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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2003/6/EF
af 28. januar 2003
om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP £ISKE
UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, serlig artikel 95,

under henvisning til forslag fra Kommissionen ('),

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @Fkonomiske
og Sociale Udvalg (3,

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Central-
bank (*),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (%), og
ud fra felgende betragtninger:

(1) Et egentligt indre marked for finansielle tjenester er af
vasentlig betydning for den gkonomiske vakst og
jobskabelsen i Fallesskabet.

(2)  Et integreret og effektivt finansmarked forudseetter
markedsintegritet. Det er en betingelse for gkonomisk
vakst og velstand, at veerdipapirmarkederne fungerer
gnidningslest, og at offentligheden har tillid til marke-
derne. Markedsmisbrug skader finansmarkedernes inte-
gritet og offentlighedens tillid til verdipapirer og deri-
vater.

(3)  Kommissionens meddelelse af 11. maj 1999 benavnt
»Etablering af en ramme for de finansielle markeder: en
handlingsplanc fastlegger en rakke tiltag, der er nedven-
dige for at gennemfore det indre marked for finansielle
tjenester. Det Europaiske Rad i Lissabon i april 2000
opfordrede til gennemforelse af denne handlingsplan
inden 2005. Handlingsplanen understreger behovet for,
at der udstedes et direktiv om kursmanipulation.

(4 Rddet nedsatte pd sin samling den 17. juli 2000 et
vismandsudvalg for regulering af de europiske verdipa-
pirmarkeder. Udvalget foreslog i sin endelige rapport, at
der indferes en ny lovgivningsmetode, som bestér af fire
trin, nemlig grundprincipper, gennemforelsesforanstalt-
ninger, samarbejde og handhavelse. Forste trin, direk-
tivet, bor kun omfatte brede, generelle grundprincipper,
mens andet trin ber omfatte tekniske gennemforelsesfor-
anstaltninger, der skal vedtages af Kommissionen med
bistand fra et udvalg.

(") EFT C 240 E af 28.8.2001, s. 265.

() EFT C 80 af 3.4.2002, s. 61.

(’) EFT C 24 af 26.1.2002, s. 8.

(*) Europa-Parlamentets udtalelse af 14.3.2002 (endnu ikke offentlig-
gjort i EUT), Rédets felles holdning af 19.7.2002 (EFT C 228 E af
25.9.2002, s. 19) og Europa-Parlamentets afgorelse af 24.10.2002
(endnu ikke offentliggjort i EUT).

(5)  Det Europwiske Rdd i Stockholm i marts 2001
godkendte vismandsudvalgets endelige rapport og
forslaget om en firetrinsmetode, der skal gore Feellesska-
bets lovgivningsproces pd veardipapiromrddet mere
effektiv og gennemsigtig.

(6)  Isin beslutning af 5. februar 2002 om gennemforelse af
lovgivningen i forbindelse med finansielle tjenester
tilsluttede Europa-Parlamentet sig ogsd vismandsudval-
gets rapport pd grundlag af den hejtidelige erklering,
som Kommissionen samme dag afgav for Europa-Parla-
mentet, og skrivelsen af 2. oktober 2001 fra kommis-
seren med ansvar for det indre marked til formanden
for Europa-Parlamentets Udvalg om @konomi og Valuta-
sporgsmdl om sikring af Europa-Parlamentets rolle i
denne proces.

(7)  De nedvendige foranstaltninger til gennemferelse af
dette direktiv ber vedtages i overensstemmelse med
Rédets afgorelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om
fastsaettelse af de nermere vilkdr for udevelsen af de
gennemforelsesbefojelser, der tillegges Kommissi-
onen (°).

(8)  Ifelge Det Europziske Rad i Stockholm ber andet trin,
gennemforelsesforanstaltningerne, anvendes hyppigere
for at sikre, at de tekniske bestemmelser tilpasses til den
markeds- og tilsynsmaessige udvikling, ligesom der ber
fastseettes frister for alle etaper i arbejdet pd andet trin.

(9)  Europa-Parlamentet ber have en frist pa tre maneder fra
den forste oversendelse af udkast til gennemfarelsesfor-
anstaltninger til at behandle disse og afgive udtalelse.
Denne frist kan imidlertid afkortes i behorigt begrundede
hastetilfelde. Hvis Europa-Parlamentet inden for fristen
vedtager en beslutning, ber Kommissionen genbehandle
udkastet til foranstaltninger.

(10)  Den nye finansielle og tekniske udvikling forstaerker inci-
tamenterne og midlerne til markedsmisbrug og eger
derfor mulighederne i kraft af de nye produkter og
teknologier, de voksende grenseoverskridende aktiviteter
og internettet.

(11)  Fellesskabets eksisterende retsregler for beskyttelse af
markedsintegriteten er  ufuldsteendige. Retsreglerne
varierer mellem medlemsstaterne, og det betyder, at de
gkonomiske akterer ofte er usikre med hensyn til
begreber, definitioner og retshindhavelse. 1 visse
medlemsstater findes der ingen lovgivning om kursmani-
pulation og udbredelse af vildledende oplysninger.

() EFTL 184 af 17.7.1999, s. 23.
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(12)  Markedsmisbrug bestédr i insiderhandel og kursmanipula- Desuden ber det forhold alene, at market-makers,

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

tion. Lovgivningen om insiderhandel og om kursmani-
pulation har samme formal, nemlig at sikre finansmarke-
dernes integritet i Fallesskabet og forbedre investorernes
tillid til disse markeder. Der ber derfor vedtages kombi-
nerede regler for at bekempe bade insiderhandel og
kursmanipulation. Ved et enkelt direktiv kan det sikres,
at der overalt i Feellesskabet gaelder de samme regler for
ansvarsfordeling, retshdndhavelse og samarbejde.

Rédets direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om
samordning af retsforskrifterne vedrerende insider-
handel (') ber i betragtning af de @ndringer, der er sket
pa finansmarkederne og i Fallesskabets regler, siden
direktivet blev vedtaget, nu erstattes for at sikre overens-
stemmelse mellem reglerne pa dette omrdde og lovgiv-
ningen om kursmanipulation. Et nyt direktiv er ogsa
nedvendigt for at undgd, at der i Fallesskabets regler
findes smuthuller, som kan udnyttes til ulovlig adferd,
og som vil undergrave den offentlige tillid og dermed
hindre, at markederne fungerer gnidningslest.

