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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/ 1 24/EG
av den 22 december 2003

om genomforande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition
och offentliggorande av insiderinformation och definition av otillbérlig marknadspaverkan

(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
otillborlig  marknadspaverkan  (marknadsmissbruk) (') och
sarskilt artikel 1 andra stycket och artikel 6.10 forsta, andra
och tredje strecksatserna i detta,

efter att ha inhidmtat tekniska rdd fran Europeiska vdrdepap-
perstillsynskommittén (%), och

av foljande skal:

(1)  Fornuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut pa
information som finns tillginglig for dem vid beslutet.
Dirfor maste fragan om huruvida en férnuftig investe-
rare kan forvintas beakta en viss informationsuppgift vid
sitt investeringsbeslut bedomas pa grundval av den infor-
mation som var tillginglig for denne vid beslutet. En
sddan bedomning mdaste beakta informationens
forvintade effekter mot bakgrund av den berérda emit-
tentens totala verksamhet, informationskallans tillforlit-
lighet och alla andra marknadsvariabler som kan
forvintas péverka de finansiella instrumenten eller de
relaterade  derivatinstrumenten  under de  givna
omstdndigheterna.

(2)  Information som blivit tillginglig forst efter beslutet kan
utnyttjas for att kontrollera antagandet om att den infor-
mation som var tillginglig vid beslutet var priskinslig,
men bor inte utnyttjas for att vidta dtgdrder gentemot
ndgon som har dragit rimliga slutsatser av den informa-
tion som var tillgdnglig f6r personen i fraga vid beslutet.

(3)  Okad visshet om rittsliget for marknadsaktorerna bor
sikerstdllas genom en ndrmare definition av tvd av de
grundldggande elementen i definitionen av insiderinfor-
mation, nimligen informationens specifika natur och
betydelsen av dess potentiella inverkan pd priset pé
finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

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

() EUTL 96, 12.4.2003, s. 16.
(*) Europeiska Varde]pappersnllsynskommltten inrdttades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).

mojligt mellan alla slags investerare i alla medlemsstater
ddr emittenten har begirt eller godkdnt att hans finansi-
ella instrument tas upp till handel pd en reglerad
marknad for att pd gemenskapsnivé sikerstilla likvirdig
tillgdng till sddan information for investerarna och
forhindra insiderhandel. I detta syfte kan medlemssta-
terna ange sitt for offentliggorande.

(5)  For att skydda emittenternas legitima intresse bor det
vara tilldtet att under klart angivna sirskilda omstindig-
heter skjuta upp offentliggorande av insiderinformation.
[ sddana fall kriver dock skyddet av investerarna att
sdan information forblir konfidentiell for att forhindra
insiderhandel.

(6)  For att vdgleda badde marknadsaktorer och de behoriga
myndigheterna maste vissa signaler beaktas nir fall av
eventuell otillborlig marknadspéaverkan granskas.

(7)  De dtgirder som foreskrivs i detta direktiv dr forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs stindpunkt.

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
omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga eller en hindelse som har intriffat eller rimligtvis kan
forvantas intriffa och om denna information ar tillrackligt
specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstandig-
heternas eller hidndelsens potentiella effekt pd priserna pé finan-
siella instrument eller relaterade derivatinstrument.

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

Metoder och tidsgrinser for offentliggérande 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 radets
direktiv 2001/34/EG (') gilla.

Vidare skall medlemsstaterna se till att emittenten offentliggor
insiderinformationen pd ett sddant sitt att allmdnheten far
snabb tillgdng och kan gora en fullstindig och korrekt bedom-
ning i ratt tid.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att emittenten inte
kombinerar tillhandahéllande av insiderinformation till allmin-
heten med marknadsforing av verksamheten sd att det litt 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 uppstdtt omstindigheter eller en
hindelse, utan dr6jsmal har informerat allmidnheten om detta,
oberoende av om dessa dnnu inte har formaliserats.

