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der skal have adgang dertil som led i udøvel- 
sen af deres funktioner hos udstederen 

b) at udstederen har truffet de nødvendige for- 
anstaltninger for at sikre, at personer, der har 
adgang til en sådan viden, accepterer de der- 
af følgende retlige og tilsynsmæssige for- 
pligtelser og er klar over, hvilke sanktioner 
de kan få pålagt ved misbrug eller ubehørig 
videregivelse af en sådan viden 

c) at udstederen har indført foranstaltninger, 
som giver mulighed for øjeblikkelig offent- 
liggørelse i tilfælde, hvor udstederen ikke 
har kunnet sikre, at den pågældende interne 
viden behandles fortroligt, uden at dette dog 
påvirker anvendelsen af artikel 6, stk. 3, an- 
det afsnit, i direktiv 2003/6/EF. 

Artikel 4 

Manipulerende adfærd i tilknytning til 
urigtige eller vildledende signaler og 

kurssikring 

Ved anvendelsen af artikel 1, stk. 1, nr. 2), litra 
a), i direktiv 2003/6/EF, og uanset eksemplerne 
i direktivets artikel 1, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, 
sikrer medlemsstaterne, at markedsdeltagerne 
og de kompetente myndigheder, når de undersø- 
ger transaktioner eller handelsordrer, tager hen- 
syn til følgende signaler, der ikke udgør en ud- 
tømmende liste, og som ikke nødvendigvis skal 
betragtes som kursmanipulation i sig selv: 
a) afgivne handelsordrer eller gennemførte 

transaktioner udgør en betydelig andel af 
den daglige mængde transaktioner med det 
relevante finansielle instrument på det på- 
gældende regulerede marked, især når disse 
aktiviteter medfører en betydelig ændring i 
kursen på det finansielle instrument 

b) handelsordrer, der afgives, eller transaktio- 
ner, der gennemføres, af personer med en 
betydelig købs- eller salgsposition i et finan- 
sielt instrument, medfører betydelige æn- 
dringer i kursen på det finansielle instrument 
eller det afledte instrument eller det under- 
liggende aktiv, der er optaget til handel på et 
reguleret marked 

c) gennemførte transaktioner medfører ikke 
ændringer i ejendomsretten til et finansielt 
instrument, der er optaget til handel på et re- 
guleret marked 

d) afgivne handelsordrer eller gennemførte 
transaktioner omfatter modsatte positioner i 

en kort periode og udgør en betydelig andel 
af den daglige mængde transaktioner med 
det relevante finansielle instrument på det 
pågældende regulerede marked og kan være 
forbundet med betydelige ændringer i kur- 
sen på et finansielt instrument, der er optaget 
til handel på et reguleret marked 

e) afgivne handelsordrer eller gennemførte 
transaktioner koncentreres på et kort tids- 
rum i handelsperioden og medfører en kurs- 
ændring, der senere går i modsat retning 

f) afgivne handelsordrer ændrer oplysningerne 
om den bedste købs- eller salgskurs på et fi- 
nansielt instrument, der er optaget til handel 
på et reguleret marked, eller mere generelt 
oplysningerne i den for markedsdeltagerne 
tilgængelige ordrebeholdning, og annulleres 
måske, inden de udføres 

g) handelsordrer, der afgives, eller transaktio- 
ner, der gennemføres, på eller omkring et 
bestemt tidspunkt, når referencekurserne, 
afregningskurserne og værdierne beregnes, 
og medfører kursændringer, der kan påvirke 
sådanne kurser og værdier. 

Artikel 5 

Manipulerende adfærd i tilknytning til 
anvendelse af fingererede planer eller andre 

former for bedrag eller påfund 

Ved anvendelsen af artikel 1, stk. 1, nr. 2), litra 
b), i direktiv 2003/6/EF og uanset eksemplerne i 
direktivets artikel 1, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, 
sikrer medlemsstaterne, at markedsdeltagerne 
og de kompetente myndigheder, når de undersø- 
ger transaktioner eller handelsordrer, tager hen- 
syn til følgende signaler, der ikke udgør en ud- 
tømmende liste, og som ikke nødvendigvis skal 
betragtes som kursmanipulation i sig selv: 

a) før eller efter at personer har afgivet han- 
delsordrer eller gennemført transaktioner, 
udbreder de samme eller tilknyttede perso- 
ner urigtige eller vildledende oplysninger 

b) personer har afgivet handelsordrer eller gen- 
nemført transaktioner, før eller efter at de 
samme eller tilknyttede personer har udar- 
bejdet eller udbredt analyser eller investe- 
ringsanbefalinger, som er fejlagtige, tenden- 
tiøse eller påviseligt påvirket af væsentlige 
interesser. 
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