
Ο∆ΗΓΙΑ 2003/124/ΕΚ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

της 22ας ∆εκεµβρίου 2003
για την εφαρµογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον
αφορά τον ορισµό και τη δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό των πράξεων

χειραγώγησης της αγοράς

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας,

την οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του
Συµβουλίου, της 28ης Ιανουαρίου 2003, για τις πράξεις προ-
σώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χει-
ραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) (1), και ιδίως το άρθρο
1 σηµείο 2 και το άρθρο 6 παράγραφος 10, πρώτη, δεύτερη και
τρίτη περίπτωση,

Αφού ζήτησε τεχνικές συµβουλές από την ευρωπαϊκή επιτροπή ρυθ-
µιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών (CESR) (2),

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

(1) Οι ορθολογικοί επενδυτές βασίζουν τις επενδυτικές τους
αποφάσεις µόνο στις πληροφορίες που είναι ήδη διαθέσιµες
σε αυτούς (εκ των προτέρων διαθέσιµες πληροφορίες).
Εποµένως, το κατά πόσο ένας ορθολογικός επενδυτής ενδέ-
χεται, στο πλαίσιο µιας επενδυτικής απόφασης, να λάβει
υπόψη µια δεδοµένη πληροφορία πρέπει να εκτιµηθεί µε
βάση τις εκ των προτέρων διαθέσιµες πληροφορίες. Σε µια
τέτοια εκτίµηση πρέπει να συνυπολογισθεί ο αναµενόµενος
αντίκτυπος που θα έχει η πληροφορία, λαµβάνοντας υπόψη
τη συνολική δραστηριότητα του εκδότη στον τοµέα αυτό,
την αξιοπιστία της πηγής των πληροφοριών και οποιαδήποτε
άλλη παράµετρο της αγοράς που ενδέχεται να επηρεάσει το
σχετικό χρηµατοπιστωτικό µέσο ή το συνδεόµενο µε αυτό
παράγωγο µέσο στις συγκεκριµένες περιστάσεις.

(2) Οι εκ των υστέρων διαθέσιµες πληροφορίες µπορούν να
χρησιµοποιηθούν για να ελεγχθεί η υπόθεση ότι οι εκ των
προτέρων διαθέσιµες πληροφορίες επηρέασαν τις τιµές, αλλά
δεν πρέπει να χρησιµοποιηθούν για τη λήψη µέτρων ενα-
ντίον επενδυτή ο οποίος εξήγαγε λογικά συµπεράσµατα από
τις εκ των προτέρων διαθέσιµες σε αυτόν πληροφορίες.

(3) Πρέπει να ενισχυθεί η ασφάλεια δικαίου για τους συµµετέ-
χοντες στην αγορά. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί εάν ορισθούν
µε ακριβέστερο τρόπο δύο από τα ουσιαστικά στοιχεία του
ορισµού των εµπιστευτικών πληροφοριών, δηλαδή ο συγκε-
κριµένος χαρακτήρας αυτών των πληροφοριών και η
σηµασία του δυνητικού τους αντίκτυπου στις τιµές των σχε-
τικών χρηµατοπιστωτικών µέσων ή των συνδεόµενων µε αυτά
παράγωγων µέσων.

(4) Για την προστασία των επενδυτών δεν αρκεί µόνο ο εκδότης
να δηµοσιοποιεί έγκαιρα τις εµπιστευτικές πληροφορίες.
Πρέπει επίσης η δηµοσιοποίηση αυτή να είναι όσο το δυνα-
τόν ταχύτερη και ταυτόχρονη µεταξύ όλων των κατηγοριών
επενδυτών σε όλα τα κράτη µέλη στα οποία έχει ζητήσει ή

λάβει έγκριση για διαπραγµάτευση των χρηµατοπιστωτικών
του µέσων σε οργανωµένη αγορά, προκειµένου να εξασφα-
λισθεί σε κοινοτικό επίπεδο η ισότιµη πρόσβαση των επεν-
δυτών σε αυτές τις πληροφορίες και να εµποδίζονται οι
πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες.
Για το σκοπό αυτό τα κράτη µέλη δύνανται να ορίσουν επί-
σηµα τους µηχανισµούς που πρέπει να χρησιµοποιούνται για
τη δηµοσιοποίηση αυτή.