I dette direktiv er der taget hensyn til de overvejelser,
som medlemsstaterne har givet udtryk for efter ter-
rorangrebene den 11. september 2001 med hensyn til
bekempelse af finansiering af terrorisme.

Insiderhandel og kursmanipulation hindrer fuld markeds-
gennemsigtighed, der er en forudsatning for, at alle
gkonomiske akterer vil handle pa de integrerede finans-
markeder.

Intern viden er specifik viden, som ikke er blevet offent-
liggjort, og som direkte eller indirekte vedrerer en eller
flere udstedere af finansielle instrumenter eller et eller
flere finansielle instrumenter. Viden, der maerkbart vil
kunne pavirke kursudviklingen og kursdannelsen pé et
reguleret marked som sddan, kan betragtes som viden,
der indirekte vedrerer en eller flere udstedere af finan-
sielle instrumenter eller et eller flere afledte finansielle
instrumenter.

Med hensyn til insiderhandel ber der tages hensyn til de
tilfeelde, hvor kilden til intern viden ikke er et erhverv
eller en funktion, men kriminalitet, hvis forberedelse
eller gennemforelse mearkbart vil kunne pavirke kurserne
pa et eller flere finansielle instrumenter eller kursdan-
nelsen pa det regulerede marked som sddan.

Brug af intern viden kan bestd i at erhverve eller athende
finansielle instrumenter, hvis den bergrte part ved eller
burde have vidst, at der er tale om intern viden. I denne
forbindelse ber de kompetente myndigheder tage stilling
til, hvad en normal og fornuftig person ville vide eller
burde have vist under de givne omstendigheder.

(") EFT L 334 af 18.11.1989, s. 30.

(21)

instanser, der er bemyndiget til at optreede som medkon-
trahenter, eller vardipapirhandlere, der har tilladelse til
at handle for tredjemands regning, med intern viden i de
forste to tilfelde blot fortseetter deres lovlige forretninger
med keb og salg af finansielle instrumenter eller i det
sidste tilfaelde blot loyalt udferer en ordre, ikke i sig selv
betragtes som brug af intern viden.

Medlemsstaterne ma lgse problemet med den fremgangs-
mdde, der kaldes »front running¢, herunder »front
running« i forbindelse med ravarederivater, nir der er
tale om markedsmisbrug i henhold til definitionerne i
dette direktiv.

Personer, der indgar i transaktioner eller afgiver handels-
ordrer, som udger kursmanipulation, har mulighed for
at godtgare, at begrundelsen for at indgd i sddanne trans-
aktioner eller at afgive handelsordrer var legitim, og at
disse transaktioner eller handelsordrer er i overensstem-
melse med accepteret praksis pd det pdgaeldende regule-
rede marked. Der kan i sddanne tilfeelde stadig palagges
en sanktion, hvis den kompetente myndighed fastslér, at
der er en anden — ulovlig — begrundelse for disse
transaktioner eller handelsordrer.

Den kompetente myndighed kan udstede retningslinjer
om spergsmdl, der er omfattet af dette direktiv, f.eks.
definitionen af intern viden i forbindelse med révarederi-
vater og gennemferelsen af definitionen af accepteret
markedspraksis i forbindelse med definitionen af kurs-
manipulation. Disse retningslinjer skal vere i overens-
stemmelse med direktivets bestemmelser og de gennem-
forelsesforanstaltninger, der vedtages efter udvalgsproce-
duren.

Medlemsstaterne ber kunne valge den mest hensigts-
massige made for regulering af de forskellige kategorier
af personer, der udarbejder eller udbreder analyser
vedrerende finansielle instrumenter eller udstedere af
finansielle instrumenter eller udarbejder eller udbreder
andre oplysninger med anbefalinger eller forslag vedre-
rende en investeringsstrategi, herunder hensigtsmassige
mekanismer for selvregulering, hvilket Kommissionen
ber underrettes om.

Udstederes offentliggarelse af intern viden pd deres
websteder ber vere i overensstemmelse med reglerne
om videregivelse af personoplysninger til tredjelande i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24.
oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i
forbindelse med behandling af personoplysninger og om
fri udveksling af sddanne oplysninger (%).

() EFTL 281 af 23.11.1995, s. 31.
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(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

Hurtig og korrekt offentliggorelse af viden fremmer
markedsintegriteten, mens udstedernes selektive udbre-
delse af oplysninger kan fore til, at investorerne mister
tilliden til finansmarkedernes integritet. Professionelle
okonomiske akterer skal pa forskellig vis bidrage til
markedsintegriteten. Sddanne foranstaltninger kunne
f.eks. udgere oprettelse af »gralister«, anvendelse af »dbne
vinduer« for visse medarbejdergrupper, anvendelse af
interne adfeerdskodekser og etablering af »Chinese wallsc.
Sadanne forebyggende foranstaltninger kan kun bidrage
til at bekempe markedsmisbrug, hvis de handhaves
konsekvent og kontrolleres behorigt. Passende kontrol
vil indebare f.eks. udpegelse af tilsynsforordnede i de
bererte organer og periodevise kontroller, som udferes
af uathangige revisorer.

De moderne kommunikationsmidler kan sikre de profes-
sionelle akterer pd finansmarkederne og de individuelle
investorer en mere lige adgang til finansielle oplysninger,
men de oger ogsd faren for, at der spredes falske eller
vildledende oplysninger.

Sterre dbenhed i transaktioner, der udferes af personer
med overordnet ansvar i et udstedende selskab og i givet
fald af personer, som er taet knyttet til forstnavnte,
udger en forebyggende foranstaltning mod markedsmis-
brug. Offentliggorelse af sddanne transaktioner, i det
mindste pd et individuelt grundlag, kan ogsd vare et
vigtigt informationselement for investorerne.

Markedsaktorerne ber bidrage til forebyggelse af
markedsmisbrug og treffe strukturelle forholdsregler,
som tager sigte pd at forebygge og afslore kursmanipule-
rende praksis. Disse forholdsregler kan omfatte bestem-
melser om gennemskuelighed i de gennemforte transak-
tioner, komplet offentliggarelse af kursreguleringsaftaler,
et retfeerdigt system til sammenstilling af handelsordrer,
indfarelse af en effektiv ordning til afslering af atypiske
handelsordrer, tilstrackkeligt effektive ordninger til fast-
sattelse af referencepriser for de finansielle instrumenter
og klare regler for udsattelse af transaktionerne.

