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Fordag till
KOMMISSIONENS DIREKTIV

avden|...]

om genomforande av Eur opaparlamentets och réadets dir ektiv 2003/6/EG néar det galler
godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande ravar uderivat,
upprattande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation,
anmalan av transaktioner som utfors av personer i ledande stéllning och anméalan av

misstankta transaktioner [...]
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Fordag till
KOMMISSIONENS DIREKTIV

av den

om genomforande av Eur opaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG néar det galler
godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande ravar uderivat,
upprattande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation,
anméalan av transaktioner som utforsav personer i ledande stéllning och anméalan av

misstankta transaktioner [...]

(Text av betydelse for 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 28 januari 2003
om insiderhandel och otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)® , sarskilt artikel 1.1
andra stycket och artikel 1.2 asamt artikel 6.10 fjarde, femte och sjunde strecksatsernai detta,

efter att hainhamtat tekniska rad frén Europeiska vardepapperstillsynskommittén?, och

av foljande skél:

(1)

)

Det kravs att marknadsaktorerna &r réttvisa och effektiva for att inte skada normala
marknadsaktiviteter och marknadsintegriteten. | synnerhet kan marknadspraxis som
begransar samverkan mellan tillgang och efterfragan genom att andra marknadsaktorer
forhindras svara pa transaktioner i hogre grad riskera marknadsi ntegriteten och godtas
darfor sannolikt inte av de behdriga myndigheterna. Daremot & det mer sannolikt att
marknadspraxis som stérker likviditeten godtas an marknadspraxis som minskar
likviditeten. Marknadspraxis som bryter mot regler och foreskrifter som utformats for
att forhindra marknadsmissbruk, eller uppféranderegler, kommer sannolikt inte att
godtas av de behdriga myndigheterna. Eftersom marknadspraxis forandras snabbt i
takt med investerarnas behov maste de behdriga myndigheterna vara uppmérksamma
pany och framtradande marknadspraxis.

Oppenhet vad géller marknadspraxis frén marknadsaktorernas sida & avgorande vid
de behdriga myndigheternas bedémning om huruvida de kan godta sarskild
marknadspraxis. Ju mindre dppen viss praxis ar, desto mer sannolikt &r det att den inte
godtas. Praxis paicke-reglerade marknader kan av strukturella skal vara mindre Gppen

TEUT 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.



®3)

(4)

()

(6)

(7)

(8)

an liknande praxis pa reglerade marknader. Sadan praxis skall i sig §alv inte betraktas
som oacceptabel av de behériga myndigheterna.

Viss marknadspraxis pa en given marknad far inte riskera marknadsintegriteten pa
andra direkt eller indirekt narliggande marknader i gemenskapen, oavsett om dessa
marknader &r reglerade eller inte. Dérav foljer att ju hogre risk marknadsintegriteten
utsétts for pa en nérliggande marknad i gemenskapen, desto mindre sannolikt &r det att
denna praxis godtas av de berérda myndigheterna.

Nér de behdriga myndigheterna dvervager om viss marknadspraxis bor godtas eller
inte bor de samréda med andra behdriga myndigheter, sarskilt nar det galler drenden
dar det finns jamforbara marknader. Det kan dock finnas omstandigheter da
marknadspraxis kan anses vara godtagbar pa en sarskild marknad, men oacceptabel pa
en annan jamférbar marknad i gemenskapen. Om det finns skillnader mellan
marknadspraxis som &r accepterade i en medlemsstat, men inte i en annan, kan detta
tas upp i Europeiska vardepapperstillsynskommittén for att man skall komma fram till
en sa harmoniserad |6sning som majligt. Nar det géller de behdriga myndigheternas
beslut om att godta viss praxis bor de setill att det forekommer samrad med och att det
finns en hog grad av 6ppenhet gentemot marknadsaktdrerna och slutkonsumenterna.