(5) Για να προστατευθούν τα έννοµα συµφέροντα των εκδοτών,
πρέπει να επιτρέπεται, σε αυστηρά καθορισµένες ειδικές
συνθήκες, η αναβολή της δηµοσιοποίησης των εµπιστευ-
τικών πληροφοριών. Πάντως, στις περιπτώσεις αυτές, για να
εξασφαλισθεί η προστασία των επενδυτών οι εν λόγω πληρο-
φορίες πρέπει να παραµείνουν εµπιστευτικές προκειµένου να
αποφευχθεί η καταχρηστική εκµετάλλευση τους.

(6) Στις αρµόδιες αρχές και στους συµµετέχοντες στην αγορά
πρέπει να δοθούν σχετικές κατευθύνσεις. Για το σκοπό αυτό,
πρέπει να λαµβάνονται υπόψη ορισµένες ενδείξεις βάσει των
οποίων θα εξετάζονται οι συµπεριφορές που ενδέχεται να
συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς.

(7) Τα µέτρα που προβλέπονται στην παρούσα οδηγία είναι
σύµφωνα µε τη γνώµη της ευρωπαϊκής επιτροπής κινητών
αξιών,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ:

Άρθρο 1

Εµπιστευτικές πληροφορίες

1. Για τους σκοπούς της εφαρµογής του άρθρου 1 σηµείο 1
της οδηγίας 2003/6/EΚ, µια πληροφορία θεωρείται «συγκεκριµένη»
εάν περιλαµβάνει αναφορά σε κατάσταση η οποία υφίσταται ή που
ευλόγως µπορεί να αναµένεται ότι θα υπάρξει, ή αναφορά σε ένα
γεγονός το οποίο έλαβε χώρα ή που ευλόγως µπορεί να αναµένεται
ότι θα λάβει χώρα και εφόσον η πληροφορία αυτή είναι αρκούντως
συγκεκριµένη ώστε να επιτρέπει την εξαγωγή συµπερασµάτων σχε-
τικά µε την πιθανή επίπτωση αυτής της κατάστασης ή του γεγονό-
τος στις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή των συνδεοµένων
µε αυτά παράγωγων µέσων.

2. Για την εφαρµογή του άρθρου 1 σηµείο 1 της οδηγίας
2003/6/EΚ, µε τη φράση «και οι οποίες (πληροφορίες) αν δηµοσιο-
ποιούνταν θα µπορούσαν να επηρεάσουν αισθητά την τιµή αυτών
των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή την τιµή των συνδεόµενων µε
αυτά παράγωγων µέσων» νοείται κάθε πληροφορία που ένας ορθο-
λογικός επενδυτής ενδέχεται να λάβει υπόψη κατά τη λήψη των
επενδυτικών του αποφάσεων.
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Άρθρο 2

Μέσα και χρονικοί περιορισµοί για την δηµοσιοποίηση των
εµπιστευτικών πληροφοριών

1. Για την εφαρµογή του άρθρου 6 παράγραφος 1 της οδηγίας
2003/6/EΚ, εφαρµόζεται το άρθρο 102 παράγραφος 1 και το
άρθρο 103 της οδηγίας 2001/34/EΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβου-
λίου και του Συµβουλίου (1).

Επιπλέον, τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι ο εκδότης δηµοσιοποιεί
τις εµπιστευτικές πληροφορίες µε τρόπο που να παρέχει στο κοινό
τη δυνατότητα ταχείας πρόσβασης σε αυτές, καθώς και τη δυνα-
τότητα έγκαιρης, πλήρους και ορθής εκτίµησής τους.

Εξάλλου, τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι ο εκδότης δεν συνδυάζει
µε παραπλανητικό τρόπο την παροχή εµπιστευτικών πληροφοριών
στο κοινό µε την εµπορική προώθηση των δραστηριοτήτων του
(µάρκετινγκ).

2. Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε οι εκδότες να θεωρούνται ότι
έχουν συµµορφωθεί µε το άρθρο 6 παράγραφος 1 πρώτο εδάφιο
της οδηγίας 2003/6/ΕΚ εφόσον, κατά τη δηµιουργία µιας κατά-
στασης ή την επέλευση ενός γεγονότος, ενηµέρωσαν ταχέως το
κοινό, χωρίς να αναµείνουν την επισηµοποίηση αυτής της κατά-
στασης ή αυτού του γεγονότος.