Dette direktiv skal fortolkes og gennemfores af medlems-
staterne pa en made, der er forenelig med nedvendig-
heden af bestemmelser, der sikrer en effektiv beskyttelse
af de interesser, som tilfalder indehavere af omsettelige
vardipapirer, der giver stemmeret i et selskab (eller far
det som folge af udnyttelse af rettigheder eller konverte-
ring), nér selskabet bliver gjort til genstand for et offent-
ligt overtagelsestilbud eller andre foresldede @ndringer i
kontrollen med selskabet. Dette direktiv ber ikke pa
nogen mdde veere til hinder for, at en medlemsstat
indferer eller kan have forholdsregler, som den anser for
nedvendige til disse formal.

(29)

(30)

(1)

(32)

(35)

Adgang til intern viden om et andet selskab og brug af
denne viden i forbindelse med et offentligt kebstilbud
med det formal at f kontrol over dette selskab eller at
foresld en fusion med dette selskab ber ikke i sig selv
betragtes som insiderhandel.

Eftersom erhvervelse og athandelse af finansielle instru-
menter nedvendigvis forudsatter en forudgdende beslut-
ning herom fra den person, som foretager den ene eller
den anden af disse transaktioner, ber en sddan erhver-
velse eller athandelse ikke i sig selv betragtes som
anvendelse af intern viden.

Analyser og vurderinger udarbejdet pa grundlag af
offentligt tilgeengelige oplysninger skal ikke betragtes
som intern viden, og transaktioner, der udferes pé
grundlag af denne type analyser og vurderinger, ber
derfor ikke i sig selv betragtes som insiderhandel i
henhold til dette direktiv.

Medlemsstaterne og Det Europaiske System af Central-
banker, de nationale centralbanker eller ethvert andet
officielt udpeget organ eller enhver person, der handler
pa deres vegne, ber ikke péleegges begransninger med
hensyn til penge- eller valutakurspolitikken eller
styringen af den offentlige gaeld.

Stabilisering af finansielle instrumenter eller handel med
egne aktier i tilbagekebsprogrammer kan af gkonomiske
arsager vare lovlig under visse omstendigheder og ber
derfor ikke i sig selv betragtes som markedsmisbrug. Der
bor udarbejdes felles standarder for at skabe praktiske
retningslinjer pa omradet.

De voksende finansmarkeder, de hastigt skiftende
forhold, de mange nye produkter og den nye udvikling
kraever, at dette direktiv anvendes bredt pa de pégel-
dende finansielle instrumenter og fremgangsmader for at
sikre integriteten af Fallesskabets finansmarkeder.

Etablering af lige konkurrencevilkdr pd Fellesskabets
finansmarkeder er betinget af en bred geografisk anven-
delse af bestemmelser, der er omfattet af dette direktiv.
Med hensyn til afledte instrumenter, der ikke er optaget
til handel, men falder ind under dette direktivs anvendel-
sesomrdde, ber alle medlemsstaterne vare kompetente
til at paleegge sanktioner for transaktioner, der gennem-
fores pa deres omrade eller i udlandet, og som vedrerer
underliggende finansielle instrumenter, der er optaget til
handel pd et reguleret marked, der er beliggende eller
opererer pa deres omrade, eller for hvilke der er indgivet
en anmodning om optagelse til handel pé et sadant regu-
leret marked. Alle medlemsstaterne ber ogsd vare
kompetente til at palaegge sanktioner for transaktioner,
der gennemfores pd deres omride, og som vedrerer
underliggende finansielle instrumenter, der er optaget til
handel pé et reguleret marked i en medlemsstat, eller for
hvilke der er indgivet en anmodning om optagelse til
handel pé et sddant marked.
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(36)

(40)

Det kan skabe forvirring blandt ekonomiske aktorer,
hvis medlemsstaterne har mange forskellige kompetente
myndigheder med hver sit ansvarsomrdde. Der ber i
hver medlemsstat udpeges én kompetent myndighed,
som skal pétage sig i hvert fald det endelige ansvar for
tilsynet med overholdelsen af de bestemmelser, der
vedtages i henhold til dette direktiv, og for internationalt
samarbejde. Denne myndighed ber have en administrativ
form, der sikrer, at den er uafhengig af de gkonomiske
aktorer, sdledes at interessekonflikter undgas. Medlems-
staterne ber i overensstemmelse med national lovgivning
sikre, at den kompetente myndighed har passende finan-
sielle midler til sin rddighed. Myndigheden ber have
passende procedurer for hering i forbindelse med even-
tuelle eendringer i den nationale lovgivning sdsom et
radgivende udvalg bestdende af reprasentanter for udste-
derne, for udbyderne af finansielle tjenesteydelser og for
forbrugerne, saledes at den kan veere fuldt ud orienteret
om deres synspunkter og bekymringer.

Det vil sikre et effektivt tilsyn, at de kompetente myndig-
heder i medlemsstaterne fér et feelles minimum af staerke
hjelpemidler og befojelser. Virksomheder, der opererer
pa markedet, og alle gkonomiske akterer ber ogsa pa
deres niveau bidrage til markedets integritet. I denne
forbindelse betyder udpegelsen af én  kompetent
myndighed for markedsmisbrug ikke, at der ikke kan
vare samarbejdsforbindelser eller ske uddelegering under
den kompetente myndigheds ansvar mellem denne
myndighed og virksomheder, der opererer pd markedet,
for at sikre et effektivt tilsyn med overholdelsen af de
bestemmelser, der vedtages i henhold til dette direktiv.

For at sikre, at Feellesskabets regler for markedsmisbrug
er tilstraekkelige, skal enhver overtraeedelse af forbud eller
pabud, der udstedes i henhold til dette direktiv, hurtigt
og effektivt afslores og sanktioneres. Med henblik herpa
skal sanktionerne vare afskreekkende, std i forhold til
omfanget af overtraedelsen og den opndede gevinst samt
handhaves konsekvent.

Nér medlemsstaterne treffer administrative foranstalt-
ninger og sanktioner, bar de holde sig for gje, at det er
nedvendigt at sikre en vis homogenitet i de forskellige
medlemsstaters bestemmelser.

De voksende grenseoverskridende aktiviteter kraver
bedre samarbejde og omfattende regler for udveksling af
oplysninger mellem de kompetente nationale myndig-
heder. Tilretteleeggelsen af tilsynet og efterforskningsbe-
fojelserne i den enkelte medlemsstat ber ikke hindre
samarbejdet mellem de kompetente nationale myndig-
heder.

