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I. INLEDNING

Den 30 maj 2001 lade kommissionen fram ett forslag till direktiv om insiderhandel och otillborlig
marknadspéaverkan' som ersitter nuvarande direktiv 89/592/EEG om insiderhandel och utvidgar det

till att omfatta otillborlig marknadspaverkan.

Europeiska centralbanken avgav sitt yttrande den 22 november 2001.2 Europaparlamentet avgav sitt
yttrande den 14 mars 2002 och Ekonomiska och sociala kommittén avgav sitt yttrande

den 17 januari 2002.* Regionkommittén beslot att inte avge nagot yttrande.
Den 19 juli 2002 antog radet sin gemensamma standpunkt enligt artikel 251 i fordraget.
1. MAL

Direktivets 6vergripande mal &r att garantera de europeiska finansmarknadernas integritet och
stdrka investerarnas fortroende for dessa marknader genom att skapa lika villkor for alla

ekonomiska aktorer i medlemsstaterna i kampen mot marknadsmissbruk.

Direktivet infor en rittslig gemenskapsram for forebyggande, upptéickt och utredning av
marknadsmissbruk och for tillimpningen av paféljder som omfattar bade insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan for att garantera sikerhet bland marknadsaktorerna nir det giller

begrepp och rittstillimpning.

1 EGT C 240 E, 28.8.2001, s. 265.

2 EGTC24,26.1.2002, s. 8.

3

4 EGTC 80, 3.4.2002, s. 61.
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III. ANALYS AV DEN GEMENSAMMA STANDPUNKTEN

Den gemensamma standpunkten foljer i stort sett forhallningssattet i kommissionens forslag efter
Europaparlamentets dndringsforslag och skiljer sig endast pa ett par punkter fran detta. Av de
77 andringar som Europaparlamentet foreslog har 60 tagits med i sin helhet i den gemensamma

standpunkten, till stor del ordagrant och 10 dndringsforslag dr har tagits med till en del.

Texten till den gemensamma standpunkten och hur Europaparlamentets dndringsforslag har tagits

med analyseras nedan.

a) Ingressen

Ingressen har anpassats for att ta hdnsyn till andringarna i artikeldelen i direktivet vilket forklaras
nedan och tar i sin helhet med dndringsforslag 1, 3,77, 78,5.6.7,8.9, 10, 12, 13, 14, 15, 16, 17
och 18.

Andringsforslag 2 (skil 9) har tagits med till en del i den gemensamma stdndpunkten. Radet anser

att en hinvisning till eventuella framtida diskussioner mellan de europeiska institutionerna dr
oldmpliga i en rittsakt och har dirfor inte tagit med sista meningen i dndringsforslag 2.

Andringsforslag 11 (skil 34) har tagits med i en form som anpassats till formuleringen i artikel 11

som den avser.

b)  Artikel 1 — definitioner

I artikel 1.1 tas huvuddelen av dndringsforslag 19 med. Formuleringen "godtagen marknadspraxis”

som definieras i punkt 5 har anvints i stéllet for formuleringen "normal praxis pa dessa marknader".
Definitionen av insiderinformation enligt artikel 1 utesluter inte uttryckligen den praxis som kallas
"handel fore kund" ("front-running") fran definitionens rickvidd, eftersom radet anser att "handel
fore kund" 1 vissa fall inte innebdr marknadsmissbruk. I stillet anges 1 skél 19 att medlemsstaterna
bor ta itu med "handel fore kund", inklusive "handel fore kund" i samband med ravaruderivat dér

den utgdr marknadsmissbruk enligt definitionerna i detta direktiv.
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Andringsforslag 20 och 21 har inte tagits med i den gemensamma stindpunkten eftersom ridet

anser att definitionerna av "information av specifik natur" och "offentliggjord information" pa ett
onddigt sitt skulle kunna begrinsa textens riackvidd. Eftersom punkt 1 omfattas av
kommittéforfarande kan ett nodvindigt fortydligande av definitionen av "insiderinformation" goras

genom genomforandeatgiarder som kommissionen skall anta.

