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pulation, har mulighed for at godtgere, at
begrundelsen for at indg i sddanne transak-
tioner eller at afgive handelsordrer var legi-
tim, og at disse transaktioner eller handels-
ordrer er i overensstemmelse med accepteret

praksis pa det pageeldende regulerede mar-

ked. Der kan i sddanne tilfeelde stadig pa-
legges en sanktion, hvis den kompetente
myndighed fastslér, at der er en anden -
ulovlig - begrundelse for disse transaktioner
eller handelsordrer.

(21)Den kompetente myndighed kan udstede

retningslinjer om spergsmal, der er omfattet
af dette direktiv, f.eks. definitionen af intern

- viden i forbindelse med révarederivater og

(22)Medlemsstaterne ber kunne valge den mest .

gennemfarelsen af definitionen af accepteret
markedspraksis i forbindelse med definitio-
nen af kursmanipulation. Disse retningslin-
jer skal veere i overensstemmelse med direk-
tivets bestemmelser og de gennemforelses-
foranstaltninger, der vedtages efter udvalgs-
proceduren. .

hensigtsmeassige made for regulering af de
forskellige kategorier af personer, der udar-
bejder eller udbreder analyser vedrorende fi-
nansielle instrumenter eller udstedere af fi-
nansielle instrumenter eller udarbejder eller

udbreder andre oplysninger med anbefalin- .

ger eller forslag vedrerende en investerings-

strategl herunder hensigtsmaessige meka-

nismer for selvregulering, hvilket Kommis-
sionen ber underrettes om.

(23)Udstederes offentliggerelse af intern Vlden

pé deres websteder ber vaere i overensstem-
melse med reglerne om videregivelse af per-
sonoplysninger til tredjelande i Europa-Par-
lamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af24.

oktober 1995 om beskyttelse af fysiske per-

soner i forbindelse med behandling af per-
sonoplysninger og om fri udveksling af si-

danne oplysninger®.

(24)Hurtig og korrekt offentliggerelse af viden

for visse medarbejdergrupper, anvendelse af

fremmer markedsintegriteten, mens udste-

dernes selektive udbredelse af oplysninger
kan fore til, at investorerne mister tilliden til
finansmarkedernes integritet. Professionelle
ekonomiske akterer skal pa forskellig vis bi-
drage til markedsintegriteten. Sddanne for-
anstaltninger kunne f.eks. udgere oprettelse
af »grélister«, anvendelse af »dbne vinduer«

interne adfaerdskodekser og etablering af
»Chinese walls«. Sadanne. forebyggende
foranstaltninger kan kun bidrage til at be-
kempe markedsmisbrug, hvis de handhea-

ives konsekvent og kontrolleres beherigt.
Passende kontrol vil indebare f.eks. udpe-
. gelse af tilsynsforordnede i de bergrte orga-

ner og periodevise kontroller, som udferes
af uathengige revisorer.

(25)De moderne kommunikationsmidler kan

sikre de professionelle akterer pé finansmar-
kederne og de individuelle investorer en
mere lige adgang til finansielle oplysninger,

- men de gger ogsa faren for, at der spredes

falske eller vildledende oplysninger.

(26)Stmre abenhed i transaktioner, der udferes

af personer med overordnet ansvar i et ud-

-stedende selskab og i givet fald af personer,
- som er tet knyttet til forstnaevnte, udger en

forebyggende foranstaltning mod markeds-
misbrug. Offentliggarelse af sidanne trans-
aktioner, i det mindste pd et individuelt
grundlag, kan ogsa vaere et vigtigt informa-
tionselement for investorerne.

(27)Markedsaktererne ber bidrage til forebyg-

gelse af markedsmisbrug og treeffe struktu-
relle forholdsregler, som tager sigte pa at

- forebygge og afslere kursmanipulerende

praksis. Disse forholdsregler kan omfatte
bestemmelser om gennemskuelighed 1 de

. gennemferte transaktioner, komplet offent-

liggorelse af kursreguleringsaftaler, et ret-
feerdigt system til sammenstilling af han-
delsordrer, indferelse af en effektiv ordning

~ til afslering af atypiske handelsordrer, til-

streekkeligt effektive ordninger til fastsattel-
se af referencepriser for de finansielle in-
strumenter og klare regler for udsettelse af
transaktionerne.

(28)Dette direktiv skal fortolkes og geﬁnemfﬂres

af medlemsstaterne pa en méde, der er for-
enelig med nodvendigheden af bestemmel-

~ser, der sikrer en effektiv beskyttelse af de

interesser, som tilfalder indehavere af om-
settelige veerdipapirer, der giver stemmeret
i'et selskab (eller far det som folge af udnyt-
telse af rettigheder eller konvertering), nar
selskabet bliver gjort til genstand for et of-
fentligt overtagelsestilbud eller andre fore-

- sldede &ndringer i kontrollen med selskabet.

Dette direktiv ber ikke pa nogen méde vare

" til hinder for, at en medlemsstat indferer el-



