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(22) Medlemsstaterne ber kunne vzlge den
mest hensigtsmeessige made for regulering af de
forskellige kategorier af personer; der udarbej-
der eller udbreder analyser vedrerende finansiel-
le instrumenter eller udstedere af finansielle in-
- strumenter eller udarbejder eller udbreder andre
- oplysninger med anbefalinger eller forslag ved-

rorende en investeringsstrategi, herunder hen-

© sigtsmeessige ‘mekanismer . for selvregulering,

hvilket Kommissionen ber underrettes om.

(23) Udstederes offentliggetelse af intern vi-
den pé deres websteder ber veere i overensstem-
melse med reglerne om videregivelse af person-
oplysninger til tredjelande i Europa-Parlamen-

tets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober -

1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbin-

delse med behandling af personoplysninger og

om fri udveksling af sddanne oplysninget.”
(24) Hurtig og korrekt offentliggerelse af vi-

den fremmer markedsintegriteten, mens udste-

dernes selektive udbredelse af oplysninger kan
fore til, at investorerne mister tilliden til finans-

markedernes integritet. Professionelle gkonomi- -

ske aktorer skal pé forskellig vis bidrage til mar-
kedsintegriteten. S&danne foranstaltninger kun-
ne f.eks. udgere oprettelse af »grahster« anven-
delse af »abne vinduer« for visse medarbejder-
_ grupper, anvendelse af interne adferdskodekser

og etablering af »Chinese walls«. Sadanne fore--
byggende foranstaltninger kan kun bidrage til at

bekeempe markedsmisbrug, hvis de handhaves
konsekvent og kontrolleres beherigt. Passende
“kontrol vil indebaere f.eks. udpegelse af tilsyns-
forordnede i de bergrte organer og periodevise

kontroller, som udferes af uafheengige revisorer.

(25) De moderne kommunikationsmidler kan
sikre dé professionelle akterer pd finansmarke-
derne og de individuelle investorer en mere lige
adgang til finansielle oplysninger, men de oger
ogsa faren for, at der spredes falske eller vildle-
dende oplysninger.

(26) Sterre abenhed i transaktioner, der udfe-
res af personer med overordnet ansvar i et udste-
dende selskab og i givet fald af personer, som er
teet knyttet til forstnaevrte, udger en forebyggen-
de foranstaltning mod markedsmisbrug. Offent-
liggorelse af sddanne transaktioner, i det mindste
pé et individuelt grundlag, kan ogsd veere et vig-
tigt informationselement for investorerne. '

(27) Markedsaktererne ber bidrage til fore-
byggelse af markedsmisbrug og treffe struktu-
relle forholdsregler, som tager sigte pé at fore-

Bilag til f. t. 1. vedr. retsplqieléven

bygge og afslere kursmanipulerende praksis.
Disse forholdsregler kan omfatte bestemmelser
om gennemskuelighed i de gennemferte transak-
tioner, komplet offentliggerelse. af kursregule-
ringsaftaler, et retferdigt system til sammenstil-
ling af handelsordrer, indferelse af en effektiv
ordning til afslering af atypiske handelsordrer,
tilstreekkeligt effektive ordninger til fastsattelse -
af referencepriser for de finansielle instrumenter
og klare regler for udsettelse af transaktionerne.

(28) Dette direktiv skal fortolkes og gennem-
fores af medlemsstaterne p& en made, der er. for-
enelig med nedvendigheden af bestemmelser,
der sikrer en effektiv beskyttelse af de interesser,
som tilfalder indehavere af omsettelige veerdi-
papirer, der giver stemmeret i et selskab (eller
fir det som folge af udnyttelse af rettigheder el-
ler konvertering), nér selskabet bliver gjort til
genstand for et offentligt overtagelsestilbud eller
andre foreslaede endringer i kontrollen med sel-
skabet. Dette direktiv. bor ikke pa nogen méide
veere til hinder for, at en medlemsstat indferer el-
ler kan have forholdsregler, som den anser for
nodvendige til disse formdl.

(29) Adgang til intern viden om et andet sel-
skab og brug af denne viden i forbindelse med et
offentligt kebstilbud med det formal at fa kon-
trol over dette selskab eller at foresld en fusion
med .dette selskab ber ikke i sig selv betraotes

_som 1ns1derhande1

E O) Eftersom erhvervelse og afhaendelse af fi-
nansielle instrumenter nedvendigvis forudsatter
en forudgdende beslutning herom fra den per-
son, som foretager den ene eller den anden af
disse transaktioner, ber en sddan erhvervelse el-
ler athandelse ikke i sig selv betragtes som an-
vendelse af intern viden. ‘

(31) Analyser og vurderinger udarbejdet p
grundlag af offentligt tilgengelige oplysninger -
skal ikke betragtes som intern viden, og transak-
tioner, der udferes pa grundlag af denne type
analyser og vurderinger, ber derfor ikke i sig
selv betragtes som insiderhandel i henhold til
dette direktiv.

(32) Medlemsstaterne og Det Europaeiske Sy-
stem af Central- banker, de nationale centralban-
ker eller ethvert andet officielt udpeget organ el-
ler enhver person, der handler péa deres vegne,
ber ikke palegges begransninger med hensyn til
penge- eller valutakurspolitikken eller styrlngen
af den offentlige gaeld.



