aterkdpsprogram skall dock bara vara
tilldten for sarskilda syften: for att minska emittentens kapital, uppfylla skyldigheter i
samband med konvertibla skuldinstrument och uppfylla skyldigheter till foljd av
aktietilldelning till anstéllda.

Artikel 4 —Villkor for aterkOpsprogram och offentliggor ande

Villkoren for handel med egna aktier i dterkOpsprogram maste folja bestammelsernai direktiv
T7/191/EEG, sarskilt artikel 19.1 i detta. For att undvika osakerhet bland marknadsdeltagarna
maste aterkOpsprogram vara 6ppna och darfor offentliggoras pa lampligt sétt.

Artikel 5—-Hande svillkor

Villkoren for att bedriva handel med egna aktier i dterkOpsprogram skall ta hansyn till malen
med forbuden i direktiv 2003/6/EG. Dessa villkor skall darfor faststélla de begrénsade
omstandigheterna for sadan handel under vilka undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG kan
tillampas.

Artikel 6 — Begransningar

Vissa marknadsbeteenden nér det géller handel med egna aktier i aterkdpsprogram kan riskera
marknadsintegriteten och kan foljaktligen bara tilldtas att dra nytta av "safe harbour” under
vissa begransade villkor.

Artikel 7 —Villkor for stabilisering

Artikel 8 i direktiv 2003/6/EG innehdller ett undantag ("safe harbour”) fran forbuden mot
marknadsmissbruk nér det galler stabilisering av ett finansiellt instrument, forutsatt att de
berérda aktiviteterna genomférs enligt vissa villkor. Eftersom direktivets syfte ar att
sakerstélla marknadsintegritet och skydd av investerarna maste villkoren vara inriktade mot
dettamal.

Artikel 8 — Tidsbestamda villkor fér stabilisering

For att sakerstalla en hog niva pa marknadsintegriteten skall stabilisering baratillétas under en
begransad tidsperiod med hansyn till de berdrda vardepapprens sarskilda egenskaper och de
sarskilda omstandigheterna.

Artikel 9 — Offentliggdrande och rapportering i samband med stabilisering

Denna artikel anger kraven pa offentliggérande och rapportering for att sdkerstalla den
omfattande 6ppenhet som kravs for att forhindra marknadsmissbruk.

Artikel 10 — Sarskilda prisvillkor

For att undvika att marknadsintegriteten forsamras skall stabiliseringsatgarderna uppfylla
vissa prisvillkor. Déarfor skall alla stabiliseringsdtgéarder som omfattas av ” safe harbour” vidtas
med hansyn till anbudet eller marknadspriserna.

Artikel 11 —Villkor for tillaggsstabilisering



Overtilldelningsforfarande  eller  emissionsingtitutets ~ aterkOpsratt  som  sarskilda
stabiliseringsatgarder skall bara omfattas av "safe harbour” om de uppfyller villkor som
garanterar en hog niva pa marknadsintegriteten utover de villkor som &r tillampliga for ala
stabiliseringsatgarder.



Fordag till
KOMMISSIONENS FORORDNING

av den

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

undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT DENNA
FORORDNING

med beaktande av Fordraget om uppréattandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december
2002 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)!, sarskilt
artikel 81 detta, och

av foljande skél:

(1)

)

©)

(4)

Artikel 8 i direktiv 2003/6/EG tipulerar att de forbud som héri ingar inte skall géla
vid handel med egna aktier i aterkOpsprogram och stabilisering av ett finansiellt
instrument forutsatt att sddan handel bedrivs i enlighet med implementeringsatgarder
antagna med detta syfte.

Handel med egna aktier i aerkOpsprogram och stabilisering av ett finansiellt
instrument som inte omfattas av undantaget fran foérbudet i artikel 8 i direktiv
2003/6/EG skall i sig inte anses utgdra marknadsmissbruk.

Nér det galler handel med egna aktier i &terkopsprogram paverkar inte bestammelserna
i denna foérordning tillampningen av direktiv 77/91/EEG?.

Tilldten &erkopsverksamhet som omfattas av undantaget fran forbuden i direktiv
2003/6/EG innefattar emittenter som behdver ha mgjlighet att minska sitt kapital,
uppfylla skyldigheter i samband med konvertibla skuldinstrument och uppfylla
skyldigheter till f6ljd av tilldelning av aktier till anstéllda.

