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TILSKIPUN FRAMKVÆMDASTJÓRNARINNAR 2003/124/EB 

frá 22. desember 2003 

um framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB að því er varðar 
 skilgreiningu og birtingu á innherjaupplýsingum og skilgreiningu á markaðsmisnotkun 

(Texti sem varðar EES)

FRAMKVÆMDASTJÓRN EVRÓPUBANDALAGANNA 
HEFUR, 
 
með hliðsjón af stofnsáttmála Evrópubandalagsins, 
 
með hliðsjón af tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6 
/EB frá 28. janúar 2003 um innherjasvik og markaðs-
misnotkun (markaðssvik) (1), einkum annarri málsgrein 
1. gr. og fyrsta, öðrum og þriðja undirlið 10. mgr. 6. gr., 
 
að höfðu samráði við evrópsku verðbréfaeftirlitsnefndina 
(CESR) (2) um tæknilega ráðgjöf, 
 
og að teknu tilliti til eftirfarandi: 
 
1) Upplýstir fjárfestar byggja fjárfestingarákvarðanir 

sínar á upplýsingum sem þeir hafa þá þegar aðgang 
að, þ.e.a.s. á aðgengilegum fyrirframupplýsingum. 
Þess vegna verður að meta á grundvelli aðgengilegra 
fyrirframupplýsinga hve miklar líkur eru á því að upp-
lýstur fjárfestir taki tillit til tiltekinna upplýsinga 
þegar hann tekur fjárfestingarákvörðun. Við slíkt mat 
verður að taka tillit til væntanlegra áhrifa upp-
lýsinganna með hliðsjón af heildarstarfsemi viðkom-
andi útgefanda, áreiðanleika upplýsinganna og öllum 
öðrum breytum sem kunna að hafa áhrif á tengdan 
fjármálagerning eða afleiddan fjármálagerning, sem 
honum tengist, við umræddar aðstæður. 

 
2) Upplýsingar, sem veittar eru eftir á, má nota til að 

kanna hvort aðgengilegar fyrirframupplýsingar hafi 
haft verðmótandi áhrif en ekki skal nota þær til að 
grípa til aðgerða gegn aðila sem hefur dregið upp-
lýstar ályktanir af fyrirframupplýsingum sem hann 
hafði aðgang að. 

 
3) Tryggja ber markaðsaðilum aukið réttaröryggi með 

því að skilgreina nánar tvo grundvallarþætti í skil-
greiningu á innherjaupplýsingum, nánar tiltekið hvaða 
sérstaka vitneskja felst í viðkomandi upplýsingum og 
þýðingu mögulegra áhrifa þeirra á verð fjármála-
gerninga eða afleiddra fjármálagerninga sem þeim 
tengjast. 

 
4) Að því er varðar vernd fjárfesta er ekki aðeins 

nauðsynlegt að útgefendur birti innherjaupplýsingar í 
tæka tíð heldur skal einnig birta þær eins skjótt og 
með eins samstilltum hætti og unnt er öllum flokkum 

fjárfesta í öllum aðildarríkjum, þar sem útgefandi 
hefur sótt um eða samþykkt að fjármálagerningar 
hans verði teknir til skráningar á skipulegum markaði, 
í því skyni að tryggja jafnan aðgang fjárfesta í 
Bandalaginu að slíkum upplýsingum og koma í veg 
fyrir innherjasvik. Í þessu skyni er aðildarríkjunum 
heimilt að tilgreina opinberlega hvaða birtingaraðferð 
skuli nota. 

________________  

(1) Stjtíð. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16. 
(2) Evrópsku verðbréfaeftirlitsnefndinni (CESR) var komið á fót með 

ákvörðun framkvæmdastjórnarinnar 2001/527/EB (Stjtíð. EB L 
191,13.7.2001, bls. 43. 

 
5) Til að vernda lögmæta hagsmuni útgefenda skal við 

sérstakar og vel skilgreindar aðstæður vera leyfilegt 
að fresta því að birta innherjaupplýsingar opinberlega. 
Til að vernda fjárfesta eru upplýsingarnar í slíkum 
tilvikum þó trúnaðarmál til að koma í veg fyrir 
innherjasvik. 

 
6) Bæði markaðsaðilar og lögbær yfirvöld skulu taka 

mið af vísbendingum þegar verið er að rannsaka 
hugsanlega misnotkun. 

 
7) Ráðstafanirnar, sem kveðið er á um í þessari reglu-

gerð, eru í samræmi við álit evrópsku verðbréfa-
nefndarinnar. 

 
 
HEFUR SAMÞYKKT TILSKIPUN ÞESSA: 

 
 

1. gr. 
 

Innherjaupplýsingar 
 
1. Við beitingu 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6/EB skal 
litið svo á að upplýsingar séu sérstök vitneskja ef þær gefa 
til kynna aðstæður sem eru fyrir hendi eða sem ætla má að 
verði fyrir hendi eða viðburð sem hefur átt sér stað eða sem 
ætla má að muni eiga sér stað og sem eru nógu nákvæmar 
til að unnt sé að draga ályktun um möguleg áhrif þeirra 
aðstæðna eða viðburðar á verð fjármálagerninga eða 
afleiddra fjármálagerninga sem þeim tengjast. 
 
2. Við beitingu 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6/EB er 
„vitneskja sem væri líkleg til að hafa veruleg áhrif á verð 
fjármálagerninga eða afleiddra fjármálagerninga sem þeim 
tengjast, yrði hún gerð opinber“ sú vitneskja sem líkur eru á 
að upplýstur fjárfestir noti sem hluta af þeim grunni sem 
hann byggir fjárfestingarákvarðanir sínar á. 
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2. gr. 

Aðferðir við og frestur á því að birta 
innherjaupplýsingar opinberlega 

1. Við beitingu 1. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6/EB 
gildir 1. mgr. 102. gr. svo og 103. gr. tilskipunar Evrópu-
þingsins og ráðsins 2001/34/EB (1). 

Enn fremur skulu aðildarríki sjá til þess að útgefandinn birti 
innherjaupplýsingar opinberlega með þeim hætti að almenn-
ingur fái skjótan aðgang að upplýsingunum og geti lagt full-
komið og nákvæmt mat á þær í tæka tíð. 

Að auki skulu aðildarríkin sjá til þess að útgefandinn blandi 
því ekki saman á misvísandi hátt að veita almenningi inn-
herjaupplýsingar og að markaðssetja starfsemi sína. 

2. Aðildarríkin skulu sjá til þess að útgefendur teljist hafa 
farið að fyrstu undirgrein 1. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6 
/EB ef útgefandinn hefur þegar í stað upplýst almenning um 
það þegar upp koma ákveðnar aðstæður eða viðburður sem 
þó hefur ekki verið staðfestur formlega. 

3. Allar verulegar breytingar varðandi innherjaupplýsing-
ar, sem þegar hafa verið birtar opinberlega, skulu tafarlaust 
birtar opinberlega eftir að breytingarnar hafa orðið og eftir 
sömu leiðum og notaðar voru til að birta upprunalegu upp-
lýsingarnar opinberlega. 

4. Aðildarríkin skulu fara fram á það við útgefendur að 
þeir tryggi að innherjaupplýsingar séu veittar almenningi 
með eins samstilltum hætti og unnt er öllum flokkum fjár-
festa í öllum aðildarríkjum, þar sem þessir útgefendur hafa 
sótt um eða samþykkt að fjármálagerningar þeirra verði 
teknir til skráningar á skipulegum markaði. 

3. gr. 

Lögmætir hagsmunir í því að fresta birtingu upplýsinga 
og meðhöndla upplýsingar sem trúnaðarmál 

1. Við beitingu 2. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6/EB geta 
lögmætir hagsmunir einkum varðað eftirfarandi aðstæður, 
þótt upptalningin sé ekki tæmandi: 

a) yfirstandandi samningaviðræður eða tilheyrandi aðstæð-
ur þar sem birting gæti haft áhrif á niðurstöðu eða eðli-
legan gang viðræðnanna. Ef fjárhagsafkoma útgefanda 
er í alvarlegri og yfirvofandi hættu, án þess að það falli 
undir gildandi lög um gjaldþrot, er hægt að fresta birt-
ingu upplýsinga í takmarkaðan tíma ef birtingin kynni 
að tefla hagsmunum hluthafa og hugsanlegra hluthafa í 
tvísýnu með því að draga úr líkum þess að unnt sé að 
leiða til lykta tilteknar samningaviðræður sem eiga að 
tryggja fjárhagslega endurreisn útgefandans til langs 
tíma, 

b) ákvarðanir sem stjórnarnefnd útgefanda tekur eða samn-
ingar sem hún gerir og útheimta samþykki annarrar 
nefndar á vegum útgefandans til að öðlast gildi, ef 

skipulag útgefandans krefst þess að þessar nefndir séu 
aðskildar, að því tilskildu að birting upplýsinganna áður 
en slíkt samþykki er veitt, samtímis því að tilkynnt er að 
samþykkis sé enn beðið, kynni að tefla því í tvísýnu að 
almenningur geti lagt nákvæmt mat á upplýsingarnar. 

________________  

(1) Stjtíð. EB L 184, 6.7.2001, bls. 1. 

 
2. Við beitingu 2. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6/EB skulu 
aðildarríkin, til að tryggja að innherjaupplýsingar séu trún-
aðarmál, fara fram á að útgefandi stýri aðgangi að slíkum 
upplýsingum, einkum: 
 
a) að útgefandi geri skilvirkar ráðstafanir til að neita aðil-

um um aðgang að slíkum upplýsingum, nema þeir þurfi 
á þeim að halda til að geta gegnt skyldum sínum hjá 
útgefanda, 

 
b) að útgefandi geri nauðsynlegar ráðstafanir til að tryggja 

að allir aðilar, sem hafa aðgang að slíkum upplýsingum, 
viðurkenni þá laga- og eftirlitsskyldu sem því fylgir og 
geri sér grein fyrir þeim viðurlögum sem eru við mis-
notkun eða óviðurkvæmilegri miðlun slíkra upplýsinga, 

 
c) að útgefandi geri ráðstafanir sem veita möguleika á 

tafarlausri birtingu í tilvikum þegar útgefandi er ekki 
fær um að tryggja að viðkomandi innherjaupplýsingar 
séu trúnaðarmál, sbr. þó aðra undirgrein 3. mgr. 6. gr. 
tilskipunar 2003/6/EB. 

 
4. gr. 

 
Misnotkun sem leiðir til rangra eða misvísandi 

vísbendinga eða tryggir óeðlilegt verð 
 
Við beitingu a-liðar 2. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6/EB, 
með fyrirvara um dæmin sem sett eru fram í annarri undir-
grein 2. mgr., skulu aðildarríkin sjá til þess að markaðs-
aðilar og lögbær yfirvöld, sem rannsaka viðskipti eða fyrir-
mæli um viðskipti, taki tillit til eftirfarandi vísbendinga, þótt 
upptalningin sé ekki tæmandi, sem í sjálfu sér teljast ekki 
endilega til markaðsmisnotkunar: 
 
a) fyrirmæli um viðskipti, sem gefin hafa verið, eða við-

skipti, sem hafa átt sér stað, eru stór hluti daglegs 
umfangs viðskipta með viðeigandi fjármálagerninga á 
viðkomandi skipulegum markaði, einkum þegar starf-
semi þessi hefur í för með sér marktækar breytingar á 
verði fjármálagerninga, 

 
b) fyrirmæli um viðskipti, sem gefin hafa verið, eða við-

skipti, sem hafa átt sér stað, frá hendi aðila með góða 
kaup- eða sölustöðu í fjármálagerningi, hafa í för með 
sér marktækar breytingar á verði fjármálagernings eða 
afleidda gerningsins, sem því tengist, eða undirliggjandi 
eignar sem tekin hefur verið til skráningar á skipulegum 
markaði, 

 
c) viðskipti, sem hafa átt sér stað, hafa ekki í för með sér 

neinar breytingar á raunverulegum eignarrétti í fjármála-
gerningi sem tekinn hefur verið til skráningar á skipu-
legum markaði, 
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d) fyrirmæli um viðskipti, sem gefin hafa verið, eða 

viðskipti, sem hafa átt sér stað, fela í sér umskipti í 
stöðu á skömmum tíma og eru stór hluti daglegs 
umfangs viðskipta með viðeigandi fjármálagerninga á 
viðkomandi skipulegum markaði og geta tengst mark-
tækum breytingum á verði fjármálagernings sem tekinn 
hefur verið til skráningar á skipulegum markaði, 

 
e) fyrirmæli um viðskipti, sem gefin hafa verið, eða 

viðskipti, sem hafa átt sér stað, fara fram með stuttu 
millibili á degi viðskiptanna og hafa í för með sér 
verðbreytingar sem síðan ganga í öfuga átt, 

 
f) fyrirmæli um viðskipti, sem gefin hafa verið, breyta 

upplýsingum um besta kaup- eða söluverð á fjármála-
gerningi, sem tekinn hefur verið til skráningar á skipu-
legum markaði, eða í víðara samhengi upplýsingum í 
pöntunarbókinni, sem markaðsaðilar hafa aðgang að, og 
eru dregin til baka áður en þau eru afgreidd, 

 
g) fyrirmæli um viðskipti, sem gefin hafa verið, eða við-

skipti, sem hafa átt sér stað á eða nálægt tilteknum tíma 
við útreikning á viðmiðunarverði, uppgjörsverði og 
virðismati, og hafa í för með sér verðbreytingar sem 
geta haft áhrif á slíkt verð og virðismat. 

 
5. gr. 

 
Misnotkun þar sem gylliboðum eða öðru sem er 

misvísandi eða sviksamlegt er beitt 
 
Við beitingu b-liðar 2. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6/EB, 
með fyrirvara um dæmin sem sett eru fram í annarri undir-
grein 2. mgr., skulu aðildarríkin sjá til þess að markaðs-
aðilar og lögbær yfirvöld, sem rannsaka viðskipti eða fyrir-
mæli um viðskipti, taki tillit til eftirfarandi vísbendinga, þótt 
upptalningin sé ekki tæmandi, sem í sjálfu sér teljast ekki 
endilega til markaðsmisnotkunar: 
 
a) áður en eða eftir að aðilar hafa gefið fyrirmæli um 

viðskipti eða átt í viðskiptum miðla þessir sömu aðilar 
eða aðilar sem standa í nánu sambandi við þá röngum 
eða misvísandi upplýsingum, 

b) aðilar hafa gefið fyrirmæli um viðskipti eða átt í við-
skiptum áður en eða eftir að þeir eða aðrir aðilar sem 
standa í nánu sambandi við þá setja saman eða miðla 
niðurstöðum kannana eða ráðleggingum um fjárfest-
ingar sem eru rangar eða hlutdrægar eða augljóst er að 
hagsmunir hafa haft áhrif á. 

 
6. gr. 

 
Lögleiðing 

 
1. Aðildarríkin skulu samþykkja nauðsynleg lög og stjórn-
sýslufyrirmæli til að fara að tilskipun þessari eigi síðar en 
12. október 2004. Aðildarríkin skulu senda framkvæmda-
stjórninni þegar í stað þessi ákvæði og samsvörunartöflu 
milli viðkomandi ákvæða og þessarar tilskipunar. 
 
Þegar aðildarríkin samþykkja þessi ákvæði skal vera í þeim 
tilvísun í þessa tilskipun eða þeim fylgja slík tilvísun þegar 
þau eru birt opinberlega. Aðildarríkin skulu setja nánari 
reglur um slíka tilvísun. 
 
2. Aðildarríkin skulu senda framkvæmdastjórninni helstu 
ákvæði úr landslögum sem þau samþykkja um málefni sem 
tilskipun þessi nær til. 
 

7. gr. 
 

Gildistaka 
 
Tilskipun þessi öðlast gildi á þeim degi sem hún birtist í 
Stjórnartíðindum Evrópusambandsins. 
 

8. gr. 
 

Viðtakendur 
 
Tilskipun þessari er beint til aðildarríkjanna. 
 
Gjört í Brussel, 22. desember 2003. 
 

Fyrir hönd framkvæmdastjórnarinnar, 

Frederik BOLKESTEIN 

framkvæmdastjóri. 
 

 
 
 
 