3. Κάθε σηµαντική αλλαγή που αφορά ήδη δηµοσιοποιηθείσες
εµπιστευτικές πληροφορίες δηµοσιοποιείται το ταχύτερο δυνατό
µετά την επέλευση αυτών των αλλαγών, µε τρόπο ίδιο µε εκείνο
που χρησιµοποιήθηκε για τη δηµοσιοποίηση των αρχικών πληροφο-
ριών.

4. Τα κράτη µέλη υποχρεώνουν τους εκδότες να εξασφαλίσουν
µε τη δέουσα επιµέλεια την όσο το δυνατόν πιο ταυτόχρονη δηµο-
σιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών µεταξύ όλων των κατη-
γοριών επενδυτών, σε όλα τα κράτη µέλη στα οποία οι εκδότες
αυτοί έχουν ζητήσει ή λάβει έγκριση εισαγωγής για διαπραγµά-
τευση των χρηµατοπιστωτικών τους µέσων σε οργανωµένη αγορά.

Άρθρο 3

Έννοµα συµφέροντα που δικαιολογούν την αναβολή της
δηµοσιοποίησης εµπιστευτικών πληροφοριών και

εµπιστευτικότητα

1. Για τους σκοπούς της εφαρµογής του άρθρου 6 παράγραφος
2 της οδηγίας 2003/6/EΚ, τα έννοµα συµφέροντα ενδέχεται να
αφορούν τις ακόλουθες καταστάσεις (µη εξαντλητική απαρίθµηση):

α) διαπραγµατεύσεις σε εξέλιξη, ή συναφή στοιχεία, των οποίων η
δηµοσιοποίηση ενδέχεται να επηρεάσει την έκβαση ή την οµαλή
τους ροή. Ειδικότερα, σε περίπτωση σοβαρού και επικείµενου
κινδύνου για την χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα του εκδότη,
που δεν εµπίπτει όµως στο πεδίο εφαρµογής της ισχύουσας
νοµοθεσίας περί αφερεγγυότητας, η δηµοσιοποίηση πληροφο-
ριών µπορεί να καθυστερήσει για περιορισµένο χρονικό διάστη-
µα εφόσον η δηµοσιοποίηση αυτή ενδέχεται να βλάψει σοβαρά
τα συµφέροντα των υφιστάµενων και των δυνητικών µετόχων,
υπονοµεύοντας την ολοκλήρωση ειδικών διαπραγµατεύσεων για
την εξασφάλιση της µακροπρόθεσµης χρηµατοοικονοµικής
ανάκαµψης του εκδότη·

β) αποφάσεις που έλαβε ή συµβάσεις που συνήψε το διοικητικό
όργανο του εκδότη και οι οποίες, για να τεθούν σε ισχύ, πρέπει
να εγκριθούν από άλλο όργανο του εκδότη, εάν η διάρθρωση

του εν λόγω εκδότη απαιτεί το διαχωρισµό µεταξύ αυτών των
οργάνων, εφόσον η δηµοσιοποίηση των σχετικών πληροφοριών
πριν από την έγκρισή τους, σε συνδυασµό µε την ταυτόχρονη
ανακοίνωση του γεγονότος ότι η έγκριση αυτή εξακολουθεί να
εκκρεµεί, θα µπορούσε να υπονοµεύσει την ορθή εκτίµηση
αυτών των πληροφοριών από το κοινό.