YEGT L 96, 12.4.2003, s. 16.
2 Direktiv 77/91/EEG om samordning av de skyddsatgérder som krévsi medlemsstaterna av dei artikel 58 andra

stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mansintressen nédr det géller att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsdtgarderna likvardiga, EGT L
26,31.1.1977,s. 1.



(%)

(6)
(7)

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

Oppenhet ar en forutséittning for att forhindra marknadsmissbruk. | synnerhet bor
emittenter som har antagit aterkOpsprogram informera behdriga myndigheter och, vid
behov, allménheten.

Handel med egna aktier i aterkdpsprogram kan utforas genom derivatinstrument.

For att forhindra marknadsmissbruk bér den dagliga handel svolymen med egna aktier
i aterkdpsprogram begransas. Viss flexibilitet & dock nodvandig for att svara mot
givna marknadsvillkor, till exempel en &g transaktionsniva

Sarskild uppmérksamhet bor fastas vid forsdljning av egna aktier under ett
aterkOpsprograms varaktighet, den eventuella forekomsten av stdngda perioder under
vilka transaktioner &r forbjudna och vid det faktum att en emittent kan ha legitima skél
att skjuta upp offentliggérande av insiderinformation.

Stabiliseringstransaktioner syftar i huvudsak till att stodja prisst pa ett
vardepappersanbud under en begransad tidsperiod om de utsétts for forsaljningstryck,
vilket gor det mgjligt att |étta det forsajningstryck som framkallats av kortsiktiga
investerare och upprétthalla en ordnad marknad for vardepappren i fréga. Det ligger i
de investerares intresse som har tecknat eller kopt vardepappren i fragai samband med
en vasentlig spridning samt i emittenternas intresse. P4 sa st kan stabilisering bidra
till storre fortroende for investerare och emittenter pa de finansiella marknaderna.

Stabiliseringsatgarder far utforas bade pa och utanfor en reglerad marknad och genom
andra finansiella instrument dn de som tas upp eler skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad, vilket kan paverka priset pa det instrument som tas upp eller skall
tas upp till handel paen reglerad marknad.

Véardepappren i fraga bor innefatta finansiella instrument som blir fungibla efter en
inledande period eftersom de i huvudsak ar identiska, &ven om de fran borjan ger olika
rétt till utdelning eller ranta.

| samband med stabilisering bor handel med stora poster inte betraktas som vasentlig
spridning av vardepappren i fraga eftersom det ror sig om stréngt privata transaktioner.

Om medlemsstaterna i samband med marknadsintroduktion till&ter handel innan den
offentliga handeln pa en reglerad marknad har inletts, tacker tillstandet villkorad
handel (fore officiell handel).

For att bevara 6ppenhet som en forutséattning for att forhindra marknadsmissbruk &r
det nodvandigt att informera om den eventuella stabiliseringens egenskaper pa
lampligt satt.

Det bor inréttas |amplig samordning mellan alla vardepappersforetag och kreditinstitut
som vidtar stabiliseringsdtgarder. Under  stabiliseringsdtgarderna bor et
vardepappersforetag eller kreditinstitut fungera som ledarbank néar det galler de
behoriga myndigheternas regleringsatgarder i medlemsstaternai fraga.

For att undvika osdkerhet bland marknadsdeltagarna bor stabiliseringsatgarderna
utforas med hansyn till marknadsvillkoren och anbudspriset pa vardepappren i fraga.
Dessutom bor transaktioner goras for att stanga de positioner som etablerats till foljd
av stabiliseringsdtgarder for att minimera marknadspaverkan med vederborlig hansyn
till de radande marknadsvillkoren.



(17)

(18)

(19)

Overtilldelningsbestdmmelser och emissionsingtitutets  &terkdpsréatt hanger néra
samman med stabilisering genom att tillhandahdlla resurser och hedging for
stabiliseringsdtgarder.

Om ett  véardepappersforetag eller ett  kreditinstitut  anvénder  en
overtilldelningsbestammelse i stabiliseringssyfte skall detta uppmarksammas sarskilt
eftersom det leder till en forséljningsposition.

De &garder som foreskrivs i denna forordning & forenliga med Europeiska
vérdepapperskommitténs standpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL | (DEFINITIONER)

Artikel 1Syfte

| denna forordning faststélls 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.

