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FORSLAG TIL DIREKTIV
CM
SAMORDNING AF REGLERNE
VEDRBRENDE INSIDER-HANDEL

Begrundelse

I. INDLEDNING

1. Vardipapirmarkederne spiller en vigtig rolle i en moderne markeds-
gkonomi. Deres primare funktion er at stille den kapital til rgdighed
for erhvervslivet, som det har behov for. Vardipapirmarkederne udggr
saledes en finansieringskilde, der er ngdvendige for at opretholde og
eventuelt retablere en Uligeveagt mellem virksomhedernes egenkapital og
{Bnekapital. Verdipapirmarkederne fungerer alts3d som en regulerende
mekanisme, der er en afggrende betingelse for, at en moderne markeds-
gkonomi kan fungere tilfredsstiltende. I en gkonomi, der er under sta-
dig tilpasning, som f.eks. Fallesskabets, vil vardipapirmarkederne,
herunder navnlig de sekundzre markeder, komme til at spille en stadig
stgrre rolle, da udviklingen af denne gkonomi vil ngdvendigggre stadig

flere investeringer.

De sekundzre vardipapirmarkeder skal - for fuldt ud at Lleve op til
deres rolle som kapitatkilde - til enhver tid sikre, at udbud og efter-
spgrgsel i videst muligt omfang mgdes. Men-i hvilket omfang dette sker
- dvs. spgrgsmilet om "dybden" af og Likviditeten p3 disse markeder -
afhenger bl.a. af, om investorerne har sikkerhed for, at noteringerne

s3 vidt muligt er realistiske, og at der fglgelig er truffet alle ngd-
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vendige foranstaltninger for at sikre, at samtlige investorer ligestil-
les. Hvorvidt disse vardipapirmarkeder fungerer tilfredsstillende,
afhenger med andre ord af, i hvitket omfang de indgyder investorerne
tiltid,

Insider-handel, der giver de personer, der har en dintern viden mul ighed
for at drage fordel heraf til skade for aﬁdre investorer, kan saledes
skabe vanskeligheder for vardipapirmarkederne, fordi s3danne transakti-
oner bevirker, at investorerne ikke stilles lige, og at investorerne
dermed mister tilliden til disse markeder. Hvis man vil sikre sig, at
sadanne markeder fungerer tilfredsstillende, m3 man alts3 eliminere
denne risiko ved hjalp af foranstaltninger, der forhindrer, at intern

viden udnyttes i forbindelse med vardipapirtransaktioner.

Visse hedtemsstater har - med henblik p3 at sikre velfungerende vardi-
papirmarkeder - indfgrt bestemmelser vedrgrende insider—handel, og

andre medlemsstater patanker at g#re det samme.

Ser man p3 den nuvarende situation i de forskellige medlemsstater, kan
man konstatere, at fire af dem allerede har indfdrt s3danne bestemmel-
ser. Det drejer sig for det fgrste om Danmark, Frankrig og Det forenede
Kongerige, der har vedtaget en lov, i henhold til hvilken udnyttelse af
intern viden underkastes strafferetlige sanktioner. For det andet fin-
des der i Forbundsrepublikken Tyskland regler, som de bgrshandlende
frivilligt har tilsluttet sig, og i henhold til hvilke disse forpligter
sig til ikke at udnytte den interne viden, som de m3tte vare blevet
bekendt med. Men overtradelse af navnte regler medfgrer ikke straffe-
retlige sanktioner. I Nederlandene findes der ligeledes et sat etiske
regler, der er udarbejdet af Amsterdams fondsbers. Hertil kommer, at
Belgien, Irland og Nederlandene er i fard med at udarbejde en Lov ved-
rgrende insider-handel. I de gvrige medlemsstater findes der derimod
ikke sarlige reéier til lgsning af de problemer, som insider-handel

giver anledning til.

Denne gennemgang af forholdene i de forskellige mediemsstater viser
s3ledes, at der er meget betydelige forskelle med hensyn til lovregule-

ringen af insider~handel.
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P& denne baggrund synes det derfor ngdvendigt at samordne reglerne pa
.faLLesskabsptan for derved at sikre, at de  forskellige
vardipapirmarkeder giver dnvestorerne mere ensartede garantier og
dermed bidrager til en stgrre integration af disse markeder. E&n sddan
samordning er med andre ord ngdvendig, dersom der skal skabes et
virkeligt, europzisk vardipapirmarked, der samtidig fungerer effektivt
og rimeligt. Nervarende forslag indgar derfor. som Led i det arbejde,

der udfdres med henblik p3 at skabe et europeisk kapitalmarked.