(41)

(42)

(43)

De planlagte foranstaltningers mal, nemlig at hindre
markedsmisbrug i form af insiderhandel og kursmanipu-
lation, kan ikke i tilstraekkelig grad opfyldes af medlems-
staterne, men kan pd grund af deres omfang og virk-
ninger bedre gennemfores pa fallesskabsplan, jf. propor-
tionalitetsprincippet i traktatens artikel 5. Dette direktiv
er begranset til det minimum, der er nedvendigt for at
nd dette mal.

Der kan fra tid til anden vare behov for tekniske
retningslinjer og gennemferelsesforanstaltninger til dette
direktivs bestemmelser af hensyn til den nye udvikling
pd finansmarkederne. Kommissionen ber derfor have
befojelse til at traeffe gennemforelsesforanstaltninger, for
sd vidt de ikke @ndrer de grundlaggende bestemmelser i
dette direktiv, og at Kommissionen handler i overens-
stemmelse med direktivets principper efter horing af Det
Europaiske Verdipapirudvalg, der er oprettet ved
Kommissionens afggrelse 2001/528/EF (').

Under udevelsen af de i dette direktiv omhandlede
gennemforelsesbefgjelser ber Kommissionen tage hensyn
til folgende:

— behovet for at sikre tillid til de finansielle markeder
blandt investorer ved at fremme gennemskueligheden
pa disse markeder

— behovet for at give investorerne en bred vifte af
konkurrerende investeringsmuligheder og et oplys-
nings- og beskyttelsesniveau, som er tilpasset deres
forhold

— behovet for at sikre, at de uathaengige regulerende
myndigheder handhaver reglerne ensartet, iseer hvad
angdr bekaempelsen af skonomisk kriminalitet

— behovet for stor gennemskuelighed og omfattende
hering af alle markedsdeltagere samt Europa-Parla-
mentet og Radet

— behovet for at fremme innovation pd finansmarke-
derne af hensyn til deres dynamik og effektivitet

— behovet for gennem en tet og aktiv overvagning af
finansiel innovation at sikre markedsintegritet

— betydningen af at begranse kapitalomkostninger og
lette adgangen til kapital

— behovet for at opretholde balancen mellem omkost-
ninger og fordele for alle markedsdeltagere (herunder
smd og mellemstore virksomheder samt mindre inve-
storer) i alle gennemforelsesforanstaltninger

— behovet for at fremme EF-finansmarkedernes interna-
tionale konkurrenceevne, uden at dette gar ud over
en hardt tiltrengt foregelse af det internationale
samarbejde

(") EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
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— behovet for at skabe lige konkurrencevilkdr for alle
markedsdeltagere ved at udarbejde EF-dakkende
bestemmelser, hver gang det er relevant

— behovet for at respektere forskellene mellem de nati-
onale markeder, sifremt de ikke i urimelig grad kolli-
derer med sammenhzngen i det indre marked

— behovet for at sikre sammenhang med anden EF-
lovgivning pa dette omrade, da uoverensstemmende
oplysninger og manglende gennemskuelighed kan
risikere at skade markedernes funktion og frem for
alt forbrugere og sma investorer.

(44)  Dette direktiv overholder de grundlaggende rettigheder

og de principper, som navnlig er nedfzldet i Den Euro-
pxiske Unions charter om grundleggende rettigheder,
seerlig artikel 11, og den europziske menneskerettig-
hedskonventions artikel 10. Dette direktiv er i den
forbindelse pa ingen made til hinder for, at medlemssta-
terne anvender deres forfatningsmaessige bestemmelser
vedrerende pressefrihed og mediernes ytringsfrihed —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

[ dette direktiv forstds ved:

1) »intern viden« specifik viden, som ikke er blevet offentlig-

gjort, som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere
udstedere af finansielle instrumenter eller et eller flere finan-
sielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort,
merkbart ville kunne pévirke kursen pa disse finansielle
instrumenter eller pa de afledte finansielle instrumenter.

[ forbindelse med rédvarederivater er »intern viden« viden,
som ikke er blevet offentliggjort, men som direkte eller indi-
rekte vedrerer et eller flere sidanne derivater, og som
brugere af markeder, hvor sddanne derivater handles, ville
forvente at modtage i overensstemmelse med accepteret
markedspraksis for disse markeder.

For personer, der har til opgave at udfere ordrer med finan-
sielle instrumenter, er »intern viden« ogsd viden, som
formidles af en kunde og vedrerer dennes endnu ikke
udferte ordrer, som er pracis, som direkte eller indirekte
vedrerer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter,
og som, hvis den blev offentliggjort, mearkbart ville kunne
pavirke kursen pd disse finansielle instrumenter eller pa de
afledte finansielle instrumenter

2) »kursmanipulationc

a) transaktioner eller handelsordrer,

— der giver eller kan give urigtige eller vildledende
signaler om udbuddet af, eftersporgslen efter eller
kursen pé finansielle instrumenter, eller

— hvorved en person eller flere personer i fellesskab
sikrer, at kursen pé et eller flere finansielle instru-
menter ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau,

medmindre den, der har indgdet i transaktionerne eller
har afgivet handelsordrerne, godtger, at begrundelsen for
at indgd i sddanne transaktioner eller ordrer er legitim,
og at disse transaktioner eller handelsordrer er i overens-
stemmelse med accepteret markedspraksis pa det pagel-
dende regulerede marked

transaktioner eller handelsordrer, hvorved der benyttes
fingererede planer eller alle andre former for bedrag eller
pafund

udbredelse af oplysninger gennem medierne, herunder
internettet, eller ved andre metoder, der giver eller kan
give urigtige eller vildledende signaler om finansielle
instrumenter, herunder spredning af rygter og urigtige
eller vildledende nyheder, nar den person, der har spredt
dem, vidste eller burde have vidst, at oplysningerne var
urigtige eller vildledende. Nar det er journalister, der som
led i deres erhvervsmassige aktivitet udbreder sddanne
oplysninger, skal forholdet med forbehold af artikel 11
vurderes under hensyn til de regler, der galder for deres
erhverv, medmindre disse personer direkte eller indirekte
drager fordel eller far udbytte af udbredelsen af de pagel-
dende oplysninger.