Artikel 2Definitioner

Vid tillampning av denna férordning skall féljande definitioner galla, utover de definitioner
som faststéllsi direktiv 2003/6/EG:

(1)

)

©)

(4)

(5)

(6)

vardepapper sforetag: alla personer sdsom dessa definierasi artikel 1.2 i radets direktiv
93/22/EEG.?

kreditinstitut: juridiska personer sasom dessa definieras i artikel 1.1 i
Europaparl amentets och rédets direktiv 2000/12/EG.*

aterkopsprogram: handel med egna aktier i enlighet med artiklarna 19-24 i rédets
direktiv 77/91/EEG.

tidsbegransade aterkdpsprogram:  aterkOpsprogram dar forsaljningsperioder och
handel svolymer faststélls nar aterkOpsprogrammet offentliggors.

adekvat offentliggérande: offentliggbrande som gjorts enligt de férfaranden som
faststélls i artikel 102.1 och artikel 103 i Europaparlamentets och radets direktiv
2001/34/EG>.

vardepapper i fraga: Overldtbara véardepapper sdsom de definieras i direktiv
1993/22/EEG, som tas upp till handel pa en reglerad marknad eller for vilka en
begaran om upptagande till handel pa en reglerad marknad har gjorts.

SEGT L 141, 11.6.1993, s. 27.
*EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.
®EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.



(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

stabilisering: ala kop av eler anbud om att kopa vardepappren i fréga eller ala
transaktioner i motsvarande relaterade instrument som gors av vérdepappersforetag
eller kreditinstitut i samband med vasentlig spridning av véardepappren i fraga for att
enbart sdkerstélla deras marknadspris for en férutbestamd tidsperiod, pa grund av
forsdjningstryck pa sadana vardepapper.

relaterade instrument: foljande finansiella instrument som har tagits upp till handel pa
en reglerad marknad €eller for vilka en begdran om upptagande till handel pa en sadan
marknad har gjorts:

a)  Kontrakt eller réttigheter att teckna, forvarva eller silja vardepappren i fraga.
b)  Derivatinstrument som &r kopplade till vardepappren i fréga.

c) Om vardepappren i fraga & konvertibla eller utbytbara skuldebrev, de
vardepapper som dessa konvertibla eller utbytbara skuldebrev kan omvandlas
till eller utbytas mot.

d) Instrument som emitteras eller garanteras av emittenten eller garanten av
vardepappren i fréga och vilkas marknadspris som antas ha ett avgérande
inflytande pa priset pa vardepappren i fragaeller vice versa.

vasentlig spridning: en nyemission eller en sekundéaremission av vardepappren i fréga
som & avskild fran den vanliga handeln bade vad géller de erbjudna vardepapprens
belopp och de férsaljningsmetoder som anvands.

anbudsgivare: den hittillsvarande innehavaren av eller det organ som emitterar
vardepappren i fraga.

tilldelning: den process eller de processer genom vilka man faststéller antalet
vardepapper i fraga som skall tilldelas de investerare som tidigare har tecknat sig for
eller ansokt om dem.

kompl etterande stabilisering: vardepappersforetags eller kreditinstituts tilldmpning av
en Overtilldelningsbestammelse eller av emissionsinstitutets aterkopsrétt i samband
med vésentlig spridning av vardepappren i fraga enbart for att underl &ta stabilisering.

Overtilldelningsbestammelse:  en  klausul i  emissionsgarantiavtalet  eller
emissionsinstitutsavtalet som gor det mgjligt att tilléta teckning av eller anbud om att
kopa ett storre antal av vardepappren i fraga an vad som ursprungligen erbjods.

emissionsingtitutets aterkopsratt: en méjlighet som anbudsgivaren garanterar till
forman for vardepappersforetagen eller kreditinstituten inom ramen for anbudet for att
tacka Overtilldelning, och som innebér att dessa foretag eller institut kan kdpa upp till
ett visst antal av vardepappren i fréga till anbudspris under en viss tidsperiod efter
anbudet av vardeppappren i fraga.



KAPITEL 11 (ATERKOPSPROGRAM)

Artikel 3 (Aterkopsprogrammens mél)

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG maste ett aterkOpsprogram
uppfylla artiklarna 4, 5 och 6 i denna férordning och aterkpsprogrammets syfte far endast
vara att minska emittentens kapital eller uppfylla skyldigheter till foljd av nagot av foljande:

b)

Konvertibla skuldinstrument.