I artikel 1.2 tas dndringsforslag 79/dndr. med till en del. Liksom 1 dndringsforslag 79/4ndr., ar

punkt 2 i den gemensamma standpunkten disponerad sa att allmédnna definitioner av otillborlig
marknadspaverkan faststills forst och foljs av konkreta exempel pa vad som i synnerhet utgor
otillborlig marknadspaverkan. For att forhindra att direktivet skall forbjuda godtagen
marknadspraxis genom att definiera dem alltfor strikt, infors genom punkt 2 a en viss flexibilitet:
nir en person ger sig in i transaktioner eller handelsorder som normalt skulle utgora otillborlig
marknadspaverkan kan denna person faststilla att hans skél for att ge sig in i sadana transaktioner
eller handelsorder #r legitima och 6verensstimmer med godtagen marknadspraxis pa den berérda
reglerade marknaden. I detta fall skall transaktionerna eller handelsorderna inte utgora otillborlig
marknadspaverkan. Denna flexibilitet géller inte transaktioner eller handelsorder dir falska
forespeglingar eller andra slag av vilseledande enligt punkt 2 b tillimpas, eftersom sadana falska
forespeglingar eller andra slag av vilseledande aldrig skulle sta i 6verensstimmelse med godtagen

marknadspraxis.

Formuleringen i artikel 1.2 ¢ dr nagot mera allmén 4n dndringsforslag 79/andr. och faststiller att de
falska eller vilseledande signaler som det hénvisas till skall gélla finansiella instrument och inte
vissa aspekter i dessa. Den gemensamma standpunkten kriver inte att den person som sprider sadan
information eller de personer som informerats drar fordel eller ekonomisk nytta av att sprida
vilseledande information. Radet anser att en sadan bestimmelse skulle kunna utesluta tydliga
exempel pa otillborlig marknadspaverkan fran direktivets rickvidd, t.ex. om den person som sprider
vilseledande information av nagot skil misslyckas med att dra den forvintade ekonomiska nyttan av
att kontinuerligt sprida vilseledande information. For att inte paverka journalister och pressfriheten
infors genom den gemensamma standpunkten en sirskild bestimmelse, ddr det faststills att nidr
journalister verkar i sin yrkesroll maste spridande av information, som ger eller sannolikt ger falsk
eller vilseledande information angaende finansiella instrument, bedomas med beaktande av de
regler som ir tillimpliga pa deras yrke, savida inte journalisterna direkt eller indirekt erhaller fordel

eller vinning genom att sprida informationen i fraga da direktivets normala regler skall tillimpas.
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Som en f6ljd av att dndringsforslag 79/édndr. tagits med inbegriper den gemensamma standpunkten

dven andringsforslag 74 dar det krivs att bilaga B i kommissionens forslag stryks.

I artikel 1.3 tas dndringsforslag 23 med och foljaktligen inbegriper den gemensamma standpunkten

dven dndringsforslag 73 som kriver strykning av bilaga A i kommissionens forslag.

I artikel 1.5 tas dndringsforslag 81 med i en nagot fordandrad form. De enda skillnaderna mellan

andringsforslaget och den gemensamma standpunkten ir att ordet "godtagen" har valts eftersom det
ar en exaktare formulering och att, for att ta hdansyn till de fall nér en praxis géller ett nytt
instrument och darfor inte dnnu dr vanlig, har formuleringen "rimligen kan forvintas" anvints i

stéllet for "vanlig".

T artikel 1.6 och 1.7 tas dndringsforslag 24 respektive 25 med.

I den sista meningen i artikel I tas dndringsforslag 86 med och kommittéforfarandet utokas till att

omfatta genomforandeatgirder angaende definitionen pa eller spridande av falsk eller vilseledande

information enligt punkt 2 c.

¢)  Artiklarna 2—5 — férbud mot insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan

I artikel 2 tas dndringsforslag 27, 28 och 29 med. Radet vill ogédrna infora en sérskild bestimmelse

om 6vertagandebud och uteldmna fusioner. I skél 29 fortydligas dock att tillgang till
insiderinformation i ett annat bolag och anvéndande av den i samband med ett offentligt
overtagandebud i syfte att fa kontroll 6ver bolaget eller foresla en fusion med det inte i sig skall
bedomas som insiderhandel. Medan den gemensamma standpunkten tar hinsyn till de farhagor som

uttrycks i dndringsforslag 30 har inte detta dndringsforslag som sadant tagits med i den

gemensamma standpunkten.
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I artiklarna 3 och 4 tas dandringsforslag 31 respektive 32 med.

I artikel 5 tas dndringsforslag 33 och 34 med.

d)  Artikel 6 — offentliggérande

Artikel 6 ér konstruerad sa att den blir exakt och sammanhéngande och skiljer sig nagot fran
kommissionens forslag som Europaparlamentets dndringsforslag grundar sig pa. Ordningen pa
punkterna 2 och 3 har kastats om och alla bestimmelser som giller genomférandeatgérder som skall

antas av kommissionen faststills i punkt 10. I punkt 10 tas saledes dndringsforslag 39 med som

handlar om genomf6randeatgirder angdende upprittandet av en forteckning dver personer som har

insiderinformation.