Nedenstdende eksempler tager udgangspunkt i basisdefi-
nitionen i litra a), b) og ¢) ovenfor:

— adfeerd, hvorved en person eller flere personer i
feellesskab opnir en dominerende stilling over
udbuddet af eller eftersporgslen efter et finansielt
instrument med den virkning, at kebs- og salgskurser
pavirkes direkte eller indirekte, eller der anvendes
andre urimelige vilkar for transaktionen

— keob eller salg af finansielle instrumenter ved marke-
dets lukketid med den virkning, at personer, der
handler pa grundlag af slutkurserne, vildledes

— udnyttelse af lejlighedsvis eller regelmaessig adgang til
de traditionelle eller elektroniske medier ved at
udsende en meningstilkendegivelse om et finansielt
instrument (eller indirekte om udstederen heraf) —
efter pd forhdnd at have erhvervet sig dele af det
pagzldende finansielle instrument — og ved senere
at drage fordel af den mdde, hvorpé de tilkendegivne
holdninger pévirker kursen pa instrumentet, uden
samtidig at have afsloret interessekonflikten over for
offentligheden pa en korrekt og effektiv méde.

Definitionerne pad kursmanipulation tilpasses for at
sikre, at nye adferdsmenstre, der i praksis indebzrer
kursmanipulation, omfattes
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3) »finansielt instrument«

— vardipapirer som defineret i Radets direktiv 93/22/EQF
af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse
med verdipapirer (!)

— andele i institutter for kollektiv investering
— pengemarkedsinstrumenter

— finansielle futures, herunder tilsvarende instrumenter,
der afregnes kontant

— fremtidige renteaftaler
— rente-, valuta- og aktieswaps

— optioner pd erhvervelse eller athendelse af et instru-
ment, der falder ind under disse kategorier, herunder
tilsvarende instrumenter, der afregnes kontant. I denne
kategori indgdr is@r valuta- og renteoptioner

— réavarederivater

— ecthvert andet instrument, der er eller vil blive optaget til
handel pa et reguleret marked i en medlemsstat, eller for
hvilket der er indgivet en anmodning om optagelse til
handel i en medlemsstat

4) »reguleret marked«: et marked som defineret i artikel 1, nr.
13, i direktiv 93/22/EQF

5) »accepteret markedspraksis« praksis, som med rimelighed
kan forventes pé et eller flere finansielle markeder, og som
er accepteret af den kompetente myndighed i overensstem-
melse med retningslinjerne vedtaget af Kommissionen efter
proceduren i artikel 17, stk. 2

6) »person«: enhver fysisk eller juridisk person

7) »kompetent myndighed«: den kompetente myndighed, der er
udpeget i henhold til artikel 11.

Kommissionen vedtager efter proceduren i artikel 17, stk. 2,
gennemforelsesforanstaltninger til nr. 1, 2 og 3 i denne artikel
for at tage hensyn til den tekniske udvikling pa finansmarke-
derne og for at sikre en ensartet anvendelse af dette direktiv i
Feellesskabet.

Artikel 2

1. Medlemsstaterne forbyder personer som nevnt i andet
afsnit, der er i besiddelse af intern viden, at benytte denne viden
ved direkte eller indirekte, for egen eller tredjemands regning at
erhverve eller athende eller forsoge at erhverve eller athande
finansielle instrumenter, som denne viden vedrerer.

Forste afsnit geelder alle personer, som er i besiddelse af den
pagaldende viden ved:

a) at de er medlemmer af det udstedende selskabs administra-
tions-, ledelses- eller tilsynsorganer, eller

b) at de har kapitalinteresser i det udstedende selskab, eller

¢) at de har adgang til denne viden i kraft af deres beskefti-
gelse, erhverv eller funktioner, eller

(') EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27. Senest @ndret ved Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2000/64/EF (EFT L 290 af 17.11.2000, s.
27).

d) at de er kommet i besiddelse af den pigeldende viden ved
strafbare handlinger.

2. Nér en person som omhandlet i stk. 1 er en juridisk
person, gelder det i samme stykke omhandlede forbud ogsd de
fysiske personer, der medvirker ved afggrelsen om at gennem-
fore transaktionen pd den pdgaldende juridiske persons vegne.

3. Denne artikel finder ikke anvendelse pa transaktioner, der
gennemfores for at opfylde en forpligtelse til at erhverve eller
atheende finansielle instrumenter, ndr denne forpligtelse er
blevet bindende og er baseret pd en aftale, der er indgaet, for
der er opndet intern viden.

Artikel 3

Medlemsstaterne forbyder personer, der er omfattet af
forbuddet i artikel 2,

a) at meddele intern viden til andre, medmindre det sker som
et normalt led i udevelsen af deres beskeftigelse, erhverv
eller funktioner

b) pé grundlag af intern viden at opfordre eller overtale andre
til at erhverve eller athande finansielle instrumenter, som
denne viden vedrerer.

Artikel 4

Medlemsstaterne skal sikre, at artikel 2 og 3 ogsa gelder for alle
andre end de i disse artikler omhandlede personer, der er i
besiddelse af intern viden, og som ved eller burde have vidst, at
der er tale om intern viden.

Artikel 5

Medlemsstaterne forbyder enhver at foretage kursmanipulation.

Artikel 6

1.  Medlemsstaterne sikrer, at udstedere af finansielle instru-
menter hurtigst muligt offentligger intern viden, der direkte
vedrerer disse udstedere.

Uden at det bergrer eventuelle foranstaltninger til overholdelse
af bestemmelserne i ovenstdende afsnit, paser medlemsstaterne,
at udstederne i et passende tidsrum lader al intern viden, som
de er forpligtet til at offentliggare, figurere pa deres websted.

2. En udsteder kan pd eget ansvar udsxtte offentliggarelsen
af intern viden, jf. stk. 1, for ikke at skade sine berettigede
interesser, forudsat at dette ikke vil kunne vildlede offentlig-
heden, og at udstederen kan sikre, at denne viden behandles
fortroligt. Medlemsstaterne kan kraeve, at en udsteder gjeblik-
kelig skal underrette den kompetente myndighed om sin beslut-
ning om at udsette offentliggarelsen af intern viden.
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3. Medlemsstaterne kraver, at intern viden, som en udsteder
eller en person, der handler pd dennes vegne eller for dennes
regning, meddeler tredjemand som et normalt led i udevelsen
af sin beskeftigelse, sit erhverv eller sine funktioner som
omhandlet i artikel 3, litra a), skal offentliggeres i sin helhed
samtidig med, at den meddeles tredjemand, ndr dette sker
bevidst, og hurtigt derefter, nir det sker ubevidst.

