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af de nye produkter og teknologier, de voksende 
grænseoverskridende aktiviteter og internettet. 

(11) Fællesskabets eksisterende retsregler for 
beskyttelse af markedsintegriteten er ufuldstæn- 
dige. Retsreglerne varierer mellem medlemssta- 

홢 terne, og det betyder, at de økonomiske aktører 
ofte er usikre med hensyn til begreber, defmitio- 
ner og retshåndhævelse. I visse medlemsstater 
fmdes der ingen lovgivning om kursmanipulati- 
on og udbredelse af vildledende oplysninger. 

(12) Markedsmisbrug består i insiderhandel 
og kursmanipulation. Lovgivningen om insider- 
handel og om kursmanipulation har samme for- 
mål, nemlig at sikre finansmarkedernes integri- 
tet i Fællesskabet og forbedre investorernes tillid 
til disse markeder. Der bør derfor vedtages kom- 
binerede regler for at bekæmpe både insiderhan- 
del og kursmanipulation. Ved et enkelt direktiv 
kan det sikres, at der overalt i Fællesskabet gæl- 
der de samme regler for ansvarsfordeling, rets- 
håndhævelse og samarbejde. 

(13) Rådets direktiv 89/592/EØF af 13. no- 
vember 1989 om samordning af retsforskrifterne 
vedrørende insider- handel6) bør i betragtning af 
de ændringer, der er sket på finansmarkederne 
og i Fællesskabets regler, siden direktivet blev 
vedtaget, nu erstattes for at sikre overensstem- 
melse mellem reglerne på dette område og lov- 
givningen om kursmanipulation. Et nyt direktiv 
er også nødvendigt for at undgå, at der i Fælles- 
skabets regler findes smuthuller, som kan udnyt- 
tes til ulovlig adfærd, og som vil undergrave den 
offentlige tillid og dermed hindre, at markederne 
fungerer gnidningsløst. 

(14) I dette direktiv er der taget hensyn til de 
overvejelser, som medlemsstaterne har givet ud- 
tryk for efter terrorangrebene den 11. september 
2001 med hensyn til bekæmpelse af finansiering 
af terrorisme. 

(15) Insiderhandel óg kursmanipulation hin- 
drer fuld markedsgennemsigtighed, der er en 
forudsætning for, at alle økonomiske aktører vil 

. handle på de integrerede fmansmarkeder. 
(16) Intern viden er specifik viden, som ikke er 

blevet offentliggjort, og som direkte eller indi- 
rekte vedrører en eller flere udstedere af fman- 
sielle instrumenter eller et eller flere fmansielle 
instrumenter. Viden, der mærkbart vil kunne på- 
virke kursudviklingen og kursdannelsen på et re- 
guleret marked som sådan, kan betragtes som vi- 
den, der indirekte vedrører en eller flere udstede- 

re af finansielle instrumenter eller et eiler flere 
afledte finansielle instrumenter. 

(17) Med hensyn til insiderhandel bør der ta- 
ges hensyn til de tilfælde, hvor kilden til intern 
viden ikke er et erhverv eller en funktion, men 
kriminalitet, hvis forberedelse eller gennemfø- 
relse mærkbart vil kunne påvirke kurserne på et 
eller flere finansielle instrumenter eller kursdan- 
nelsen på det regulerede marked som sådan. 

(18) Brug af intern viden kan bestå i at erhver- 
ve eller afhænde finansielle instrumenter, hvis 
den berørte part ved eller burde have vidst, at der 
er tale om intern viden. I denne forbindelse bør 
de kompetente myndigheder tage stilling til, 
hvad en normal og fornuftig person ville vide el- 
ler burde have vist under de givne omstændighe- 
der. 

Desuden bør det forhold alene, at market-ma- 
kers, instanser, der er bemyndiget til at optræde 
som medkontrahenter, eller værdipapirhandlere, 
der har tilladelse til at handle for tredjemands 
regning, med intern viden i de første to tilfælde 
blot fortsætter deres lovlige forretninger med 
køb og salg af fmansielle instrumenter eller i det 
sidste tilfælde blot loyalt udfører en ordre, ikke i 
sig selv betragtes som brug af intern viden. 

(19) Medlemsstaterne må løse problemet med 
den fremgangsmåde, der kaldes »front running«, 
herunder »front running« i forbindelse med rå- 
varederivater, når der er tale om markedsmis- 
brug i henhold til definitionerne i dette direktiv. 

(20) Personer, der indgår i transaktioner eller 
afgiver handelsordrer, som udgør kursmanipula- 
tion, har mulighed for at godtgøre, at begrundel- 
sen for at indgå i sådanne transaktioner eller at 
afgive handelsordrer var legitim, og at disse 
transaktioner eller handelsordrer er i overens- 
stemmelse med accepteret praksis på det pågæl- 
dende regulerede marked. Der kan i sådanne til- 
fælde stadig pålægges en sanktion, hvis den 
kompetente myndighed fastslår, at der er en an- 
den -  ulovlig -  begrundelse for disse transaktio- 
ner. eller handelsordrer. 

(21) Den kompetente myndighed kan udstede 
retningslinjer om spørgsmål, der er omfattet af 
dette direktiv, f.eks. definitionen af intern viden 
i forbindelse med råvarederivater og gennemfø- 
relsen af defmitionen af accepteret markeds- 
praksis i forbindelse med defmitionen af kurs- 
manipulation. Disse retningslinjer skal være i 
overensstemmelse med direktivets bestemmel- 
ser og de gennemførelsesforanstaltninger, der 
vedtages efter udvalgsproceduten. 