I artikel 6.1 tas dndringsforslag 36 med i sin helhet. Huvuddelen av dndringsforslag 35 har tagits

med men inte hdnvisningen till artikel 1.1 c eftersom @ndringsforslag 21 avseende denna

bestimmelse inte finns med i den gemensamma standpunkten.

Artikel 6.2 inbegriper ett alternativ for medlemsstaterna att kridva att en emittent utan drojsmal
informerar den behoriga myndigheten om beslutet att uppskjuta offentliggorandet av
insiderinformationen som inte fanns i kommissionens forslag. Radet anser att det vore fel om
medlemsstaterna vore tvingade att kriva meddelande om dr6jsmalet huvudsakligen eftersom detta
skulle kunna resultera i en viss ansvarighet for den behoriga myndigheten genom att sadan
information kan tolkas som underforstatt samtycke till drojsmalet med offentliggérandet om

myndigheten skulle underlita att vidta atgirder. Andringsforslag 41 har siledes tagits med till en

del.

I artikel 6.3 (artikel 6.2 1 kommissionens forslag) tas dndringsforslag 37 och dven

dndringsforslag 38 med genom att artikel 6.2 b 1 kommissionens forslag om utfardande av

kreditvardighetsbetyg stryks.
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I artikel 6.4 tas andemeningen av dndringsforslag 40 med, efter nagra éndringar av formuleringen.

Det har gjorts en avviagning mellan behovet av att halla allmédnheten informerad och behovet av att
garantera ritten till integritet hos foretagsledare och personer som ér associerade med dem. A ena
sidan har formuleringen "atminstone" lagts till for att klargora att kravet att rapportera kan ges en
bredare riickvidd én vad som faststills i direktivet. A andra sidan hinvisar den gemensamma
standpunkten endast till aktier och derivat och andra finansiella instrument som dr kopplade till
dem, eftersom radet anser det onodigt att utvidga kravet att rapportera till att omfatta
skuldinstrument dér priset vanligtvis dr mindre instabilt eller kénsligt for denna typ av information.
Slutligen blir det mojligt for medlemsstaterna att garantera offentliggorande pa ett samlat sitt for att
skydda ritten till integritet hos de personer som berdrs. Den sista delen av dndringsforslag 40

angaende genomforandeatgirder har tagits med i punkt 10.

I artikel 6.5 tas dndringsforslag 85 med.

I artikel 6.6 tas en del av dndringsforslag 80 med. Den forsta meningen 1 dndringsforslag 80 har

infort med en exaktare formulering. Exempel pa vad som kan utgora sadana bestimmelser har finns

nu i skal 27.

I artikel 6.7 tas dndringsforslag 43 med.

I artikel 6.8 tas @ndringsforslag 82 med, formulerad sa att bestimmelsen inte hindrar 6verféringen

av uppgifter till offentliga myndigheter, t.ex. finansministerier sa att de kan utdva sin verksamhet

innan sadana uppgifter gjorts tillgéngliga for allménheten.

I artikel 6.9 tas dndringsforslag 45 med.

I artikel 6.10 tas dndringsforslag 46 och vissa aspekter av dndringsforslag 40 med, efter viss

omformulering som anpassats till formuleringen 1 artikel 6 (se ovan).
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e)  Artiklarna 7-10 — rackvidd

I artikel 7 tas andringsforslag 47 med.

I artikel 8 tas inneborden av dndringsforslag 48 med och samma bestiammelser faststills men i en

forenklad form vilket slar samman de bada punkterna i artikel 8 i kommissionens forslag.

1 artiklarna 9 och 10 tas dndringsforslag 49 respektive 50 med.

f) Artiklarna 11 och 12 — den behoriga myndigheten

I artikel 11 tas en del av dndringsforslag 51 med. Det forsta stycket 1 dndringsforslag 51 finns med

i den gemensamma standpunkten. Det andra stycket om radgivande arrangemang aterspeglar
Europaparlamentets 6nskan att marknadsaktorerna bor radfragas. Radet anser dock att inférandet av
ett krav att medlemsstaterna skall inritta en radgivande kommitté pa nationell niva skulle sta i strid
med subsidiaritetsprincipen enligt fordraget och en mer flexibel formulering har inforts dér syftet
med denna bestimmelse betonas och genomférandet av den overlats till medlemsstaterna.
Formuleringen gor det ocksa klart att den radgivande funktionen hinvisar till indringar i nationell
lagstiftning, eftersom det kommer att inrittas ett annat forum for radgivande av marknadsaktorer pa

europeisk niva som &r knuten till Europeiska vérdepapperstillsynskommittén.