Forste afsnit finder ikke anvendelse, hvis den person, der
modtager den interne viden, er palagt tavshedspligt, uanset om
denne pligt er fastsat ved lov, administrative bestemmelser,
vedtagter eller en kontrakt.

Medlemsstaterne kreever, at udstedere og personer, der handler
pa deres vegne eller for deres regning, udarbejder en liste over
de personer, der arbejder for dem, sdvel kontraktansatte som
personer med andre ansattelsesforhold, og som har adgang til
intern viden. Udstedere og personer, der handler pd deres vegne
eller for deres regning, ajourforer lobende denne liste og sender
den til den kompetente myndighed pd anmodning.

4.  Personer med overordnet ansvar i et selskab, der udsteder
finansielle instrumenter, og eventuelle personer, der er tat
knyttet til forstnavnte, skal som et minimum underrette den
kompetente myndighed om transaktioner, som de udferer for
egen regning, og som vedrerer finansielle instrumenter fra den
pagzldende udsteder, eller om afledte eller andre finansielle
instrumenter, som er forbundet hermed. Medlemsstaterne péser,
at offentligheden hurtigst muligt far let adgang til oplysninger
om disse transaktioner, i det mindste pd et individuelt
grundlag.

5. Medlemsstaterne sorger for, at der findes hensigtsmassige
regler til at sikre, at personer, der til distributionskanaler eller
offentligheden udarbejder eller udbreder analyser vedrerende
finansielle instrumenter eller udstedere af finansielle instru-
menter eller udarbejder eller udbreder andre oplysninger med
anbefalinger eller forslag vedrerende en investeringsstrategi,
udviser rimelig omhu for at sikre, at oplysningerne fremszattes
korrekt, og for at deres interesser eller interessekonflikter
afslores i forbindelse med de finansielle instrumenter, som
oplysningerne vedrerer. Kommissionen underrettes om denne
regulering.

6.  Medlemsstaterne sikrer, at markedsaktorerne traeffer struk-
turelle forholdsregler, som tager sigte pé at forebygge og afslare
kursmanipulation.

7. For at sikre overholdelsen af stk. 1-5 kan den kompetente
myndighed treeffe de nedvendige foranstaltninger med henblik
pa korrekt oplysning af offentligheden.

8.  Offentlige institutioner, der udsender statistikker, som kan
have en mearkbar indvirkning pé finansielle markeder, udsender
dem pa en fair og gennemsigtig made.

9.  Medlemsstaterne kraver, at personer, der som led i deres
erhverv gennemforer transaktioner med finansielle instru-
menter, straks underretter den kompetente myndighed, hvis
den pégeldende person med rimelighed kan antage, at disse
transaktioner udger insiderhandel eller kursmanipulation.

10.  For at tage hensyn til den tekniske udvikling pd de finan-
sielle markeder og sikre ensartet anvendelse af dette direktiv
vedtager Kommissionen efter den i artikel 17, stk. 2, omhand-
lede procedure gennemforelsesforanstaltninger vedrerende:

— de tekniske betingelser for offentliggerelse af intern viden
som omhandlet i stk. 1 og 3

— de tekniske betingelser for at udsette offentliggorelsen af
intern viden, jf. stk. 2

— de tekniske betingelser for fremme af en falles strategi ved
gennemforelsen af stk. 2, andet punktum

— de vilkdr, hvorunder udstedere eller personer, der handler
pa deres vegne, udarbejder og lobende ajourferer en liste
over de personer, der arbejder for dem og har adgang til
intern viden, jf. stk. 3

— de personkategorier og de egenskaber ved en transaktion,
herunder dens storrelse, som udleser forpligtelsen til at
afgive erkleering, jf. stk. 4, samt de tekniske vilkar, der
galder for erkleringen til den kompetente myndighed

— de tekniske betingelser for de forskellige personkategorier,
der er omhandlet i stk. 5, for en korrekt fremlaggelse af
analyser og andre oplysninger med anbefalinger vedrerende
en investeringsstrategi og for afslering af sarlige interesser
eller interessekonflikter som omhandlet i stk. 5. T forbin-
delse med sddanne betingelser skal der tages hensyn til de
regler, herunder selvregulering, der gaelder for journalister-
hvervet

— de tekniske betingelser for, hvorndr de personer, der er
navnt i stk. 9, skal underrette den kompetente myndighed.

Artikel 7

Dette direktiv finder ikke anvendelse pa transaktioner, der som
led i penge- eller valutakurspolitikken eller styringen af den
offentlige gzld gennemfores af en medlemsstat, Det Europzeiske
System af Centralbanker, en national centralbank eller ethvert
andet officielt udpeget organ eller af enhver person, der handler
pd deres vegne. Medlemsstaterne kan lade denne undtagelse
omfatte deres delstater eller tilsvarende lokale administrative
enheder, nar det gelder styringen af deres offentlige gzld.
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Artikel 8

Forbuddene i dette direktiv galder ikke for handel med egne
aktier i tilbagekebsprogrammer eller for stabilisering af et
finansielt instrument, forudsat at sddanne transaktioner
gennemfores i overensstemmelse med gennemforelsesforanstalt-
ninger, der er vedtaget efter den i artikel 17, stk. 2, omhandlede
procedure.

Artikel 9

Dette direktiv finder anvendelse pd ethvert finansielt instru-
ment, der er optaget til handel pa et reguleret marked i mindst
en medlemsstat, eller for hvilket der er indgivet en anmodning
om optagelse til handel, uanset om transaktionen i praksis
finder sted pa dette marked eller ¢j.

Artikel 2, 3 og 4 finder ogsd anvendelse pd ethvert finansielt
instrument, som ikke er optaget til handel pd et reguleret
marked i en medlemsstat, men hvis verdi athenger af et finan-
sielt instrument som omhandlet i stk. 1.

Artikel 6, stk. 1-3, finder ikke anvendelse pd udstedere, der
ikke har anmodet om eller fiet godkendt en optagelse af deres
finansielle instrumenter til handel pa et reguleret marked i en
medlemsstat.

