
KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/124/EG
av den 22 december 2003

om genomförande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG när det gäller definition
och offentliggörande av insiderinformation och definition av otillbörlig marknadspåverkan

(Text av betydelse för EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fördraget om upprättandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rådets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbörlig marknadspåverkan (marknadsmissbruk) (1) och
särskilt artikel 1 andra stycket och artikel 6.10 första, andra
och tredje strecksatserna i detta,

efter att ha inhämtat tekniska råd från Europeiska värdepap-
perstillsynskommittén (2), och

av följande skäl:

(1) Förnuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut på
information som finns tillgänglig för dem vid beslutet.
Därför måste frågan om huruvida en förnuftig investe-
rare kan förväntas beakta en viss informationsuppgift vid
sitt investeringsbeslut bedömas på grundval av den infor-
mation som var tillgänglig för denne vid beslutet. En
sådan bedömning måste beakta informationens
förväntade effekter mot bakgrund av den berörda emit-
tentens totala verksamhet, informationskällans tillförlit-
lighet och alla andra marknadsvariabler som kan
förväntas påverka de finansiella instrumenten eller de
relaterade derivatinstrumenten under de givna
omständigheterna.

(2) Information som blivit tillgänglig först efter beslutet kan
utnyttjas för att kontrollera antagandet om att den infor-
mation som var tillgänglig vid beslutet var priskänslig,
men bör inte utnyttjas för att vidta åtgärder gentemot
någon som har dragit rimliga slutsatser av den informa-
tion som var tillgänglig för personen i fråga vid beslutet.

(3) Ökad visshet om rättsläget för marknadsaktörerna bör
säkerställas genom en närmare definition av två av de
grundläggande elementen i definitionen av insiderinfor-
mation, nämligen informationens specifika natur och
betydelsen av dess potentiella inverkan på priset på
finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

(4) Skyddet av investerarna kräver att emittenternas offent-
liggörande av insiderinformation inte bara bör ske i rätt
tid, utan också vara så snabbt och synkroniserat som

möjligt mellan alla slags investerare i alla medlemsstater
där emittenten har begärt eller godkänt att hans finansi-
ella instrument tas upp till handel på en reglerad
marknad för att på gemenskapsnivå säkerställa likvärdig
tillgång till sådan information för investerarna och
förhindra insiderhandel. I detta syfte kan medlemssta-
terna ange sätt för offentliggörande.

(5) För att skydda emittenternas legitima intresse bör det
vara tillåtet att under klart angivna särskilda omständig-
heter skjuta upp offentliggörande av insiderinformation.
I sådana fall kräver dock skyddet av investerarna att
sådan information förblir konfidentiell för att förhindra
insiderhandel.

(6) För att vägleda både marknadsaktörer och de behöriga
myndigheterna måste vissa signaler beaktas när fall av
eventuell otillbörlig marknadspåverkan granskas.

(7) De åtgärder som föreskrivs i detta direktiv är förenliga
med Europeiska värdepapperskommitténs ståndpunkt.

HÄRIGENOM FÖRESKRIVS FÖLJANDE.

Artikel 1

Insiderinformation

1. Vid tillämpningen av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG
skall information anses vara av specifik natur om den anger
omständigheter som föreligger eller rimligtvis kan komma att
föreligga eller en händelse som har inträffat eller rimligtvis kan
förväntas inträffa och om denna information är tillräckligt
specifik för att göra det möjligt att dra slutsatser om omständig-
heternas eller händelsens potentiella effekt på priserna på finan-
siella instrument eller relaterade derivatinstrument.

2. Vid tillämpning av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall
”information som, om den offentliggjordes, skulle kunna
förväntas ha en väsentlig inverkan på priset på dessa finansiella
instrument eller på priset på relaterade derivatinstrument”
innebära information som en förnuftig investerare skulle kunna
förväntas utnyttja som en del av grunden för sitt investerings-
beslut.
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(1) EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
(2) Europeiska värdepapperstillsynskommittén inrättades genom

kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).



Artikel 2

Metoder och tidsgränser för offentliggörande av insiderin-
formation

1. Vid tillämpning av artikel 6.1 i direktiv 2003/6/EG skall
artikel 102.1 och artikel 103 i Europaparlamentets och rådets
direktiv 2001/34/EG (1) gälla.

