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for, at medlemsstaterne anvender deres for- 
fatningsmæssige bestemmelser vedrørende 
pressefrihed og mediernes ytringsfrihed -  

UDSTEDT FØLGENDE DIREKTIV: 

Artikel I 

I dette direktiv forstås ved: 
1) »intern viden«: specifik viden, som ikke er 

, blevet offentliggjort, som direkte eller indi- 
rekte vedrører en eller flere udstedere af fi- 
nansielle instrumenter eller et eller flere fi- 
nansielle instrumenter, og som, hvis den 
blev offentliggjort, mærkbart ville kunne på- 
virke kursen på disse finansielle instrumen- 
ter eller på de afledte finansielle instrumen- 
ter. 
I forbindelse med råvarederivater er »intern 
viden« viden, som ikke er blevet offentlig- 
gjort, men som direkte eller indirekte vedrø- 
rer et eller flere sådanne derivater, og som 
brugere af markeder, hvor sådanne derivater 
handles, ville forvente at modtage i overens- 
stemmelse med accepteret markedspraksis 
for disse markeder. 
For personer, der har til opgave at udføre or- 
drer med finansielle instrumenter, er »intern 
viden« også viden, som formidles af en kun- 
de og vedrører dennes endnu ikke udførte 
ordrer, som er præcis, som direkte eller indi- 
rekte vedrører en eller flere udstedere af fi- 
nansielle instrumenter, og som, hvis den 
blev offentliggjort, mærkbart ville kunne på- 
virke kursen på disse finansielle instrumen- 
ter eller på de afledte finansielle instrumen- 
ter 

2) »kursmanipulation« 
a) transaktioner eller handelsordrer, 

-  der giver eller kan give urigtige eller 
vildledende signaler om udbuddet af, 
efterspørgslen efter eller kursen på fi- 
nansielle instrumenter, eller 

-  hvorved en person eller flere personer i 
fællesskab sikrer, at kursen på et eller 
flere finansielle instrumenter ligger på 
et unormalt eller kunstigt niveau, 
medmindre den, der har indgået i trans- 
aktionerne eller har afgivet handelsör- 
dreme, godtgør, at begrundelsen for at 
indgå i sådanne transaktioner eller or- 
drer er legitim, og at disse transaktioner 
eller handelsordrer er i üverensstem- 

melse med accepteret markedspraksis 
på det pågældende regulerede marked 

b) transaktioner eller handelsordrer, hvotved 
der benyttes fingererede planer eller alle 
andre former for bedrag eller påfund 

c) udbredelse af oplysninger gennem medi- 
erne, herunder internettet, eller ved andre 
metoder, der giver eller kan give urigtige 
eller vildledende signaler om finansielle 
instrumenter, herunder spredning af ryg- 
ter og urigtige eller vildledende nyheder, 
når den person, der har spredt dem, vidste 
eller burde have vidst, at oplysningerne 
var urigtige eller vildledende. Når det er 
journalister, der som led i deres erhvervs- 
mæssige aktivitet udbreder sådanne op- 
lysninger, skal forholdet med forbehold af 
artikel 11 vurderes under hensyn til de 
regler, der gælder for deres erhverv, med- 
mindre disse personer direkte eller indi- 
rekte drager fordel eller får udbytte af ud- 
bredelsen af de pågældende oplysninger. 

Nedenstående eksempler tager udgangs- 
punkt i basisdefinitionen i litra a), b) og c) 
ovenfor: 

-  adfærd, hvorved en person eller flere 
personer i fællesskab opnår en domine- 
rende stilling over udbuddet af eller ef- 
terspørgslen efter et finansielt instru- 
ment med den virkning, at købs- og 
salgskurser påvirkes direkte eller indi- 
rekte, eller der anvendes andre urimeli- 
ge vilkår for transaktionen 

-  køb eller salg af finansielle instrumen- 
ter ved markedets lukketid med den 
virkning, at personer, der handler på 
grundlag af slutkurserne* vildledes 

-  udnyttelse af lejlighedsvis eller regel- 
mæssig adgang til de traditionelle eller 
elektroniske medier ved at udsende en 
meningstilkendegivelse om et finail- 
sielt instrument (éller indirekte om ud- 
stederen heraf) - efter på forhånd at 
have erhvervet sig dele af det pågæl- 
dende finansielle instrument - og ved 
senere at drage fordel af den tnåde, 
hvorpå de tilkendegivne holdninger på- 
virker kursen på instrumentet, uden 
samtidig at have afsløret interessekon- 
flikten over for offentligheden på en 
korrekt og effektiv måde. I 


