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Bilag 3

KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/124/EF

af 22. december 2003

om gennemfﬂrelse af Europa—Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF med hensyn til defi-
nition og offentliggerelse af intern viden og deﬁmtlon af kursmanlpulatlon

(EQS-relevant tekst)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPEISKE
FALLESSKABER HAR - :

under henvisning til traktaten om oprettelse af
Det Europeiske Faellesskab, =

under henvisning til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/6/EF af 28, januar 2003 om
insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug)™, sarlig artikel 1, stk. 1, nr.
2), og artikel 6, stk. 10, fﬁrste andet og tredje

led,

efter hﬂring af Det Europeeiske -
Veerdipapirtilsynsudvalg®® med henbhk pa
teknisk radglvmng, og

ud fra falgende betragtninger:

)

Fornuftige investorer baserer deres investe-
ringsbeslutninger pé de oplysninger, som de

- har til radighed i forvejen, dvs. tilgengelige

forhdndsoplysninger. - Spergsmélet om,
hvorvidt det er sandsynligt, at en fornuftlg

* investor vil tage en bestemt oplysning i be-
- tragtning ved sin investeringsbeslutning, ber

@

derfor vurderes pé grundlag af de tilgenge-
lige forhédndsoplysninger. En sidan vurde-
ring mé tage hensyn til oplysningernes for-
ventede virkning pa baggrund af den pagal-
dende udsteders samlede aktiviteter, oplys-
ningskildens pélidelighed og andre variable
starrelser pa markedet, der vil kunne pavirke
det pageeldende finansielle instrument eller
afledte finansielle instrument under de givne
forhold.

Oplysninger, der foreligger efterf;z;lgende
kan bruges til at kontrollere formodningen
om, at forhandsoplysningerne var kursrele-

- vante, men ber ikke benyttes til retsforfalg-

®)

Q)

).

nlng af en person der har draget. rimelige
konklusioner pa grundlag af de txlgaengehge
forhandsoplysninger.

Der ber skabes sterre retssikkerhed for mar-
kedsdeltagerne gennem en narmere definiti-
on af to af de elementer, der er vasentlige
for definitionen af intern viden, hemhg om
den pag&ldende viden er specifik, og i hvil-

- ket omfang den vil kunne pévirke kurserne

pé de finansielle instrumenter eller pa de af-
ledte finansielle instrumenter.

Beskyttelse af investorerne forudsastter ikke
blot, at udstederne offentligger intern viden
i god tid, men ogsd at denne viden si vidt
muligt offentliggeres samtidig og sa hurtigt
som muligt over for samtlige investorkate-
gorier i alle medlemsstater, hvor udstederen
har ansegt om eller faet godkendt, at hans fi-

nansielle instrumenter optages til handel pa

et reguleret marked, for at sikre investorerne
lige adgang til en sddan viden pd falles-
skabsplan og forhindre insiderhandel: Med
henblik herpa kan medlemsstaterne officielt
fastleegge ordninger for en sidan offenthg-
gorelse.

For at-beskytte udstedernes berettlgede mte-
resser ber det under swrlige og naje define-
rede omstaendigheder vere tilladt at udsette
offentliggerelsen af den interne viden, Be-

. skyttelse af investorerne kraever dog, at op-

(6)

lysningerne i sédanne tilfelde behandles

. -fortroligt for at forhindre insiderhandel.-

Béde markedsdeltagerne og de kompetente
myndigheder skal ved undersegelse af en

- eventuelt manipulerende adfaerd lade sig

™

vejlede af signaler,
De foranstaltninger, der fastsaettes i dette di-

- rektiv, er i overensstemmelse med Det Euro-

paiske Verdipapirudvalgs udtalelse —