Vidare skall medlemsstaterna se till att emittenten offentliggör
insiderinformationen på ett sådant sätt att allmänheten får
snabb tillgång och kan göra en fullständig och korrekt bedöm-
ning i rätt tid.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att emittenten inte
kombinerar tillhandahållande av insiderinformation till allmän-
heten med marknadsföring av verksamheten så att det lätt kan
uppfattas som vilseledande.

2. Medlemsstaterna skall se till att emittenterna skall anses
ha uppfyllt artikel 6.1 första stycket i direktiv 2003/6/EG om
emittenten, när det har uppstått omständigheter eller en
händelse, utan dröjsmål har informerat allmänheten om detta,
oberoende av om dessa ännu inte har formaliserats.

3. Alla betydande förändringar av redan offentliggjord insi-
derinformation skall offentliggöras utan dröjsmål efter det att
förändringarna uppstått genom samma informationskanal som
den som användes för offentliggörande av den ursprungliga
informationen.

4. Medlemsstaterna skall kräva att emittenterna vidtar
rimliga försiktighetsmått för att se till att offentliggörandet av
insiderinformation är så synkroniserat som möjligt mellan alla
slags investerare i alla medlemsstater där dessa emittenter har
begärt eller godkänt att deras finansiella instrument tas upp till
handel på en reglerad marknad.

Artikel 3

Legitima intressen för att uppskjuta offentliggörande av
information och att behandla information konfidentiellt

1. Vid tillämpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG kan
legitimt intresse särskilt avse följande omständigheter (redovis-
ningen är inte uttömmande):

a) Pågående förhandlingar eller tillhörande faktorer där resul-
tatet eller det normala förhandlingsmönstret kan förväntas
påverkas av ett offentliggörande. Särskilt om emittentens
ekonomiska bärkraft är allvarligt och omedelbart hotad,
även om det inte ligger inom ramen för den tillämpliga
konkurslagstiftningen, får offentliggörande av information
senareläggas under en begränsad period om ett offentliggö-
rande skulle utgöra en allvarlig risk för de befintliga och
potentiella aktieägarnas intressen genom att underminera
utgången av särskilda förhandlingar i syfte att säkerställa
emittentens långsiktiga ekonomiska återhämtning.

b) Beslut som fattats eller avtal som slutits av emittentens
ledningsorgan som kräver godkännande av ett annat av
emittentens organ för att träda i kraft, om emittentens orga-
nisation kräver att dessa organ hålls åtskilda, förutsatt att ett
offentliggörande av informationen före godkännandet till-
sammans med ett meddelande om att godkännandet fortfa-
rande avvaktas skulle medföra risker för att allmänheten inte
kan bedöma informationen korrekt.

2. Vid tillämpning av artikel 6.2 i direktiv 2003/6/EG skall
medlemsstaterna, för att kunna se till att insiderinformationen
förblir konfidentiell, kräva att emittenten kontrollerar tillgången
till sådan information, och särskilt följande:

a) Emittenten skall ha upprättat effektiva förfaranden för att
neka personer tillgång till sådan information, om det inte
rör sig om personer som måste ha tillgång till den för att
kunna utöva sina uppgifter inom emittenten.

b) Emittenten skall ha vidtagit nödvändiga åtgärder för att se
till att alla personer som har tillgång till sådan information
förstår de rättsliga skyldigheterna i samband med detta och
är medvetna om de sanktioner som hänger samman med
missbruk eller otillbörlig spridning av sådan information.

c) Emittenten skall ha infört åtgärder som gör det möjligt att
omedelbart offentliggöra sådan information i de fall då emit-
tenten inte har kunnat säkerställa att den berörda insiderin-
formationen hålls konfidentiell, utan att det påverkar
tillämpningen av artikel 6.3 andra stycket i direktiv 2003/6/
EG.