Artikel 10

Hver medlemsstat anvender de forbud og pabud, der er
omhandlet i dette direktiv, pa:

a) transaktioner, der gennemfeores pd dens omrdde eller i
udlandet vedrgrende finansielle instrumenter, der er optaget
til handel pa et reguleret marked, der er beliggende eller
opererer pd dens omréde, eller for hvilke der er indgivet en
anmodning om optagelse til handel pé et sddant marked

b) transaktioner, der gennemfores pa dens omrade vedrerende
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et regu-
leret marked i en medlemsstat, eller for hvilke der er
indgivet anmodning om optagelse til handel pa et sidant
marked.

Artikel 11

Uden at det pavirker retsmyndighedernes kompetence, udpeger
hver medlemsstat en enkelt administrativ myndighed med
kompetence til at sikre anvendelsen af bestemmelser vedtaget i
medfor af dette direktiv.

Medlemsstaterne udarbejder effektive ordninger og procedurer
til hering af markedsdeltagerne vedrerende eventuelle
@ndringer af den nationale lovgivning. Disse ordninger kan
omfatte rddgivende udvalg under den kompetente myndighed,
hvis sammensatning i videst muligt omfang ber afspejle
markedsdeltagernes diversitet, hvad enten der er tale om udste-
dere, udbydere af finansielle tjenester eller forbrugere.

Artikel 12

1. Den kompetente myndighed tillegges alle de nedvendige
tilsyns- og undersogelsesbefojelser, for at den kan udeve sine
funktioner. Den udgver disse befgjelser:

a) direkte, eller

b) i samarbejde med andre myndigheder eller med markeds-
virksomheder, eller

¢) under den kompetente myndigheds ansvar ved uddelegering
til sddanne myndigheder eller til markedsvirksomheder, eller

d) ved begearing til de kompetente retslige myndigheder.

2. Med forbehold af artikel 6, stk. 7, udeves de i denne arti-
kels stk. 1 omhandlede befgjelser i henhold til national ret og
omfatter mindst retten til

a) at fd adgang til ethvert dokument i enhver form og at
modtage en kopi deraf

b) at indhente oplysninger hos en hvilken som helst person,
herunder dem, der senere er involveret i afgivelsen af ordrer
eller udferelse af de pagaldende operationer, og deres prin-
cipaler, og eventuelt indkalde dem til hering

¢) at gennemfore kontrolundersegelser pa stedet

d) at kraeve oplysninger om foreliggende telefonsamtaler og
foreliggende datatrafik

e) at kraeve opher med en praksis, der strider mod de bestem-
melser, der er fastsat i henhold til dette direktiv

f) at suspendere handelen med de pédgeldende finansielle
instrumenter

g) at kreeve fastfrysning og/eller beslaglaggelse af aktiver

h) at kraeve nedlagt midlertidigt forbud mod erhvervsvirk-
somhed.

3. Denne artikel bergrer ikke de nationale retsregler om
tavshedspligt.

Artikel 13

Tavshedspligten geelder for alle personer, der arbejder eller har
arbejdet for den kompetente myndighed, eller for enhver
myndighed eller virksomhed, der opererer pd markedet, og som
den kompetente myndigheder har uddelegeret sine befajelser
til, herunder revisorer og eksperter, der har modtaget instrukser
fra den kompetente myndighed. Oplysninger, der er omfattet af
tavshedspligt, mé ikke videregives til nogen anden person eller
myndighed, medmindre der er lovhjemmel derfor.

Artikel 14

1.  Med forbehold af medlemsstaternes ret til at palegge
strafferetlige sanktioner sikrer medlemsstaterne i henhold til
national ret, at der kan treffes passende administrative foran-
staltninger eller pileegges administrative sanktioner over for de
ansvarlige personer i de tilfelde, hvor de bestemmelser, der er
vedtaget i henhold til dette direktiv, ikke er blevet overholdt.
Medlemsstaterne sikrer, at disse foranstaltninger er effektive,
rimelige og praventive.
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2. Efter proceduren i artikel 17, stk. 2, udarbejder Kommissi-
onen en informerende fortegnelse om de i stk. 1 omhandlede
administrative foranstaltninger og sanktioner.

3. Medlemsstaterne vedtager de sanktioner, der skal ivark-
sattes i tilfelde af manglende samarbejde ved en undersegelse i
henhold til artikel 12.

4.  Medlemsstaterne  fastsatter, at den kompetente
myndighed kan meddele offentligheden, hvilke foranstaltninger
eller sanktioner der vil blive palagt for overtradelse af bestem-
melser vedtaget i henhold til dette direktiv, medmindre det er
til alvorlig fare for finansmarkederne eller vil forvolde de invol-
verede parter uforholdsmeassig stor skade.

Artikel 15

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheders afgo-
relser kan indbringes for domstolene.

Artikel 16

1. De kompetente myndigheder samarbejder med hinanden
pa grundlag af deres befojelser i henhold til dette direktiv eller
national lovgivning, ndr det er nedvendigt for, at de kan udeve
deres funktioner. De kompetente myndigheder bistir de gvrige
medlemsstaters kompetente myndigheder. De skal is@r udveksle
oplysninger og samarbejde om undersogelser.

2. Efter anmodning giver de kompetente myndigheder
omgdende alle oplysninger, der kraves til det i stk. 1 omhand-
lede formal. I pakommende tilfelde treffer de kompetente
myndigheder, der modtager en anmodning, omgdende de
nedvendige foranstaltninger for at indhente de enskede oplys-
ninger. Hvis den kompetente myndighed, der anmodes om
oplysninger, ikke er i stand til at meddele dem omgdende,
begrunder den det over for den myndighed, der har anmodet
om dem. Sddanne oplysninger er omfattet af den tavshedspligt,
som péhviler ansatte eller tidligere ansatte hos de kompetente
myndigheder, der modtager oplysningerne.

De kompetente myndigheder kan nagte at efterkomme en
anmodning om oplysninger,

— ndr meddelelse af disse oplysninger kan bringe den péigel-
dende medlemsstats suverenitet, sikkerhed eller grundlag-
gende retsprincipper i fare

— ndr der allerede er indledt retsforfolgning med hensyn til de
samme forhold og mod de samme personer ved denne
medlemsstats myndigheder, eller

— ndr disse personer allerede har fiet endelig dom for de
samme forhold i denne medlemsstat.

I dette tilfelde giver de den kompetente myndighed, der har
anmodet om oplysningerne, meddelelse herom og giver sd
detaljerede oplysninger som muligt om denne retsforfelgning
eller dom.