3. Det skal Lligeledes bemzrkes, at det her forelagte forslag udger et
ngdvendigt supplement til de direktiver vedrgrende vardipapirer, som
Radet allerede har vedtaget, eller som det er ved at behandle. Det

drejer sig her om fglgende direktiver:

- Radets direktiv nr. 79/279/E0F af 5. marts 1979 om samordning af
betingelserne for vardipapirers optagelse titl officiel notering pa en
fondsbgrs (1)

~ Radets direktiv nr. 80/390/E0F af 17. marts 1980 om samordning af
kravene ved udarbejdelse af, kontrol med 0g udsendelse af det pro-
spekt, der skal offentligggres med henblik pa optagelse af verdipapi~

rer til officiel notering p3 en fondsbgrs (2)

- Radets direktiv nr. 82/121/E6F af 15. februar 1982 om periodiske
oplysninger, der skal offentligggres af selskaber, hvis aktier er

optaget til officiel notering p& en fondsbgrs (3)

- forslag til direktiv om offentligggrelse af oplysninger ved erhver-
velse og afhandelse af en betydelig andel af et bgrsnoteret selskabs
kapital (4)

(1Y EFT nr. L 66 af 16.3.1979.
(2) EFT nr. L 100 af 17.4.1980.
(3) EFT nr. L 48 af 20.2.1982.
(4) EFT nr. C 351 af 31.12.1985.
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Pet forelagte forslag har nemlig Lligesom disse direktiver ogsa til

formil:

~ at sikre en effektiy beskyttelse af Sparere, der handler pa verdi-
papirmarkederne

- at sikre velfungerende ve@rdipapirmarkeder i hele Fzllesskabet

- pd faLtesskabspLan at fremme en mere vidtgaende integration af de

nationale verdipapirmarkeder,

II. BEMERKNINGER
—— oy iaER

1. Definition af begrebet "insider~handler"

En insider kan defineres enten shavert eller bredt.

Lzgges den snazvre definition tit grund begranses direktivets
anvendelsesomrade til kun at omfatte sakaldte primare insidere, dys.
personer, der i kraft af deres erhverv eller stilling stdr i et sarligt
pligtforhold tii eller har en fortrolighedspLigt over for det selskab,

hvis aktier, der er tale om.

En rzkke nyere tilfelde pd de internationale vardipapirmarkeder har
giort det klart, at en sadan definition vil vare for snaver. pg3 de
moderne uorganiserede markeder er der en betydelig risiko for - navnlig
nar finansieringsinstitutter ikke langere er specialiserede - 4t
private, hvad enten de handler for egen eller andres regning,
specialiserer sig i at skaffe intern viden fra primare insidere, og det
vil 1 s3 fald primart vére dem, der i fgrste rakke profiterer af s3dan
intern viden. Hvis tilliden til vardipapirmarkederne skal bevares, er
det derfor ogsa ngdvendigt at medtage sidanne personer - der gfte
omtales son "tippees“, der far sadan intern viden fra de primzre

insidere Og udnytter den ti( egen fordel.

Falgelig vil den bredere definition blive Lagt tit grund i direktivet,
siledes at begge kategorier af poténtielte insidere er omfattet.
Direktivets artikel 1 og 2 indeholder forbud, der pSLegges de primaere
insidere, dvs. personer, der som led j deres erhverv har mulighed for
at f3 adgang til “intern viden. Artikel 3 jndeholder forbud, der
pstagges sdkaldte sekundare insidere, der far deres interne viden fra

personer inden for den fgrste kategori,
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2. Definitionen p3d intern viden

Artikel 6 indeholder en definition p3, hvad der skal forstis ved intern
viden. Intern viden foreligger kun, dersom nedennzvnte betingelser er

opfyldt:

- der skal vare tale om en viden, som offentligheden ikke har kendskab
til, hvilket saledes forudsatter, at denne viden endnu ikke er blevet
offentliggjort;

- den pagzldende viden skal endvidere vere af en vis pracis karakter,
Blotte rygter kan altsd ikke anses som intern viden;

— den interne wviden skal endvidere vedrgre en eller flere
verdipapirudstedere eller et eller flere vardipapirer; omfattet er
saledes for det f@rste viden om en udsteder, hvad enten der i forhold
til den pagzldende udsteder er tate om intern eller ekstern viden
(forggelse af udstederens overskud, der er intern viden, til forskel
fra f.eks. et offentligt tilbud, som en anden virksomhed lancerer med
henblik pa opkgb af den pagzildende udstedervirksomhed). Omfattet er
for det andet ogs3 viden om situationen omkring eller perspektiverne
for et eller flere vérdipapirer, savel som viden, der kan pavirke
markedet som s3dant (f.eks. en af en centralbank truffen beslutning
om at @ndre diskontoen);

~ den pagzldende viden skal endelig som en fjerde betingelse vare af en
sadan art, at den i merkbart omfang kan p3virke kursen pa det eller
de pagaldende vardipapirer. Viden, der ikke er bragt til offentlig-
hedens kundskab, er alts$ ikke ngdvendigvis intern viden. Hvis dette
nemlig var tilfaldet, ville medlemmer af et selskabs ledelse eller de
fleste af seéskabets ansatte s3ledes aldrig kunne handle med vardi-
papirer i deres selskab, da de til stadighed er i besiddelse af vi-

den, der jkke er blevet offentliggjort.

3. Forbud palagt insidere

Direktivet palagger insidere en rgkke forbud, der er opstillet i direkti-

vets artikel 1 og 3.

a) Det bgr for det fgrste forbydes de i artikel 1 anfgrte primere insidere,

der som led i udgvelsen af deres erhverv etler funktioner er i
besiddelse af intern viden, at udnytte denne interne viden til at kgbe
eller salge - det vare sig direkte eller indirekte via mellemmand -

verdipapirer, der omsattes pa bgrsmarkedet.




b)

c)

s}

Dette forbud gazlder alts3 kun:

- hvis insider-handleren har erhvervet intern viden som led i udgvelsen

af sit erhverv eller sine funktioner;

- hvis insider-handleren foretager en transaktion vedrgrende et vardi-
papir, der omsattes p3 bgrsmarkedet, hvad enten der er tale om det
officielle bgrsmarked eller et andet parallelt bgrsmarked, som f.eks.
"le second marché" j§ Frankrig etler det s3kaldte "Unlisted Securities
Market™ 1 bet forenede Kongerige. Det skal bemzrkes, at transaktionen
ikke ngdvendigvis skal foretages pa selve bgrsmarkedet. Omfattet er
nemlig ogsa de transaktioner, der foretages uden for dette marked,
forudsat at transaktionerne sker via en professionel formidler, som

f.eks. en bank, en vekselerer eller en bgrsmagler;

- hvis insider~handleren udnytter intern viden, dvs. hvis hans beslut-
ning om at kgbe eller sezlge vardipapirer er truffet pa grundlag af
denne interne viden. Hvis en transaktion derfar gennemfgres, uden at
det er sket under indflydelse af intern viden, er transaktionen jkke

omfattet af forbudet.

For det andet bgr der ogs3 pdlagges de 3 artikel 1 anfgrte insidere
pligt til at hemmeligholde intern vidén, som de er i besiddelse af.
Insider-handlere bgr s3ledes ikke kunne meddele sddan intern viden til
tredjemand, medmindre det findes ngdvendigt eller hensigtsmassigt som

normalt led 1 udpvelsen af deres erhverv eller funktioner.

For det tredje bgr sakaldte underh3ndsmeddelelser forbydes. I s3
henseende m3 insider-handlere, der er i besiddelse af intern viden, ikke
pa grundlag heraf tilskynde tredjemand til at kgbe eller salge

vardipapirer, der omsattes p3 bgrsmarkedet.

Ligeledes bgr der forbydes de i artikel 3 anfgrte sekundare insidere
bevidst at udnytte intern viden, der er blevet dem meddelt af primare
insidere, til at kgbe eller szlge - det vare sig direkte eller indirekte
via mellemmand - vardipapirer, der omsazttes pd bgrsmarkedet. Endvidere
er det dem forbudt at videregive sadan viden til tredjemand eller at
udnytte den pagzldende viden ved at tilskynde tredjemand til at kabe

etler salge vardipapirer.
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4. Regler med hensyn til den geografiske afgransning

I direktivforslagets artikel 1 og 2 fastlagges, hvilken medlemsstat der er
kompetent med hensyn til en insider—handel. De i disse artikler fastsatte

regler med hensyn til geografisk afgreznsning er felgende:

- dersom en insider—handler kgber eller selger vardipapirer, er den kompe-
tente medlemsstat i henhold til artikel 1 den stéf, pa hvis omrdde kgbet
eller satget har fundet sted. Ni3r et s3dant kgb eller salg finder sted
pa bgrsmarkedet, er den kompetente mediemsstat helt klart den, p3a hvis
omrade den pageldende bgrs er beliggende eller opererer. Fastlzggelse af
en regel om geografisk kompetence er langt mere probtematisk i de til-
fatde, hvor et sadant kgb eller salg finder sted uden for bgrsmarkedet,
da der i sa fald ikke findes et regulart tilknytningsmoment mellem en
sadan transaktion 0g en bestemt stat. Man kan nemlig havde, at trans-
aktionen udfgres i den medlemsstat, hvor insider-handleren er bosidden-
de; man kan pa den anden side ogsd havde, at transaktionen udfgres i den
medlemsstat, hvor den part, med hvem insider-handleren indgdr handel, er
bosiddende. I direktivforslaget har man valgt dette andet kriterium,
fordi den anden part i et kgb eller salg, der er foretaget af en
insider-handler, er "“offer" for denne, og det er denne svagere stillede
part, der bgr beskyttes (ved eventuelt at tillagge domstolene i den
medlemsstat, hvor den svagere stillede part er bosiddende, kompetence).

- Hvem der er kompetent, dersom de to andre forbud i artikel 2 overtrades,
giver ikke anledning til problemer. Hvis en insider—handier medde ler
intern viden til en tredjemand eller ~ pa grundlag af sadan intern
viden - tilskynder denne til at kgbe eller selge vardipapirer, er det
nemlig selvsagt den stat, hvor insider-handleren er bosiddende, som er
kompetent, fordi overtrazdelsen er begaet af den pagzldende insider-

handler.

5. Offentligggrelse af intern viden

Den hurtigst mulige offentligggrelse af intern viden er den mest effektive
foranstaltning til at forhindre insider~handel, da den i hgjeste grad
begranser den periode, hvor s3dan viden anses for intern viden, fordi kun

en begraznset personkreds er bekendt hermed.

Med henblik herpd indeholder direktivforslaget en bestemmelse (artikel 7O,
der palagger de seiskaber, hvis vardipapirer omsattes pa bgrsmarkedet,
pligt til straks at informere offentligheden om forhold eller beslutninger,

der kan pavirke disse verdipapirers kurs.
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Men kan en si3dan information til offentligheden ikke finde sted straks,
fordi det vil kunne skade selskabets legitime interesser, skal selskabet
uopholdeligt underrette de kompetente myndigheder, der da kan fritage det
for pligten til straks at offentiigggre s3danne oplysninger.

Det skal bemazrkes, at en s3dan forpligtelse til at foretage offentlig-
gdrelse allerede er palagt de bgrsnoterede selskaber i henhold til direktiv
af 5. marts 1979 om samordning af betingelserne for verdipapirers optagelse

pa en fondsbgrs.

Punkt 5), litra a), i det til ovennzvnte direktiv knyttede skema £ indehol-

der nemlig fglgende bestemmelse:

"Selskabet skal hurtigst muligt oplyse offentligheden om nye, vasentlige
forhold, som bergrer dets virksomhedsomrader, som ikke er offentligheden
bekendt, og som p3 grund af deres indvirkning pa dets aktiver ©g passiver,
den gkonomiske stilling og dets virksomhed i almindelighed vit kunne frem-

kalde en betydelig andring i kursen pa dets aktiver.

De kompetente myndigheder kan dog fritage selskabet fra denne forpligtelse,
safremt udspredelsen af visse oplysninger vil kunne skade selskabets ret-

mEssige interesser."

Denne bestemmelse i direktivet om betingelserne for vardipapirers optagelse
pa en bgrs finder imidlertid kun anvendelse pd udstedere af verdipapirer,
der er optaget til officiel notering pa en bgrs. Det her forelagte direk-
tivforstag bgr derfor suppleres med en tilsvarende bestemmelse, der har en
videre razkkevidde, ©og som ogsa omfatter de udstedere, hvis vardipapirer
omszttes pa et andet marked end det officielle - f.eks. pa "le second
marché" 1 Frankrig, “Mercato Ristretto™ i Italien og "Unlisted Securities

Market" i Det forenede Kongerige.

Tilsyn med overholdelsen af bestemmelserne i direktivforsiaget

For at sikre overholdelsen af de regler, der har til form3l effektivt at
bekampe insider-handel, er det ngdvendigt med tilsynsmyndigheder. Ffindes
der ikke s3danne myndigheder, vil det vazre umuligt at gribe ind over for
insider-handel 0og navnlig finde frem til bagmandene bag sadanne trans-

aktioner.

Dette er baggrunden for, at man i direktivforslaget har fastsat, at hver
enkelt medlemsstat skal udpege en eller flere myndigheder, der skal have

til opgave at kontrollere, at de i forslaget indeholdte bestemmelser finder

<
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anvendelse. Disse myndigheder skal for at kunne udgve deres hverv effek-
tivt, tillagges alle de befpjeiser, der er ngdvendige for udfgrelsen af
deres funktioner. Myndighederne skal sdledes bl.a. have s3 vidtgaende
undersggelsesbefgjelser, at de pa grundlag heraf - via de finansielle for-

midlere - kan f3 at vide, hvem de virkelige ordregivere er.

Af hensyn til en effektiv anvendelse af direktivfopstagets bestemmelser,
har man ligeledes heri indfgrt princippet om, a£ der skal etableres et
samarbejde mellem de kompetente myndigheder i de forskellige medlemsstater.
Da de nationale myndigheders kompetence - herunder navnlig deres undersg-
gelsesbefgjelser er begraznset i geografisk henseende, kan et s3dant samar-
bejde vare ngdvendigt for at etablere en forbindelsestinie, der i tilfalde
af transaktioner p3 tvaers af landegranserne kan fgre frem til den insider—

handler, der star bag den p3gzldende transaktion.

Samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne skal normalt finde sted i form af
informationsudveksling. Med henblik herpa indeholder direktivforslaget en
bestemmelse om, at medlemsstaternes myndigheder indbyrdes skal meddele
hinanden alle relevante oplysninger som Led i udfgrelsen af deres opgaver.
For at beskytte den fortrolige karakter af de saledes meddelte oplysninger
er der indfgrt en bestemmelse om, at myndighederne har tavshedspligt med
hensyn til disse oplysninger. Det er Lligeledes forudset, at det
kontaktudvaly, der blev nedsat ved direktivet om samordning af betingelser-
ne for vardipapirers optagelse p3 en fondsbgrs, skal have udvidet sin kom-
petence til ogs3a at omfatte det omrade, der er reguleret ved nazrvarende
direktivforsiag. Dette kontaktudvalg skal have til opgave at fgre drgftel-
ser med henblik p3 at Llette en harmoniseret anvendelse af direktivets
bestemmelser. Kontaktudvalget skal endvidere om ngdvendigt rade Kommissio-
nen med hensyn til eventuelle tilfgjelser og andringer til direktivet.
Endelig skal dette udvalg ved hjzlp af regelmazssige kontakter, som det
etablerer mellem myndighederne fra de forskeLLige medlemsstater, fremme et
effektivt samarbejde mellem disse, hvilket vil fremme bekzmpelsen af

insider-handel.




FORSLAG TIL RADETS DIREKTIV
OM SAMORDNING AF REGLERNE
VEDRORENDE INSIDER-HANDEL

ey o s e e e

REDET FOR DE EUROPAISKE FELLESSKABER HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det europziske gkonomiske Fal-

lesskab, sarlig artikel 54,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,

under henvisning til udtalelse fra Europa-Parlamentet,

under henvisning til udtalelse fra Det gkonomiske og sociale Udvalg, og
ud fra fglgende betragtninger:

I henhold til artikel 54, stk. 3, litra @), skal Rédet i det ngdvendige omfang
og med det form3l at ggre dem lige byrdefulde samordne de garantier, som
krzves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, navnte selskaber til

beskyttelse af s3vel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser;

det sekundare vardipapirmarked spiller en vigtig rolle for tilvejebringelse af

kapital til erhvervslivet;

skal dette marked kunne anvendes til en effektiv lgsning af denne opgave, ma
der traffes alle foranstaltninger for at sikre, at det fungerer tilfredsstil-

lende;

dette markeds tilfredsstitlende funktion er i vidt omfang afthangig af den til-

lid, investorerne har hertil;

denne tillid afhanger bl.a. af, om der sikres investorerne garanti for, at de

Ligestilles;




insider~handel kan - da den giver visse investorer fordele pa8 bekostning af
andre - undergrave denne tillid og derved lzgge hindringer i vejen for et vel-

fungerende sekundart verdipapirmarked;

der bgr derfor traffes de ngdvendige foranstaltninger for at bekampe insider-
handel ; '

i de fleste medlemsstater findes der ikke regler, der forbyder insider-handel,
og der er betydelige forskelle mellem de eksisterende regler i mediemsstater-

ne;
der bgr derfor pa dette omradde vedtages samordnede regler pa fazlliesskabsplan;

sddanne samordnede regler vil endvidere indebzre den fordel, at insider-handel
pa tvars af graznserne kan bekampes mere effektivt ved et samarbejde mellem de

kompetente myndigheder -

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

1. De enkelte medlemsstater forbyder enhver person, der som led i udgvelsen
af sit erhverv eller sine funktioner har f8et kendskab til intern viden,
jf. artikel 6, ved udnyttelse af denne viden p3 statens omrdde - direkte
eller indirekte gennem mellemmand - at kgbe eller s®lge vardipapirer, der

omsattes pa vedkommende stats bgrsmarked.

Nar kgbet eller salget af vaerdipapirer finder sted p3 et bgrsmarked, anses
transaktionen at vare sket pa den medlemsstats omr3de, hvor vedkommende

bérs er beliggende eller opererer.

Nar kgb eller salg af vardipapirer finder sted uden for et bgrsmarked,
anses transaktionen for at vare sket pa den medlemsstats omr3de, hvor den

part, med hvem den i forste afsnit navnte person handler, er bosiddende.




2. Det i stk. 1 fastsatte forbud galder ikke for kgb eller salg af
verdipapirer, der finder sted uden for et bgrsmarked og’ uden en pro-

fessionel formidlers medvirken.

Artikel 2

Medlemsstaterne forbyder enhver person, der er bosiddende p3 deres omrade, og
som under udgvelsen af deres erhverv eller funktiorer har faet kendskab tit

intern viden:

- at meddele sddan intern viden til tredjemand, medmindre det finder sted som

normalt led i udgvelsen af deres erhverv eller funktioner;

- pa grundlag af en s3dan intern viden at tilskynde tredjemand til at kegbe
eller salge vardipapirer, der kan omsattes p3 vedkommende medlemsstats

bgrsmarked.

Artikel 3
1. Medlemsstaterne lader ogsd p3 de i artikel 1 fastsatte vilk3r det i navnte
artikel omhandlede forbud galde for enhver person, der er vidende om at
vere kommet i besiddelse af intern viden fra en person, der har fSet denne

viden som led 7 udgvelsen af sit erhverv etler sine funktioner.
2. Medlemsstaterne forbyder de i stk. 1 omhandlede personer:
~ at meddele intern viden til tredjemand
- at udnytte sadan intern viden ved at tilskynde tredjemand til at kghe
eller selge vardipapirer, der kan omsattes pa vedkommende medlemsstats
b#rsmarked.

Artikel &

Medlemsstaterne kan fastsatte strengere bestemmelser end dem, der er fastsat i

dette direktiv, forudsat at de ikke indebzrer en forsketsbehandling.




Artikel 5

I dette direktiv forstas ved vardipapirer ikke alene vardipapirer, der normalt
omszttes pa bgrsmarkeder, s8som aktier eller obligationer, men ogsa de til
sadanne vardipapirer knyttede omszttelige optioner vedrgrende s3danne

verdipapirer.

Artikel &

Som intern viden anses i dette direktiv viden af en pracis karakter, der er
offentligheden ubekendt og vedrgrer en eller flere udstedere af verdipapirer,
og som -~ hvis denne viden blev offentiiggjort - markbart ville kunne pavirke

kursen p3 det eller de pagaldende verdipapirer.

Artikel 7

1. Udstedere, hvis vardipapirer er optaget til officiel notering i en eller
flere medlemsstater eller der omsattes p3 et andet bgrsmarked, skal straks
informere offentligheden i vedkommende medlemsstat eller mediemsstater om
alle forhotd eller beslutninger, der mazrkbart kan pavirke kursen p3 disse

vardipapirer.

2. Kan en udsteder ikke straks informere offentligheden om forhold eller
beslutninger af den i stk. 1 navnte art, fordi en s3dan oplysning vil
kunne skade udstederens legitime interesser, skal denne uopholdeligt give
meddelelse herom til de kompetente myndigheder, der da kan fritage
udstederen for den i stk. 1 navnte forpligtelse.

Artikel 8

1. Medlemsstaterne udpeger den eller de myndigheder, der er kompetente til at
p3se overholdelse af de bestemmelser, der udstedes i medfgr af dette
direktiv. Medlemsstaterne giver Kommissionen underretning herom og

preciserer samtidig den eventuelle fordeling af befgjelserne.




ber tillzgges de kompetente myndigheder de for udfgrelsen af deres opgaver
forngdne befgjelser, herunder til at udgve kontrol.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder ‘indbyrdes i det
omfang, der er ngdvendigt for udfgrelsen af deres opgaver, og meddeler
samtidig med henblik herpa hinanden alle ngdvendige oplysninger.

Artikel @

Medlemsstaterne foreskriver, at alle personer, der udgver eller har udgvet
en virksomhed ved de kompetente myndigheder, jf. artikel 8, er underkastet
tavshedspligt. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt m3 ikke
videregives til nogen som helst person eller myndighed, wmedmindre der er

hijemmel herfor i medfgr af Lov eller bekendtggrelse.

Uanset stk. 1 kan de 4§ artikel 8 navnte myndigheder fra den ene
medlemsstat til den anden meddele hinanden de i dette direktiv omhandlede
oplysninger. De sdledes udvekslende oplysninger er omfattet af den
tavshedspligt, der pahviler personer, der udgver eller har udgvet en
virksomhed ved den myndighed, der modtager oplysingerne.

Med forbBehold af tilfelde, der falder ind under strafferetten kan de 1
arfikeL 8 omhandlede myndigheder, som modtager oplysningerne, kun ggre
brug heraf som led i udgvelsen af deres funktioner samt under en
administrativ procedure eller retssag, der specielt vedrgrer myndighedens

virksomhedsudgvelse.

Artikel 10

Det kontaktudvalg, der er nedsat ved artikel 20 i R3dets direktiv 79/279/E0F
af 5. marts 1979 om sahordning af betingelserne for vardipapirers optagelse

til officiel notering pa en fondsbgrs (1), har ligeledes til opgave:

a)

at lette en harmoniseret ivarksattelse af dette direktiv ved regelmassige
samrad om de konkrete problemer, som m3tte opstd i forbindelse med dets
gennemfgrelse, ‘og med hensyn til hvilke drgftelser mStte skgnnes

hensigtsmassige;

(1) L 66 af 16.3.1979, s. 21




b) om ngdvendigt at rdde Kommissionen vedrgrende de endringer, der i givet
fald skal foretages i dette direktiv.
Artikel 11

Medlemsstaterne fastsaztter de sanktioner, der skal bringes i anvendelse ved
overtradelse af de 1 overensstemmelse med dette direktiv fastsatte
foranstaltninger. T

Artikel 12

1. Medlemsstaterne traffer de ngdvendige foranstaltninger for at efterkomme

dette direktiv senest den 31. december 1990. De underretter straks

Kommissionen herom.

2. Medlemsstaterne forelazgger Kommissionen de naticnale bestemmelser, som de

udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 13

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.