Emittenternas eller narstédende foretags aktieoptionsprogram for anstéllda och andra
tilldelningar av aktier till anstéllda.

Artikel 4( Villkor for aterkopsprogram och offentliggdrande)
Aterkdpsprogrammen méste uppfylla villkoren i artikel 19.1 i direktiv 77/91/EEG.

Innan handeln inleds skall fullstdndiga detaljer om det program som godkants enligt
artikel 19.1 i direktiv 77/91/EEG offentliggoras pa lampligt sétt i de medlemsstater
dar en emittent har begart att hans aktier skall tas upp till handel pa en reglerad
marknad.

Dessa detajer maste innehdlla programmets ma enligt vad som avses i artikel 3,
maximalt forsaljningspris, maximalt antal aktier som far forvarvas samt den
tidsperiod for vilken programmets tillstand har getts.

Senare forandringar av programmet maste offentliggoras pa lampligt sétt i Medlems
Staterna.

Emittenten skall ha inrdttat mekanismer for att sakerstdlla att han uppfyller sina
rapporteringsskyldigheter om handeln till den behdriga myndigheten som ansvarar
for den reglerade marknad pa vilken aktierna har tagits upp till handel, eller till
allménheten, senast en vecka efter det att transaktionen har &gt rum. Dessa
mekanismer skall kunna tillhandahdlla den information som anges i artikel 20.1 i
direktiv 93/22/EEG.

Artikel 5 (Handelsvillkor)

Nér det géler priser far en emittent inte kopa aktier till en hogre kurs an det hogsta
av foljande tva kurser nér handel utfors i dterkopsprogram: kursen vid den senaste
oberoende handeln och kursen vid det aktuella oberoende budet pa de handel splatser
dér kopet avslutas.

Om handelsplatsen inte & en reglerad marknad skall den kurs vid den senaste
oberoende handeln eller den kurs vid det aktuella oberoende budet som tas som
referensvarde vara kursen pa den reglerade marknaden i mediemsstaten dar kopet
genomfors.
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Om emittenten genomfér kopet av egna aktier genom derivatinstrument skall
inlGsningspriset pa dessa derivatinstrument inte dverstiga kursen pa det hogsta av
kursen vid den senaste oberoende handeln och det aktuella oberoende budet.

Nar det gdler volym far en emittent per dag inte kdpa mer é&n 25 % av den
genomsnittliga dagliga aktievolymen pa den reglerade marknad dar kopet genomfors.

Uppgiften om den genomsnittliga dagliga volymen maste vara baserad pa den
genomsnittliga dagliga handelsvolymen under manaden innan programmet
offentliggjordes och faststéllas enligt detta for den godkanda programperioden.

Om programmet inte hanvisar till denna volym, skall uppgiften om den
genomsnittliga dagliga volymen baseras pa den genomsnittliga dagliga
handel svolymen under de 20 narmast foregaende dagarna innan kopdatum.

Vid tillampning av punkt 2 kan emittenten vid extremt &g likviditet pa den relevanta
marknaden Overskrida tjugofemprocentsgransen, férutsatt att foljande villkor ar
uppfyllda:

a) Emittenten informerar den behdriga myndigheten som ansvarar for den
relevanta marknaden i forvdag om sin  avsikt att avvika fran
tjugofemprocentsgransen.

b)  Emittenten informerar allménheten pa lampligt sétt att han kan komma att
avvika fran tjugofemprocentsgransen.

c) Emittenten dverskrider inte 50 % av den genomsnittliga dagliga volymen.

Artikel 6 (Begransningar)

For att kunna omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG skall emittenten
under sitt deltagandei ett aterkdpsprogram inte deltai foljande handel:

a) Forsdljning av egna aktier under programmets | 6ptid.

b) Handel under en period, som enligt den medlemsstats lagar dér handeln ager
rum, & en stangd period.