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

4. Medlemsstaterna skall krdva att emittenterna vidtar
rimliga forsiktighetsmétt for att se till att offentliggérandet av
insiderinformation ar sd synkroniserat som mojligt mellan alla
slags investerare i alla medlemsstater dir dessa emittenter har
begirt eller godkint 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 tillimpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG kan
legitimt intresse sirskilt avse foljande omstindigheter (redovis-
ningen dr inte uttdmmande):

a) Pagdende forhandlingar eller tillhérande faktorer dir resul-
tatet eller det normala forhandlingsmonstret kan forviantas
paverkas av ett offentliggorande. Sirskilt om emittentens
ekonomiska barkraft dr allvarligt och omedelbart hotad,
dven om det inte ligger inom ramen for den tillimpliga
konkurslagstiftningen, far offentliggorande av information
senareldggas under en begrinsad period om ett offentliggo-
rande skulle utgora en allvarlig risk for de befintliga och
potentiella aktiedgarnas intressen genom att underminera
utgdngen av sarskilda forhandlingar i syfte att sikerstilla
emittentens ldngsiktiga ekonomiska dterhdmtning.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.

b) Beslut som fattats eller avtal som slutits av emittentens
ledningsorgan som kriver godkinnande av ett annat av
emittentens organ for att trada i kraft, om emittentens orga-
nisation kréver att dessa organ halls atskilda, forutsatt att ett
offentliggérande av informationen fére godkinnandet till-
sammans med ett meddelande om att godkinnandet fortfa-
rande avvaktas skulle medfora risker for att allminheten inte
kan bedoma 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, krdva att emittenten kontrollerar tillgdngen
till sddan information, och sarskilt foljande:

a) Emittenten skall ha upprittat effektiva forfaranden for att
neka personer tillgdng till sddan information, om det inte
ror sig om personer som madste ha tillgdng till den for att
kunna utova sina uppgifter inom emittenten.

b) Emittenten skall ha vidtagit nodvindiga atgdrder for att se
till att alla personer som har tillgdng till sddan information
forstar de rattsliga skyldigheterna i samband med detta och
ar medvetna om de sanktioner som hinger samman med
missbruk eller otillborlig spridning av sddan information.

¢) Emittenten skall ha infort atgdrder som gor det mojligt att
omedelbart offentliggora sddan information i de fall dd emit-
tenten inte har kunnat sikerstilla att den berorda insiderin-
formationen hélls konfidentiell, utan att det péverkar
tillimpningen av artikel 6.3 andra stycket i direktiv 2003/6/
EG.

Artikel 4

Otillbérlig paverkan 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 4r uttdommande), som i sig sjilva inte
nodvandigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspéverkan,
beaktas ndr transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktorer och behoriga myndigheter:

a) Givna handelsorder eller utforda transaktioner utgor en
betydande andel av den dagliga omsittningen i det relevanta
finansiella instrumentet pd den berorda reglerade mark-
naden, sdrskilt ndr dessa aktiviteter leder till en visentlig
forandring av priset pa det finansiella instrumentet.

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

¢) Utforda transaktioner leder inte till ndgon férdndring av det
verkliga dgandet av ett finansiellt instrument som tagits upp
till handel pé en reglerad marknad.
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d) Givna handelsorder eller utforda 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 visent-
liga fordndringar av priset pa ett finansiellt instrument som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

) Givna handelsorder eller utforda transaktioner dr koncentre-
rade till ett kort tidsintervall under handelsdagen och leder
till en prisférandring som dérefter vander.

f) Givna handelsorder forindrar uppgifterna om basta kop-
eller saljkurs for ett finansiellt instrument som tagits upp till
handel pa en reglerad marknad, eller mer allmint uppgif-
terna om den orderbok som dr tillganglig for marknadsakto-
rerna, och tas tillbaka innan avslut sker.

g) Handelsorder som ges och transaktioner som utfors vid eller
i nidrheten av en sirskild tidpunkt nir referenspriser,
avrakningspriser och vérderingar beridknas och som leder till
prisforindringar som har inverkan pa dessa priser och
vérderingar.

Artikel 5

Otillborlig paverkan dir falska forespeglingar eller andra
slag av vilseledande eller manipulationer 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 f6ljande
signaler (som inte 4r uttommande), som i sig sjilva inte
nodvindigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspaverkan,
beaktas nir transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktorer och behériga 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 star i ndra forbindelse till dem tar fram eller

sprider analyser eller investeringsrekommendationer som ar
felaktiga eller partiska eller bevisligen péverkade av visent-
liga intressen.

Attikel 6

Inférlivande

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

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
hélla en hanvisning till detta direktiv eller dtf6ljas av en sddan
hdnvisning nir de offentliggors. Nidrmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

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

Artikel 7

Ikrafttridande

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

Artikel 8

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Bryssel den 22 december 2003.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen



