
Ο∆ΗΓΙΑ 2003/6/ΕΚ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

της 28ης Ιανουαρίου 2003
για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της

αγοράς (κατάχρηση αγοράς)

ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ
ΕΝΩΣΗΣ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, και ιδίως
το άρθρο 95,

την πρόταση της Επιτροπής (1),

τη γνώµη της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής και Κοινωνικής Επι-
τροπής (2),

τη γνώµη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (3),

Αποφασίζοντας σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 251 της
συνθήκης (4),

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

(1) Η δηµιουργία µιας γνήσιας ενιαίας αγοράς χρηµατοπιστω-
τικών υπηρεσιών είναι ουσιώδης για την οικονοµική ανά-
πτυξη και τη δηµιουργία απασχόλησης στην Κοινότητα.

(2) Η ύπαρξη µιας ενοποιηµένης και αποτελεσµατικής χρηµατο-
πιστωτικής αγοράς προϋποθέτει την εξασφάλιση της ακε-
ραιότητας της αγοράς. Η οµαλή λειτουργία των αγορών
κινητών αξιών και η διατήρηση της εµπιστοσύνης του κοινού
προς αυτές αποτελούν απαραίτητες προϋποθέσεις για την
οικονοµική ανάπτυξη και την ευηµερία. Η κατάχρηση
αγοράς θίγει την ακεραιότητα των χρηµατοπιστωτικών
αγορών και την εµπιστοσύνη του κοινού στις κινητές αξίες
και τα παράγωγα µέσα.

(3) Στην ανακοίνωση της Επιτροπής, της 11ης Μαΐου 1999,
για την «Εφαρµογή του πλαισίου για τις χρηµατοπιστωτικές
υπηρεσίες: πρόγραµµα δράσης» απαριθµείται µια σειρά ενερ-
γειών που είναι αναγκαίες για την ολοκλήρωση της ενιαίας
αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών. Το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο της Λισαβόνας, τον Απρίλιο του 2000, ζήτησε την
πλήρη υλοποίηση του προγράµµατος δράσης έως το 2005.
Στο εν λόγω πρόγραµµα δράσης υπογραµµίζεται η ανάγκη
κατάρτισης µιας οδηγίας για την απαγόρευση των πράξεων
χειραγώγησης της αγοράς.

(4) Στη σύνοδό του στις 17 Ιουλίου 2000, το Συµβούλιο
αποφάσισε τη σύσταση «επιτροπής σοφών» για τη ρύθµιση
των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών. Στην τελική της
έκθεση, η «επιτροπή σοφών» πρότεινε την καθιέρωση νέων
νοµοθετικών τεχνικών βάσει µιας προσέγγισης σε τέσσερα
επίπεδα: αρχές-πλαίσια, εκτελεστικά µέτρα, συνεργασία και
εφαρµογή. Στο επίπεδο 1, η οδηγία θα περιοριστεί στη
διατύπωση γενικών αρχών-πλαισίων, ενώ στο επίπεδο 2 η
Επιτροπή, επικουρούµενη από µια ειδική επιτροπή, θα θεσπί-
σει τεχνικά εκτελεστικά µέτρα.

(5) Το ψήφισµα που ενέκρινε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της
Στοκχόλµης τον Μάρτιο 2001 ενέκρινε την τελική έκθεση
της «επιτροπής σοφών» και την προτεινόµενη προσέγγιση σε
τέσσερα επίπεδα, προκειµένου να αυξηθεί η αποτελεσµατι-
κότητα και η διαφάνεια της κοινοτικής νοµοθεσίας περί
κινητών αξιών.

(6) Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, µε το ψήφισµά του της 5ης
Φεβρουαρίου 2002, σχετικά µε την εφαρµογή της νοµοθε-
σίας περί χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, προσυπέγραψε
επίσης την έκθεση της «επιτροπής σοφών», βάσει της
επίσηµης δήλωσης στην οποία προέβη προς το Σώµα την
ίδια ηµέρα η Επιτροπή και της επιστολής την οποία απηύ-
θυνε, στις 2 Οκτωβρίου 2001, ο επίτροπος ο αρµόδιος για
την εσωτερική αγορά προς τον πρόεδρο της επιτροπής οικο-
νοµικής και νοµισµατικής πολιτικής του Κοινοβουλίου σχε-
τικά µε τις διασφαλίσεις για το ρόλο του Ευρωπαϊκού Κοι-
νοβουλίου στη διαδικασία αυτή.