Det tredje stycket i dndringsforslag 51 om finansieringen av tillsynsmyndigheten finns inte med i
den gemensamma standpunkten eftersom radet anser en sadan bestimmelse oldmplig i ett réttsligt
instrument av detta slag. I stéllet har radet beslutat att ta ett uttalande till radets protokoll om att det
for att uppna ett effektivt system for tillsyn pa viardepappersmarknaderna krévs att de behoriga
myndigheterna tilldelas lampliga resurser for att de skall kunna utfora sina rittsliga aligganden pa

ett korrekt sitt.

9359/6/02 REV 6 ADD 1 gbc/snabbgranskat,EG/cs 8
DGGI SV



1 artikel 12 tas dndringsforslag 52, 53, 54, 55, 56 och 57 med. Radet anser att den inledande

meningen i artikel 12.2 gor det tillrdckligt tydligt att de befogenheter som riknas upp i denna
bestaimmelse skall utovas i enlighet med nationell lagstiftning och att det inte behovs nagon
ytterligare bestimmelse i de specifika strecksatserna. Radet anser ocksa att det dr olampligt att
begrinsa riackvidden av d till att omfatta fondhandlare i finansiella instrument och

dndringsforslag 58 har darfor inte tagits med. Den enda dndringen av d enligt kommissionens

forslag dr att det klargors i den gemensamma standpunkten att denna bestimmelse géller endast

befintliga uppgifter.

g)  Artiklarna 13-21 — dvriga bestimmelser

I artikel 13 tas det visentliga i dndringsforslag 59 med. Radet delar Europaparlamentets 6nskan att
det bor vara mgjligt att limna ut information till personer som den behdriga myndigheten delegerat
befogenheter till och den gemensamma standpunkten gor det klart att dessa personer maste vara

bundna av tystnadsplikt pa samma sitt som personer som arbetar i den behoriga myndigheten.

I artikel 14 tas dndringsforslag 60, 61 och 62 med, med det enda undantaget att radet anser att ordet

"informativ" bittre uttrycker karaktiren pa den lista som det hénvisas till i punkt 2.

Artikel 15 dr identisk med kommissionens forslag.

Artikel 16.1 dr identisk med kommissionens forslag. Mot bakgrund av artikel 11 anser radet det

olampligt att utvidga kravet till att omfatta ett aliggande att bista andra myndigheter och ombud och

darfor har inte andringsforslag 63 tagits med i den gemensamma standpunkten. Detsamma géller

dndringsforslag 65 som dndrar artikel 16.2 och &r kopplat till andringsforslag 63.
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Det tredje stycket i artikel 16.2 i den gemensamma standpunkten dndrar artikel 16.2 i
kommissionens forslag mot bakgrund av Europaparlamentets dndringsforslag 83. Radet &r enigt
med parlamentet om att det dr lampligt att faststélla att vigran att uppfylla eller asidosittande av en
begiran om information bor anmélas till Europeiska virdepapperstillsynskommittén. Radet vill
dock betona att medan Europeiska virdepapperstillsynskommittén bor vara ett debattforum &r det
inte syftet med detta direktiv att ge denna kommitté rittsliga befogenheter eller
skiljedomsbefogenhet och texten i bestimmelsen har utformats i enlighet dirmed. I den

gemensamma standpunkten har darfor dndringsforslag 83 tagits med till en del.

1 artikel 16.3 tas dndringsforslag 66 med.

I artikel 16.4 har inte dndringsforslag 67 och inte heller den forsta delen av dndringsforslag 84 tagits
med av samma skil som ledde radet att forkasta dndringsforslag 63. Den del av bestimmelsen som
giller Europeiska virdepapperstillsynskommittén dr utformad pa samma sétt som artikel 16.2 och i

den gemensamma standpunkten har darfor andringsforslag 84 tagits med till en del.

I artikel 17 avseende kommittéforfarande tas dndringsforslag 69 och 70 med.

I artikel 18 faststills genomforandet till 18 manader efter ikrafttrddandet vilket 4r den minimiperiod

som kravs i nagra medlemsstater for att genomfora den nya ordningen enligt direktivet.

I artikel 19 tas dndringsforslag 71 med.

I artikel 20 tas andringsforslag 72 med.
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VI. SLUTSATSER

Rédet anser att alla andringar av kommissionens forslag ér helt i linje med direktivets mal. De
viktigaste dndringarna av kommissionens text har gjorts i enlighet med Europaparlamentets

andringsforslag av vilka en 6vervigande majoritet har tagits med i den gemensamma standpunkten.
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