Det & avgorande for marknadsaktorerna pa derivatmarknader dar de underliggande
tillgangarna inte & finansiella instrument att fa okad visshet om réttslaget nér det
gdler vad som utgor insiderinformation.

Att emittenter, eller personer som handlar pa deras vagnar eller for deras rékning,
uppréttar forteckningar dver personer som arbetar for dem, antingen det foreligger ett
anstallningsforhdllande eller inte, och som har tillgang till insiderinformation som &r
direkt eller indirekt relaterat till emittenten & en vardefull atgard for att skydda
marknadsintegriteten. Dessa forteckningar kan vara till nytta for emittenterna och
deras ombud vid kontroll av flodet av sddan insiderinformation, och de kan d&rigenom
uppfylla sina forpliktelser att se till att information inte réjs. Dessutom kan dessa
forteckningar vara ett anvandbart instrument for de berérda myndigheterna néar de
Overvakar tillampningen av lagstiftningen om marknadsmissbruk. Det & noddvandigt
att emittenten och de behériga myndigheterna kan konstatera vilken information en
person med insyn har tillgang till och nér denne fick tillgang till informationen for att
kunna sakerstalla metoder for att starka marknadsintegriteten. Tillgang till direkt eller
indirekt insiderinformation om emittenten som de personer som férekommer pa
forteckningen har fatt tillgang till paverkar inte deras skyldighet att avsta fran
insiderhandel pa grundval av insiderinformation enligt definitionen i direktiv
2003/6/EG.

Anmaélan av transaktioner som utfors av personer i ledande stallning hos en emittent
for egen rékning, eller av dem nérstdende personer, & inte enbart véardefull
information for marknadsaktOrerna, utan ar ocksa ytterligare ett medel for de behoriga
myndigheterna att 6vervaka marknaderna. Ledande befattningshavares skyldighet att
anmala transaktioner paverkar inte deras skyldighet att avsta fran all insiderhandel
enligt definitionen i direktiv 2003/6/EG.

Anméalan av transaktioner bor ske i enlighet med de foreskrifter om 6verféring av
personuppgifter som faststélls i Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av
den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pa behandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter.



(99  Anmdan av misstankta transaktioner av personer som yrkesmassigt utfor transaktioner
med finansiella instrument till den behdriga myndigheten kraver tillrackliga
indikationer pa att transaktionen kan utgéra marknadsmissbruk, dvs. transaktioner dar
det finns rimliga sk&8l att misstanka att det ror sig om insiderhandel eller
marknadsmissbruk. Vissa transaktioner kan i sig verka helt fria fran misstankar, men
de kan uppvisa s&dana indikationer pa eventuellt marknadsmissbruk om de betraktas
tillsammans med andra transaktioner, visst handlande eller annan information.

(10) Detta direktiv respekterar de grundlaggande réttigheterna och iakttar de principer som
bland annat erkénns i Europeiska unionens stadga om de grundldggande réttigheterna
ochi artikel 81 Europeiska konventionen om skydd for de manskliga réttigheterna.

(11) De é&garder som foreskrivs i detta direktiv & forenliga med Europeiska
vérdepapperskommitténs standpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1 (Definitioner)
Vid tillampning av artikel 6.10 i direktiv 2003/6/EG anvands foljande definitioner:

(D) personer i ledande stallning hos en emittent: fysiska personer som &r
a) medlemmar av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan, eller

b) en ledande befattningshavare, som inte & medlem av de organ som anges i punkt
a, och som har regelbunden tillgang till insiderinformation som direkt eller indirekt
avser emittenten och befogenhet att fatta besut pa ledningsniva som paverkar
emittentens framtida utveckling och affarsutsikter.