Uden at det bergrer bestemmelserne i traktatens artikel 226,
kan en kompetent myndighed, hvis anmodning om oplysninger
ikke efterkommes inden for en rimelig frist, eller hvis anmod-

ning om oplysninger afvises, indbringe den manglende efter-
kommelse for Det Europeziske Verdipapirtilsynsudvalg, hvor
sagen vil blive dreftet med henblik pd at nd frem til en hurtig
og effektiv losning.

De kompetente myndigheder, der modtager oplysninger i
henhold til stk. 1, kan, uden at det pavirker deres forpligtelser i
strafferetssager, kun anvende oplysningerne i forbindelse med
udevelsen af deres funktioner inden for dette direktivs anven-
delsesomrdde og i forbindelse med administrative eller retlige
procedurer, der specielt er knyttet til udevelsen af disse funkti-
oner. Den myndighed, der modtager oplysningerne, kan dog
anvende dem til andre formdl eller videregive dem til andre
staters kompetente myndigheder, hvis den myndighed, der har
meddelt oplysningerne, giver sit samtykke.

3. Nér en kompetent myndighed er overbevist om, at hand-
linger i strid med dette direktiv gennemfores eller er blevet
gennemfort pd en anden medlemsstats omrdde, eller at hand-
linger pavirker finansielle instrumenter, der handles pé et regu-
leret marked i en anden medlemsstat, giver den sd nejagtigt
som muligt den anden medlemsstats kompetente myndighed
meddelelse derom. Sidstnzvnte myndighed treffer de nedven-
dige foranstaltninger. Den underretter den myndighed, der har
givet meddelelsen, om resultatet og sd vidt muligt om vigtige
forhold i sagens videre forlgb. Dette stykke berorer ikke befgjel-
serne for den kompetente myndighed, som har fremsendt
oplysningerne. De kompetente myndigheder i de forskellige
medlemsstater, jf. artikel 10, skal here hinanden om den fore-
sldede opfelgning af deres konstateringer.

4. En medlemsstats kompetente myndighed kan anmode
om, at en anden medlemsstats kompetente myndighed fore-
tager en undersegelse péd sidstnaevnte medlemsstats omrade.

Den kan desuden anmode om tilladelse til at lade nogle af sine
medarbejdere bistd den anden kompetente myndigheds medar-
bejdere ved undersagelsen.

Det er dog den medlemsstat, pd hvis omrdde undersogelsen
gennemfores, der har ansvaret for den overordnede kontrol
med hele undersogelsen.

De kompetente myndigheder kan nagte at efterkomme en
anmodning om gennemferelse af en undersogelse som
omhandlet i forste afsnit eller en anmodning om, at deres
medarbejdere bistds af medarbejderne fra en anden medlems-
stats kompetente myndigheder, som omhandlet i andet afsnit,
hvis en sddan undersegelse kan bringe den pdgwldende
medlemsstats suveranitet, sikkerhed eller grundleggende rets-
principper i fare, eller ndr der allerede er indledt retsforfelgning
med hensyn til de samme forhold og mod de samme personer
ved denne stats myndigheder, eller ndr disse personer allerede
har fet endelig dom for de samme forhold i denne stat. I dette
tilfelde giver de den kompetente myndighed, der har anmodet
om gennemforelsen af undersogelsen, meddelelse herom og
giver sd detaljerede oplysninger som muligt om denne retsfor-
folgning eller dom.
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En kompetent myndighed, hvis anmodning om at indlede en
undersogelse eller om tilladelse til, at dens embedsmand kan
ledsage den udenlandske myndigheds embedsmend, ikke efter-
kommes inden for en rimelig frist, kan, uden at det berorer
bestemmelserne i traktatens artikel 226, indbringe den
manglende efterkommelse for Det Europeiske Veerdipapirtil-
synsudvalg, hvor sagen vil blive dreftet med henblik pd at nd
frem til en hurtig og effektiv losning.

5. Efter den i artikel 17, stk. 2, omhandlede procedure
vedtager Kommissionen gennemforelsesforanstaltninger vedre-
rende procedurerne for udveksling af oplysninger og granse-
overskridende kontrolundersogelser som ombhandlet i denne
artikel.

Artikel 17

1. Kommissionen bistds af Det Europeiske Verdipapirud-
valg, der er oprettet ved afgerelse 2001/528/EF (i det folgende
benaevnt »udvalgete).

2. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7 i
afgorelse 1999/468EF, jf. dennes artikel 8, for sd vidt de
gennemforelsesforanstaltninger, der treeffes efter denne
procedure, ikke @ndrer de grundleeggende bestemmelser i dette
direktiv.

Perioden i artikel 5, stk. 6, i afgorelse 1999/468/EF fastswttes
til tre maneder.

3. Udvalget vedtager selv sin forretningsorden.

4. Medmindre andet er fastsat i de gennemforelsesbestem-
melser, der allerede er vedtaget, opherer anvendelsen af dette
direktivs bestemmelser om vedtagelse af tekniske bestemmelser
og afgerelser efter proceduren i stk. 2 fire ar efter direktivets
ikrafttreeden. Europa-Parlamentet og Rédet kan pd forslag af
Kommissionen forny disse bestemmelser efter proceduren i
traktatens artikel 251 og tager dem med henblik herpéd op til
revision inden udlgbet af ovennavnte tidsrum.

Artikel 18

Medlemsstaterne sxtter de nedvendige love og administrative
bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv inden 12.
oktober 2004. De underretter straks Kommissionen herom.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggorelsen
ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for henvis-
ningen fastsettes af medlemsstaterne.

Artikel 19

Artikel 11 bergrer ikke en medlemsstats mulighed for at lave
sarskilte lovmassige og administrative ordninger for oversoiske
europziske territorier, hvis udenrigsforbindelser medlemsstaten
er ansvarlig for.

Artikel 20

Direktiv 89/592/EQF samt artikel 68, stk. 1, og artikel 81, stk.
1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28.
maj 2001 vedrerende betingelserne for verdipapirers optagelse
til officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal
offentliggeres om disse vaerdipapirer (') bortfalder med virkning
fra dette direktivs ikrafttraden.

Artikel 21

Dette direktiv treeder i kraft pa dagen for offentliggorelsen i
Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 22

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 28. januar 2003.

Pd Europa-Parlamentets vegne Pd Rddets vegne
p. COX G. PAPANDREOU
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