¢) Handel da emittenten har beslutat att skjuta upp offentliggbrandet av
insiderinformationen enligt artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG.

a) Punkt 1 a skall inte gdla om emittenten & ett vérdepappersforetag eller
kreditinstitut och har etablerat effektiva och réttdigt bindande informationshinder
inklusive tillrackliga sanktioner mellan de ansvariga for hantering av
insiderinformation som direkt eller indirekt avser emittenten (daribland beslut om
handel inom ramen for aterkOpsprogrammet) och de ansvariga for ala andra beslut
med avseende pa handel med egna aktier (déribland handel med egna aktier for kunds
rékning), nar han handlar med egna aktier pa grundval av sddana andra beslut.

b) Punkt 1 b och c skall inte gélla om emittenten &r ett vardepappersforetag eller
kreditinstitut och har etablerat effektiva och réttsligt bindande informationshinder
inklusive tillréckliga sanktioner mellan de ansvariga for hantering av
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insiderinformation som direkt eller indirekt avser emittenten (déribland beslut om
handel inom ramen for aterkdpsprogrammet) och de ansvariga for handel med egna
aktier for kunds rékning, nér han handlar med egna aktier for dessa kunders rékning.

3. Punkt 1 skall inte gallaom
a) emittenten har infort ett tidsbegransat dterkopsprogram, eller om

b)  aterkdpsprogrammet forvaltas av ett vardepappersforetag eller ett kreditinstitut
som fattar sina handelsbeslut avseende emittentens aktier oberoende av och
utan inflytande frén emittenten med hansyn till tidpunkten for kopen.

KAPITEL I11(STABILISERING AV ETT FINANSIELLT INSTRUMENT)

Artikel 7(Villkor for stabilisering)

For att omfattas av undantaget i artikel 8 i direktiv 2003/6/EG skall stabilisering av finansiella
instrument genomforas enligt artiklarna 8, 9 och 101 denna férordning.

Artikel 8(Tidsbestamda villkor for stabilisering)
1 Stabilisering skall bara genomfdras under en begransad tidsperiod.

2. Vid en marknadsintroduktion skall tidsperioden som avses i punkt 1 bdrja den dag
nér handeln med véardepappren i fraga inleds pa den reglerade marknaden och l6pa ut
senast 30 kalenderdagar darefter nar det gdler aktier och andra likvéardiga

vardepapper.

Om en marknadsintroduktion &ger rum i en medlemsstat, som tillater handel med
vardepapper innan handeln inleds pa en reglerad marknad, skall tidsperioden som
avses i punkt 1 borja den dag nér ett adekvat offentliggbrande av slutkursen pa
vardepappren i fraga gors och |6pa ut senast 30 kalenderdagar darefter, forutsatt att
all sadan handel utfors enligt de eventuella bestéammelserna, daribland bestdmmel ser
om adekvat offentliggorande och handel srapportering, pa den reglerade marknad dar
vardepappren i fraga skall tas upp till handel.

3. Vid en sekundéaremission skall tidsperioden som avses i punkt 1 borja den dag nér ett
adekvat offentliggérande av slutkursen pa véardepappren i fraga gors och l6pa ut
senast 30 kalenderdagar efter tilldelning nar det galler aktier och andra likvardiga

vardepapper.

4. For obligationer och andra former av skuldebrev (som inte & konvertibla eller
utbytbara mot aktier eller andra likvardiga vardepapper) skall tidsperioden som avses
i punkt 1 borja den dag ett adekvat offentliggérande av de dlutgiltiga villkoren foér
vardepappren i fraga gors (dvs. den dag som den erbjudna Gverréntan OGver
benchmark offentliggjorts) och |6pa ut senast 30 kalenderdagar efter det datum da
emittenten av instrumenten tog emot emissionsavkastningen, eller om det ligger
tidigare an detta datum, senast 60 kalenderdagar efter dagen for tilldelningen av
vardepappren i fraga.

12



For skuldebrev som & konvertibla eller utbytbara mot aktier eller andra likvérdiga
vardepapper skall tidsperioden som avses i punkt 1 borja den dag ett adekvat
offentliggdrande av de slutgiltiga villkoren for vardepappren i fraga gors och |6pa ut
senast 30 kalenderdagar efter det datum da emittenten av instrumenten tog emot
emissionsavkastningen, eller om det ligger tidigare &n detta datum, senast 60
kalenderdagar efter dagen for tilldelningen av vardepappren i fraga.