(2)  narstdende person till en person i ledande stallning hos en emittent av finansiella
instrument:

a) make/maka till personen i ledande stéllning, eller partner till denna person som i
nationell lagstiftning likstalls med make/maka,

b) i enlighet med nationell lag barn som personen i ledande stdlning har
forsorjningsplikt for,

c) andra slaktingar till personen i ledande stéllning, som har delat samma hushall
som denna person under atminstone ett ar det datum da transaktionen &gde rum,

d) juridiska personer, stiftelser eller handelsbolag vilkas ledningsuppgifter utfors av
en person som avses under punkt 1 i denna artikel eller under a, b eller c i denna
punkt, eller som direkt eller indirekt kontrolleras av en sddan person, eller som
uppréttas till forman for en sadan person eller en person vars ekonomiska intressen i
stor utstréckning motsvarar intresset hos en sddan person.

3 person som yrkesmassigt utfor transaktioner: minst ett vardepappersforetag eller ett
kreditinstitut.



4 vardepappersforetag: alla personer enligt definitionen i artikel 1.2 i radets direktiv
93/22/EG”.

5) kreditinstitut: alla personer enligt definitionen i artikel 1.1 i Europaparlamentets och
rédets direktiv 2000/12/EG*,

(6) behorig myndighet: behdrig myndighet enligt definitionen i direktiv 2003/6/EG.

Artikel 2
(Faktorer som skall beaktas vid bedémning av marknadspraxis)

1 Vid tilldmpning av artikel 1.1 andra stycket och artikel 1.2 a i direktiv 2003/6/EG
skall medlemsstaterna se till att foljande icke-uttémmande férteckning dver faktorer
beaktas av de behoriga myndigheterna, utan att det paverkar samarbetet med andra
myndigheter, nér de beddmer om de kan godta viss marknadspraxis:

a) Hur 6ppen berdrd marknadspraxis & for hela marknaden.

b) Behovet av att Sl& vakt om marknadskrafterna och verklig samverkan mellan
tillgang och efterfragan.

c) | vilken grad relevant marknadspraxis paverkar likviditeten och effektiviteten pa
marknaden.

d) | vilken grad relevant marknadspraxis beaktar handelsmekanismerna pa den
relevanta marknaden och goér det mgjligt for aktorerna att agera korrekt och i rétt tid
med avseende pa den nya marknadssituation som skapats genom denna
marknadspraxis.

€) Vad den risk somingér i relevant marknadspraxis innebar for integriteten pa direkt
eller indirekt narliggande marknader, oavsett om de &r reglerade eller inte, vad géller
det berdrdafinansiellainstrumentet inom hela gemenskapen.

f) Resultat frén utredningar av relevant marknadspraxis som gjorts av behdriga
myndigheter eller andra myndigheter som ndmns i artikel 12.1 i direktiv 2003/6/EG,
sarskilt om relevant marknadspraxis bryter mot regler och féreskrifter som utformats
for att forebygga marknadsmissbruk, eller uppforanderegler, oavsett om det ager rum
pa den berdérda marknaden eller pa direkt eller indirekt narliggande marknader inom
gemenskapen.

g) Den relevanta marknadens strukturella egenskaper, till exempel om den &r
reglerad eller inte, vilka slags finansiella instrument som omséits och vilka slags
marknadsaktorer som deltar pd marknaden, daribland i vilken utstrackning privata
investerare deltar pa den relevanta marknaden.

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



Medlemsstaterna skall sdkerstélla att de behoriga myndigheterna, vid bedémning av
behovet av sakerhetsdtgarder som avses i punkt b, i synnerhet analyserar effekterna
av relevant marknadspraxis mot bakgrund av de viktigaste marknadsparametrarna,
till exempel sérskilda marknadsvillkor innan relevant marknadspraxis tilléampades,
det viktade genomsnittliga priset for en enskild handelsdag eller den dagliga
slutnoteringen.

Medlemsstaterna skall se till att de behdriga myndigheterna inte betraktar praxis,
sarskilt praxis pa nya marknader eller tillvaxtmarknader, som oacceptabla enbart
darfor att de inte tidigare har godkants av dem.