2. Για τους σκοπούς της εφαρµογής του άρθρου 6 παράγραφος
2 της οδηγίας 2003/6/EΚ, τα κράτη µέλη υποχρεώνουν τους εκδό-
τες να ελέγχουν την πρόσβαση στις εµπιστευτικές πληροφορίες
προκειµένου να διασφαλίσουν τον εµπιστευτικό χαρακτήρα των
πληροφοριών αυτών. Ειδικότερα, τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι:

α) ο εκδότης έχει λάβει αποτελεσµατικά µέτρα που αποκλείουν την
πρόσβαση στις πληροφορίες αυτές σε πρόσωπα άλλα από εκείνα
στα οποία οι εν λόγω πληροφορίες είναι απαραίτητες για την
άσκηση των καθηκόντων τους στην οντότητα του εκδότη·

β) ο εκδότης έχει λάβει τα απαραίτητα µέτρα µε τα οποία εξα-
σφαλίζεται ότι κάθε πρόσωπο που έχει πρόσβαση σε αυτές τις
εµπιστευτικές πληροφορίες γνωρίζει τις εκ του νόµου και των
σχετικών κανονιστικών ρυθµίσεων υποχρεώσεις του και είναι
ενήµερο για τις κυρώσεις σε περίπτωση κατάχρησης ή παρά-
νοµης διάδοσης αυτών των πληροφοριών·

γ) ο εκδότης έχει λάβει µέτρα που επιτρέπουν την άµεση δηµοσιο-
ποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών σε περίπτωση που ο
ίδιος δεν έχει κατορθώσει να διασφαλίσει τον εµπιστευτικό τους
χαρακτήρα, µε την επιφύλαξη του άρθρου 6 παράγραφος 3 της
οδηγίας 2003/6/ΕΚ.

Άρθρο 4

Πράξεις χειραγώγησης που συνίστανται στην διάδοση ψευδών
ή παραπλανητικών ενδείξεων και στον τεχνητό προσδιορισµό

των τιµών

Για τους σκοπούς της εφαρµογής του άρθρου 1 σηµείο 2 στοιχείο
α) της οδηγίας 2003/6/EΚ, και µε την επιφύλαξη των παραδειγµά-
των που αναφέρονται στο δεύτερο εδάφιο του σηµείου 2, τα κράτη
µέλη διασφαλίζουν ότι οι αρµόδιες αρχές και οι συµµετέχοντες
στην αγορά λαµβάνουν υπόψη, όταν εξετάζουν συναλλαγές ή
εντολές διενέργειας συναλλαγών, τις ακόλουθες ενδείξεις, των
οποίων η απαρίθµηση δεν είναι εξαντλητική και οι οποίες δεν πρέπει
απαραιτήτως να θεωρούνται ότι αυτές καθαυτές συνιστούν πράξεις
χειραγώγησης αγοράς:

α) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες
συναλλαγές αντιπροσωπεύουν σηµαντικό ποσοστό του καθηµε-
ρινού όγκου συναλλαγών στο σχετικό χρηµατοπιστωτικό µέσο
στην οικεία οργανωµένη αγορά, ιδίως όταν οι δραστηριότητες
αυτές οδηγούν σε σηµαντική µεταβολή της τιµής του χρηµατο-
πιστωτικού µέσου·

β) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες
συναλλαγές από πρόσωπα µε σηµαντική θέση αγοράς ή
πώλησης σε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο οδηγούν σε σηµα-
ντικές µεταβολές της τιµής του χρηµατοπιστωτικού µέσου ή
του συνδεόµενου µε αυτό παράγωγου µέσου ή του υποκείµε-
νου µέσου που έχει εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε οργα-
νωµένη αγορά·

γ) κατά πόσο οι διενεργηθείσες συναλλαγές συνεπάγονται αλλαγή
του πραγµατικού δικαιούχου του χρηµατοπιστωτικού µέσου
που είναι εισηγµένο για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη
αγορά·
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δ) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες
συναλλαγές οδηγούν σε βραχυπρόθεσµες αντιστροφές θέσεων
και αντιπροσωπεύουν σηµαντικό ποσοστό του καθηµερινού
όγκου συναλλαγών στο σχετικό χρηµατοπιστωτικό µέσο στην
οικεία οργανωµένη αγορά, και ενδέχεται να συνδέονται µε
σηµαντικές µεταβολές στην τιµή ενός χρηµατοπιστωτικού
µέσου που έχει εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη
αγορά·

ε) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες
συναλλαγές επικεντρώνονται σε µικρό χρονικό διάστηµα της
συνεδρίασης και οδηγούν σε µεταβολή τιµής η οποία στη συνέ-
χεια αντιστρέφεται·

