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(9) Europa-Parlamentet ber have en frist pa tre
~ méineder fra den forste oversendelse af ud-
kast til gennemforelsesforanstaltninger til at
behandle disse og afgive udtalelse. Denne
frist kan imidlertid afkortes i beheorigt be-
grundede hastetilfeelde. Hvis Europa-Parla-
mentet inden for fristen vedtager en beslut-
ning, bar Kommissionen genbehandle udka-
stet til foranstaltninger.

(10)Den nye finansielle og tekniske udvikling
forsteerker incitamenterne og midlerne til
markedsmisbrug og gger derfor muligheder-
ne i kraft af de nye produkter og teknologier,
de voksende graenseoverskridende aktivite-
ter og internettet.

(11)F=llesskabets eksisterende retsregler for be-

- skyttelse af markedsintegriteten er ufuld-
steendige. Retsreglerne varierer mellem
medlemsstaterne, og det betyder, at de gko-
nomiske akterer ofte er usikre med hensyn
til begreber, definitioner og retshdndhsevel-
se. I visse medlemsstater findes der ingen
lovgivning om kursmanipulation og udbre-
delse af vildledende oplysninger.

(12)Markedsmisbrug bestar i insiderhandel og
kursmanipulation. Lovgivningen om insi-
derhandel og om kursmanipulation har sam-

. me formal, nemlig at sikre finansmarkeder-
‘nes integritet i Feellesskabet og forbedre in-
vestorernes tillid til disse markeder. Der ber
derfor vedtages kombinerede regler for at
bekeempe béde insiderhandel og kursmani-
pulation. Ved et enkelt direktiv kan det sik-

. res, at der overalt i Feellesskabet geelder de
samme regler for ansvarsfordeling, rets-
héndheevelse og samarbejde.

(13)Radets direktiv 89/592/EQF af 13. novem- .

ber 1989 om samordning af retsforskrifterne

vedrerende insiderhandel” ber i betragtning .

af de zndringer, der er sket pd finansmarke-

derne og i Fallesskabets regler, siden direk- -

tivet blev vedtaget, nu erstattes for at sikre
overensstemmelse mellem reglerne pa dette
onirdde og lovgivningen om kursmanipula-
tion. Et nyt direktiv er ogsé nedvendigt for at
undg8, at der i Fellesskabets regler findes
smuthullet, som kan udnyttes til ulovlig ad-
frerd, og som vil undergrave den offentlige

tillid og dermed hindre, at markederne fun- -

gerer gnidningslest.
(11 dette direktiv er der taget hensyn til de
overvejelser, som medlemsstaterne har givet

udtryk for efter terrorangrebene den 11. sep-
tember 2001 med hensyn til bek&mpelse af
finansiering af terrorisme.

(15)Insiderhandel og kursmanipulation hindrer

fuld markedsgennemsigtighed, der er en for-
udseetning for, at alle ekonomiske akterer
vil handle p& de integrerede finansmarkeder.

(16)Intern viden er specifik viden, som ikke er

blevet offentliggjort, og som direkte eller in-
direkte vedrorer en eller flere udstedere af fi-
nansielle instrumenter eller et eller flere fi-
nansielle instrumenter. Viden, der maerkbart
vil kunne pavirke kursudviklingen og kurs-
dannelsen pé et reguleret marked som sadan,
kan betragtes som viden, der indirekte ved-
rerer en eller flere udstedere af finansielle
instrumenter eller et eller flere aﬂedte finan-
sielle instrumenter.

(17)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 meerkbart vil kunne pévirke
kurserne pé et eller flere finansielle instru-
menter eller kursdannelsen pd det regulere-
de marked som sadan.

(18)Brug af intern viden kan best i at erhverve

- eller afhzende finansielle instrumenter, hvis
den bergrte part ved eller burde have vidst,
at der er tale om intern viden. I denne forbin-
delse ber de kompetente myndigheder tage
stilling til, hvad en normal og fornuftig per-
son ville vide eller burde have vist under de
givne omstendigheder. Desuden ber det for-

" hold alene, at market-makers, instanser, der

er bemyndiget til at optriede som medkon-
trahenter, eller verdipapirhandlere, der har
tilladelse til at handle for tredjemands reg-
ning, med intern viden i de forste to tilfeelde
blot fortswtter deres lovlige forretninger
med keb og salg af finansielle instrumenter
eller i det sidste tilfzlde blot loyalt udforer
en ordre, ikke i sig selv betragtes som brug '
af intern viden.

(19)Medlemsstaterne ma lgse problemet med

den fremgangsmade, der kaldes »front run-
ning«, herunder »front running« i forbindel-
se med rdvarederivater, nar der er tale om
markedsmisbrug i henhold til definitionerne
i dette direktiv. -

(20)Personer der indgdr i transaktioner eller af-

giver handelsordrer, som udger kursmani-