Artikel 4

Otillbörlig påverkan i samband med falska eller vilsele-
dande signaler och prissäkring

Vid tillämpning av punkt 2 a i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG,
och utan att det påverkar de exempel som anges i punkt 2
andra stycket i artikeln, skall medlemsstaterna se till att följande
signaler (som inte är uttömmande), som i sig själva inte
nödvändigtvis skall anses utgöra otillbörlig marknadspåverkan,
beaktas när transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktörer och behöriga myndigheter:

a) Givna handelsorder eller utförda transaktioner utgör en
betydande andel av den dagliga omsättningen i det relevanta
finansiella instrumentet på den berörda reglerade mark-
naden, särskilt när dessa aktiviteter leder till en väsentlig
förändring av priset på det finansiella instrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner som utförts av
personer med en betydande köp- eller säljposition i ett
finansiellt instrument leder till väsentliga förändringar av
priset på det finansiella instrumentet eller relaterade deriva-
tinstrument eller underliggande tillgångar som tagits upp till
handel på en reglerad marknad.

c) Utförda transaktioner leder inte till någon förändring av det
verkliga ägandet av ett finansiellt instrument som tagits upp
till handel på en reglerad marknad.
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d) Givna handelsorder eller utförda transaktioner inbegriper
omkastningar av positioner under en kort period och utgör
en betydande andel av den dagliga omsättningen av det rele-
vanta finansiella instrumentet på den berörda reglerade
marknaden och skulle kunna sättas i samband med väsent-
liga förändringar av priset på ett finansiellt instrument som
tagits upp till handel på en reglerad marknad.

e) Givna handelsorder eller utförda transaktioner är koncentre-
rade till ett kort tidsintervall under handelsdagen och leder
till en prisförändring som därefter vänder.

f) Givna handelsorder förändrar uppgifterna om bästa köp-
eller säljkurs för ett finansiellt instrument som tagits upp till
handel på en reglerad marknad, eller mer allmänt uppgif-
terna om den orderbok som är tillgänglig för marknadsaktö-
rerna, och tas tillbaka innan avslut sker.

g) Handelsorder som ges och transaktioner som utförs vid eller
i närheten av en särskild tidpunkt när referenspriser,
avräkningspriser och värderingar beräknas och som leder till
prisförändringar som har inverkan på dessa priser och
värderingar.

Artikel 5

Otillbörlig påverkan där falska förespeglingar eller andra
slag av vilseledande eller manipulationer utnyttjas

Vid tillämpning av punkt 2 b i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG,
och utan att det påverkar de exempel som anges i punkt 2
andra stycket i artikeln, skall medlemsstaterna se till att följande
signaler (som inte är uttömmande), som i sig själva inte
nödvändigtvis skall anses utgöra otillbörlig marknadspåverkan,
beaktas när transaktioner eller handelsorder granskas av mark-
nadsaktörer och behöriga myndigheter:

a) Handelsorder som ges eller transaktioner som utförs av
personer och som föregås eller följs av spridning av falsk
eller vilseledande information av samma personer eller av
personer som står i nära förbindelse till dem.

b) Handelsorder som ges eller transaktioner som utförs av
personer före eller efter det att samma personer eller
personer som står i nära förbindelse till dem tar fram eller

sprider analyser eller investeringsrekommendationer som är
felaktiga eller partiska eller bevisligen påverkade av väsent-
liga intressen.

Artikel 6

Införlivande

1. Medlemsstaterna skall sätta i kraft de bestämmelser i lagar
och andra författningar som är nödvändiga för att följa detta
direktiv senast den 12 oktober 2004. De skall genast överlämna
texterna till dessa bestämmelser till kommissionen tillsammans
med en jämförelsetabell mellan dessa bestämmelser och
bestämmelserna i detta direktiv.

När medlemsstaterna antar dessa bestämmelser skall de inne-
hålla en hänvisning till detta direktiv eller åtföljas av en sådan
hänvisning när de offentliggörs. Närmare föreskrifter om hur
hänvisningen skall göras skall varje medlemsstat själv utfärda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen överlämna
texterna till de centrala bestämmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det område som omfattas av detta direktiv.

Artikel 7

Ikraftträdande

Detta direktiv träder i kraft samma dag som det offentliggörs i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 8

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfärdat i Bryssel den 22 december 2003.

På kommissionens vägnar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen
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