στ) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές µεταβάλλουν τις
καλύτερες τιµές προσφοράς και ζήτησης ενός χρηµατοπιστω-
τικού µέσου εισηγµένου για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη
αγορά, ή γενικότερα τις τιµές που καταγράφονται στο βιβλίο
εντολών των συµµετεχόντων στην αγορά, και οι οποίες αποσύ-
ρονται πριν εκτελεσθούν·

ζ) το βαθµό στον οποίο δίδονται εντολές ή διενεργούνται συναλ-
λαγές σε, ή γύρω από, συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα κατά το
οποίο υπολογίζονται οι τιµές αναφοράς, οι τιµές εκκαθάρισης
και οι αποτιµήσεις, και οι οποίες οδηγούν σε µεταβολές τιµών
που επηρεάζουν αυτές τις τιµές και τις αποτιµήσεις.

Άρθρο 5

Πράξεις χειραγώγησης που συνίστανται στη χρήση παραπ-
λανητικών µεθοδεύσεων ή κάθε άλλης παραπλάνησης ή

τεχνάσµατος

Για τους σκοπούς της εφαρµογής του άρθρου 1 σηµείο 2 στοιχείο
α) της οδηγίας 2003/6/EΚ, και µε την επιφύλαξη των παραδειγµά-
των που αναφέρονται στο δεύτερο εδάφιο του σηµείου 2, τα κράτη
µέλη διασφαλίζουν ότι οι αρµόδιες αρχές και οι συµµετέχοντες
στην αγορά λαµβάνουν υπόψη, όταν εξετάζουν συναλλαγές ή
εντολές διενέργειας συναλλαγών, τις ακόλουθες ενδείξεις, των
οποίων η απαρίθµηση δεν είναι εξαντλητική και οι οποίες δεν πρέπει
απαραιτήτως να θεωρούνται ότι αυτές καθαυτές συνιστούν πράξεις
χειραγώγησης αγοράς:

α) εάν, πριν ή µετά τις δοθείσες εντολές ή τις διενεργηθείσες
συναλλαγές από πρόσωπα, διαδίδονται ψευδείς ή παραπλανη-
τικές πληροφορίες από τα ίδια αυτά πρόσωπα ή από άλλα συν-
δεόµενα µε αυτά πρόσωπα·

β) εάν δίδονται εντολές για διενέργεια συναλλαγών ή διενεργούνται
συναλλαγές από πρόσωπα, προτού ή αφότου τα ίδια αυτά πρό-
σωπα ή άλλα συνδεδεµένα µε αυτά πρόσωπα εκπονήσουν ή
διαδώσουν έρευνες ή επενδυτικές συστάσεις, οι οποίες είναι
εσφαλµένες ή µεροληπτικές ή προδήλως επηρεασµένες από
σηµαντικά συµφέροντα.

Άρθρο 6

Ενσωµάτωση

1. Τα κράτη µέλη θέτουν σε ισχύ τις αναγκαίες νοµοθετικές,
κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις για να συµµορφωθούν µε την
παρούσα οδηγία το αργότερο στις 12 Οκτωβρίου 2004. Ανακοινώ-
νουν αµέσως στην Επιτροπή το κείµενο των εν λόγω διατάξεων,
καθώς και τον πίνακα αντιστοιχίας µεταξύ αυτών των διατάξεων και
της παρούσας οδηγίας.

Όταν τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις εν λόγω διατάξεις, αυτές περιέ-
χουν αναφορά στην παρούσα οδηγία ή συνοδεύονται από παρόµοια
αναφορά κατά την επίσηµη δηµοσίευσή τους. Ο τρόπος της ανα-
φοράς καθορίζεται από τα κράτη µέλη.

2. Τα κράτη µέλη κοινοποιούν στην Επιτροπή το κείµενο των
βασικών διατάξεων εσωτερικού δικαίου που θεσπίζουν στον τοµέα
που διέπεται από την παρούσα οδηγία.

Άρθρο 7

Θέση σε ισχύ

Η παρούσα οδηγία αρχίζει να ισχύει την ηµέρα της δηµοσίευσης
στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Άρθρο 8

Αποδέκτες

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη.

Βρυξέλλες, 22 ∆εκεµβρίου 2003.

Για την Επιτροπή

Frederik BOLKESTEIN

Μέλος της Επιτροπής
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