Medlemsstaterna skall se till att de behtriga myndigheterna regel bundet ser Gver den
marknadspraxis som de har godtagit, sérskilt med hansyn till betydande férandringar
av situationen pa den relevanta marknaden, till exempel forandringar av
handelsregler eller infrastrukturen pa marknaden.

Artikel 3
(Samr&dsforfaranden och offentliggérande av beslut)

Vid tillampning av artikel 1.1 andra stycket och artikel 1.2 a i direktiv 2003/6/EG
skall medlemsstaterna se till att de forfaranden som anges i punkterna 2 och 3 i denna
artikel foljs av de behdriga myndigheterna nér de beddomer om de kan godta eller
fortsétta att godta sarskild marknadspraxis:

Utan att det paverkar tillampningen av artikel 11.2 i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna sékerstédlla att de behériga myndigheterna innan de godtar berérd
marknadspraxis €eller inte, i férekommande fall samréder med relevanta organ, till
exempel representanter for emittenter, tillhandahdllare av finansiella tjanster,
konsumenter, andra myndigheter och marknadsaktorer.

Samradsforfarandet skall omfatta samrad med andra behtriga myndigheter, sarskilt
nar det finns jamforbara marknader, dvs. vad géller strukturer, volym och
transaktionsslag.

Medlemsstaterna skall sakerstédlla att de behdriga myndigheterna offentliggér sina
beslut om godkannande av berdrd marknadspraxis, och dessa skall innehdllalampliga
beskrivningar av sddan praxis. Medlemsstaterna skall dessutom sikerstélla att de
behtriga myndigheterna sa snart som mogjligt vidarebefordrar sina bedut till
Europeiska vardepapperstillsynskommittén som omedelbart skall gora dem
tillgangliga pa sin webbplats.

Offentliggorandet skall innehdlla en beskrivning av de faktorer som beaktats vid
beddmningen om huruvida relevant marknadspraxis anses godtagbar, sarskilt nar
olika slutsatser har dragits vad galler godkannande av samma praxis pa olika
medlemsstaters marknader.

Om understkande atgarder redan har inlettsi specifika fall far de samradsforfaranden
som anges i punkterna 1-3 skjutas upp till dess att utredningarna och eventuella
sanktioner har avdutats.

Marknadspraxis som har godtagits enligt det samradsforfarande som anges i
punkterna 1-3 far inte férandras utan att samradsforfarandet genomfors pa nytt.
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Artikel 4
(Insiderinformation roérande ravaruderivat)

Vid tillampning av artikel 1.1 andra stycket i direktiv 2003/6/EG anses anvandare av
ravaruderivatmarknader kunna forvanta sig att fa information som direkt eller indirekt hanfor
sig till ett eller flera sddana derivat som

a) rutinmassigt gorstillgangliga for anvandarna pa dessa marknader, eller

b) skall offentliggodras enligt lagar och andra foreskrifter, marknadsregler, avtal eller
sedvanjor pa den relevanta underliggande  ravarumarknaden  eler
ravaruderivatmarknaden.

Artikel 5
(Forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinfor mation)

1. Vid tillampning av artikel 6.3 tredje stycket i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna se till att forteckningar Gver personer som har tillgang till
insiderinformation, som direkt eller indirekt avser emittenten, innehdller alla personer
som omfattas av den artikeln och som har tillgang till sadan information, oavsett om
detta géller regelbundet eller baravid enstakaftillféllen.

2. Forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation skall atminstone
innehalla foljande:

a) Identiteten pa de personer som har tillgang till insiderinformation.
b) Anledningen till att de berérda personerna & med pa forteckningen.
c) Det datum da forteckningen uppréttades och uppdaterades.

3. Forteckningar dver personer som har tillgang till insiderinformation skall uppdateras
sa snart som majligt

a) nar anledningen till att en person forekommer pa forteckningen andras,
b) nér en ny person skall laggastill forteckningen, eller

) genom att namna om och nér en person som redan forekommer pa forteckningen
inte langre har tillgang till insiderinformation.

4. Medlemsstaterna skall se till att forteckningarna Gver personer som har tillgang till
insiderinformation bevaras i minst fem & efter det att de har uppréttats eller
uppdaterats.

5. Medlemsstaterna skall se till att de personer som skall upprétta forteckningar éver

personer som har tillgang till insiderinformation vidtar nddvandiga tgérder for att se
till att alla personer som forekommer pa sadana forteckningar som har tillgang till
sadan information forstér de réttsliga skyldigheterna som detta for med sig och &r



medvetna om de pafoljder som tillampas vid missbruk eller otillborlig spridning av
sadan information.

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

Vid tillampning av artikel 6.4 i direktiv 2003/6/EG, och utan att det paverkar
medlemsstaternas rétt att infoéra andra anma ningsskyldigheter 8an de som omfattas av
den artikeln, skall medlemsstaterna se till att alla transaktioner avseende aktier som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad, derivatinstrument eller andra
underliggande finansiella instrument, som utfors for egen rékning av de personer
som anges i artikel 1.1 och 1.2 anméls till de behtriga myndigheterna. Dessa
personer maste folja anmalningsreglerna i den medlemsstat dar emittenten ar
registrerad. Anmalan skal goras inom fem arbetsdagar raknat fran
transaktionsdatum till den behériga myndigheten i den medlemsstaten. Om
emittenten inte &r registrerad i en medlemsstat skall anmélan goras till den behdriga
myndigheten i den medlemsstat dar emittenten ar skyldig att arligen registrera
dokument avseende aktiernaenligt artikel 10 i direktiv 2003/71/EG.

Medlemsstaterna far besluta att anmélan skall skjutas upp till dess att det totala
transaktionsbel oppet uppgdr till femtusen euro. Det totala transaktionsbel oppet skall
berdknas genom att de transaktioner som utforts for egen rékning av de personer som
avses i artikel 1.1 laggs samman med de transaktioner som utforts for egen rékning
av de personer som avsesi artikel 1.2.

Anmalan skall innehdlla fdljande information:

a) Namn pa den berdrda personen i ledande stdllning hos emittenten eller, i
forekommande fall, namn pa den berdrda person som & narstaende till personen i
ledande stéllning.

b) Skéalet till anmalningsplikten.

c) Namnet pa den bertrda emittenten.

d) Beskrivning av det finansiellainstrumentet.

€) Slag av transaktion (till exempel kop eller forsdljning).
f) Datum och plats for transaktionen.

g) Transaktionens pris och volym.



Artikel 7
(Misstankta transaktioner som skall anmélas)

Vid tillampning av artikel 6.9 i direktiv 2003/6/EG skall medlemsstaterna se till att de
personer som avses i artikel 1.3 skall beduta fran fall till fall huruvida det finns rimliga skél
att misstanka att en transaktion utgor insiderhandel eller marknadsmissbruk, med beaktande
av de faktorer som utgor insiderhandel eller marknadsmissbruk enligt vad som avses i
artiklarna 1-5 i direktiv 2003/6/EG, i kommissionens direktiv 2003/124/EG> om
genomforande av direktiv 2003/6/EG nar det gédler definition och offentliggérande av
insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan samt i artikel 4 i detta
direktiv. Utan att det paverkar artikel 10 i direktiv 2003/6/EG skall personer som
yrkesmassigt utfor transaktioner folja anmalningsreglerna i den medlemsstat dér de har
beviljats tillstand eller har sitt huvudkontor eller, om det géler en filial, den medlemsstat dar
filialen & belédgen. Anmélan skall gorastill den behdriga myndigheten i denna medlemsstat.

Medlemsstaterna skall sakerstélla att de behdriga myndigheter som tar emot anmédan av
misstéankta transaktioner omedelbart vidarebefordrar denna information till de behdriga
myndigheter som &r ansvariga fér den bertrda reglerade marknaden.

Artikel 8
(Tidsfrist for anmélan)

| hdndelse av att de personer, som avses i artikel 1.3, blir medvetna om att det foéreligger
rimliga skal for misstanke vad géller den relevanta transaktionen skall medlemsstaterna se till
att de gor en anmalan utan drojsmal.

Artikel 9
(Anméalans innehall)

1 Medlemsstaterna skall se till att de personer som omfattas av anmaningsplikten
overlamnar foljande information till den behériga myndigheten:

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

b) Anledning till att det kan finnas skél att missténka att transaktionerna utgor
marknadsmissbruk.

¢) ldentifieringsmdjligheter som avser de personer for vilkas rakning transaktionerna
genomférdes och som avser andra personer som deltagit i de relevanta
transaktionerna.

- d) | vilken egenskap personen som & foremd for anmalningsplikten verkar (till
exempel for egen rakning eller patredje parts vagnar).

®EGT L 339, 24.12.2003, s. 70.



e) All information som kan vara av betydelse vid granskning av misstankta
transaktioner.

2. Om denna information inte finns tillganglig vid tidpunkten fér anmalan skall det
atminstone framga av anméalan av vilka skél de anméalande personerna har ska att
missténka att transaktionerna kan utgora insiderhandel eller marknadsmissbruk. All
aterstdende information skall Gverlamnas till den behdriga myndigheten sa snart
informationen finnstillgénglig.

Artikel 10
(Anmél ningsatgarder)

Medlemsstaterna skall setill att anmélan till den behtriga myndigheten kan géras per post, e-
post, fax eller telefon, i det senare fallet forutsatt att anméalan bekraftas skriftligen pa begaran
av den behotriga myndigheten.

Artikel 11
(Ansvar och tystnadsplikt)

1. Medlemsstaterna skall se till att den person som gér anmdaan till den behdriga
myndigheten enligt vad som avses i artiklarna 7-10 inte informerar ndgon annan
person om denna anmdan, sarskilt inte de personer for vilkas rakning
transaktionerna har genomforts eller néarstdende parter till dessa personer, utom i
kraft av bestammelser som faststélls i lag. Uppfyllandet av detta krav far inte ge
upphov till nagon form av ansvar for den anmdande personen, forutsatt att den
anmalande personer handlar i god tro.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behtriga myndigheterna inte informerar nagon
person om identiteten pa den person som har anmélt transaktionerna om ett
offentliggorande skulle eller kan komma att skada den person som har anmalt
transaktionerna. Denna bestammelse paverkar inte kraven pa genomforande eller
sanktionsordningarna enligt direktiv 2003/6/EG och inte heller reglerna for
Overforing av personuppgifter som faststdlsi direktiv 95/46/EG.

3. Anméalan som gors i god tro till den behdriga myndigheten enligt vad som avses i
artiklarna 7 till 10 far inte utgéra en 6vertrédelse av ndgon regel om tystnadsplikt
som foljer av avtal eller lag eller ndgon annan forfattning, och far inte ge upphov till
nagon form av ansvar for den anmélande personen med avseende pa denna anméal an.

Artikel 12
(Genomférande)

1 Medlemsstaterna skall senast den 12 oktober 2004 sdtta i kraft de lagar och andra
forfattningar som & nddvandiga for att folja detta direktiv. De skall genast
Overlamna texterna till dessa bestdmmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforel setabell mellan de bestéammel serna och bestdmmelsernai detta direktiv.
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N&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 galv utfarda.

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

Artikel 13

(Ikrafttradande)

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggérs i Europeiska unionens officiella
tidning.

Artikel 14
(Adressater)

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utféardat i Bryssel den|...]

P& kommissionens vagnar

[.]

Ledamot av kommissionen
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