Artikel 9(Villkor for offentliggérande och rapportering av stabilisering)

Utan att det paverkar direktiv 2001/34/EG skall féljande information offentliggoras
pa lampligt sitt av emittenter, anbudsgivare eller organ som handlar for deras
rékning innan anbudsperioden for vardepappren i fraga har inletts:

a)  Det faktum att stabilisering kan komma att genomforas skall offentliggoras pa
lampligt sétt tillsammans med riskerna och andra stabiliseringsaspekter som
kan vara avgbrande for en investerares bedut att teckna eller kopa
vardepappren i fraga.

b) Det faktum att stabiliseringstransaktioner & &mnade att framja marknadspriset
for de relevanta vardepappren.

c) Det faktum att det inte finns ndgon garanti for att stabiliseringen kommer att
genomfdras och den kan stéllas in nér som helst.

d) Borjan och slutet pa den period under vilken stabilisering kan aga rum.

e) Stabiliseringsforvaltarens identitet, forutsatt att den inte & okand vid
tidpunkten for offentliggorandet och i sa fall skall den offentliggoras innan
nagra stabiliseringsatgarder inleds.

f) Forekomsten a och den maximala omfattningen a  en
overtilldelningsbestammelse  eller  dterkopsrétt av  emissionsinstitutet,
tidsperioden for en sddan aerkOpsrétt och ala villkor for att utnyttja
overtilldel ningsbestammel sen eller dterkdpsratten.

Senast en vecka efter stabiliseringsperiodens slut skall emittenterna, anbudsgivarna
eller de organ som handlar for deras rékning  offentliggora
stabiliseringstransaktionerna och féljande information pa lampligt satt:

a) Dedatum nér stabiliseringen bdrjade respektive avslutades.
b)  Det prisintervall inom vilket stabiliseringen genomfoérdes.
c) Det datum da stabilisering senast genomfordes.

Emittenterna eller anbudsgivarna eller de organ som handlar for deras rakning skall
registrera varje stabiliseringsorder eller stabiliseringstransaktion tillsasmmans med
minst den information som angesi artikel 20.1 i radets direktiv 93/22/EEG.

Om flera vardepappersforetag eller kreditinstitut handlar pa uppdrag av emittenten
eller anbudsgivaren skall en av dessa personer fungera som ledarbank nér det géller
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fragor frén den berdrda myndighet som ansvarar for den reglerade marknad pa vilken
vardepappren i fraga har tagits upp till handel.

Artikel 10 (Sarskilda prisvillkor)

1. Vid anbud pa aktier och andra vardepapper som & likvardiga med aktier far
stabilisering av vardepappren i fraga under inga omstandigheter genomforas Gver
anbudspriset.

2. Vid anbud pa skuldebrev som ar konvertibla eller utbytbara mot de instrument som

avses i punkt 1 skall stabilisering inte under ndgra omstandigheter genomféras Gver
marknadskursen fér dessa instrument vid tidpunkten fér offentliggbrandet av de
slutgiltiga villkoren for det nya anbudet.

Artikel 11(Villkor fér kompletterande stabilisering)

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

a) Véardepappren i fraga far bara overtilldelas under teckningsperioden och till
anbudspri set.

b) En sédljposition till f6ljd av att ett vardepappersforetag eller ett kreditinstitut, som inte
omfattas av emissionsinstitutets aterkOpsrétt, utnyttjar en

overtilldel ningsbestammel se far inte 6verstiga 5 % av det ursprungliga anbudet.

C) Emissionsinstitutets aterkOpsrétt far endast utnyttjas av innehavarna av en sadan
option nar véardepappren i fraga har dvertilldelats.

d) Emissionsinstitutets aterkopsratt far inte uppga till mer an 15 % av det ursprungliga
anbudet.
€) Tidsperioden for emissionsingtitutets aterkdpsratt skall vara densamma som den

stabiliseringsperiod som angesi artikel 8.

f) Utnyttjande av emissionsinstitutets aterkopsrétt skall offentliggoras sd snart som
maojligt och i lamplig detalj, daribland tidpunkten for utnyttjandet och de berdrda
vardepapprens antal och slag.

KAPITEL IV (SLUTBESTAMMELSE)
Artikel 12(Ikrafttradande)

Denna forordning skall tréda i kraft i medlemsstaterna den tjugonde dagen efter dess
publicering.

Dennafoérordning ar till alladelar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
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Utfardad i Bryssel den

P& kommissionens vagnar

[.]

Ledamot av kommissionen
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