(7) Τα απαιτούµενα µέτρα για την εφαρµογή της παρούσας οδη-
γίας θεσπίζονται σύµφωνα µε την απόφαση 1999/468/ΕΚ
του Συµβουλίου, της 28ης Ιουνίου 1999, για τον καθορι-
σµό των όρων άσκησης των εκτελεστικών αρµοδιοτήτων που
ανατίθενται στην Επιτροπή (5).

(8) Σύµφωνα µε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκχόλµης, τα
εκτελεστικά µέτρα του επιπέδου 2 πρέπει να χρησιµοποιού-
νται συχνότερα για να εξασφαλίζεται η δυνατότητα προσαρ-
µογής των τεχνικών διατάξεων στις εξελίξεις τόσο της
αγοράς όσο και των εποπτικών προτύπων, και πρέπει να
καθοριστούν προθεσµίες για όλα τα στάδια των εργασιών
του επιπέδου 2.

(9) Θα πρέπει να δοθεί στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο περίοδος
τριών µηνών από την πρώτη διαβίβαση του σχεδίου εκτελε-
στικών µέτρων, ώστε να µπορέσει να τα εξετάσει και να
δώσει τη γνώµη του. Εντούτοις, σε επείγουσες περιπτώσεις
δεόντως αιτιολογηµένες, η εν λόγω περίοδος µπορεί να περι-
κοπεί. Εάν, εντός της περιόδου αυτής, το Κοινοβούλιο
εγκρίνει ψήφισµα, η Επιτροπή θα πρέπει να επανεξετάσει τα
εκτελεστικά µέτρα.

(10) Οι νέες χρηµατοπιστωτικές και τεχνικές καινοτοµίες, και
ιδίως η εµφάνιση νέων προϊόντων και νέων τεχνολογιών, η
ανάπτυξη των διασυνοριακών δραστηριοτήτων και η χρήση
του ∆ιαδικτύου, αυξάνουν τα κίνητρα, τα µέσα και τις ευκαι-
ρίες για κατάχρηση αγοράς.

(11) Το σηµερινό κοινοτικό νοµικό πλαίσιο για την προστασία
της ακεραιότητας της αγοράς είναι ελλιπές. Οι νοµικές
προϋποθέσεις διαφέρουν ανάλογα µε το κράτος µέλος, µε
αποτέλεσµα οι οικονοµικοί φορείς να βρίσκονται συχνά σε
αβεβαιότητα ως προς τις έννοιες, τους ορισµούς και τον
τρόπο εφαρµογής της νοµοθεσίας. Σε ορισµένα κράτη µέλη
δεν υπάρχει καν νοµοθεσία σχετική µε τη χειραγώγηση των
τιµών και τη διάδοση παραπλανητικών πληροφοριών.
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(12) Η έννοια της κατάχρησης αγοράς καλύπτει τις πράξεις προ-
σώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τη χει-
ραγώγηση της αγοράς. Ο στόχος της νοµοθεσίας για την
απαγόρευση των πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευ-
τικές πληροφορίες είναι ίδιος µε εκείνον της νοµοθεσίας
κατά της χειραγώγησης της αγοράς: η ακεραιότητα των κοι-
νοτικών χρηµατοπιστωτικών αγορών και η ενίσχυση της
εµπιστοσύνης των επενδυτών στις αγορές αυτές. Είναι εποµέ-
νως σκόπιµο να θεσπιστούν συνδυασµένοι κανόνες για την
καταπολέµηση τόσο των πράξεων προσώπων που κατέχουν
εµπιστευτικές πληροφορίες όσο και της χειραγώγησης της
αγοράς. Μια ενιαία οδηγία θα εξασφαλίσει σε όλη την Κοι-
νότητα ένα οµοιόµορφο πλαίσιο για την κατανοµή των
αρµοδιοτήτων, την εφαρµογή της νοµοθεσίας και τη συνερ-
γασία.

(13) Λαµβανοµένων υπόψη των εξελίξεων που σηµειώθηκαν στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές και στην κοινοτική νοµοθεσία
από τη θέσπιση της οδηγίας 89/592/ΕΟΚ του Συµβουλίου,
της 13ης Νοεµβρίου 1989, για το συντονισµό των ρυθµί-
σεων όσον αφορά τις πράξεις προσώπων τα οποία είναι
κάτοχοι εµπιστευτικών πληροφοριών (1), η ανωτέρω οδηγία
θα πρέπει πλέον να αντικατασταθεί προκειµένου να εξασφα-
λιστεί η συνοχή µε τη νοµοθεσία για την καταπολέµηση της
χειραγώγησης της αγοράς. Η θέσπιση νέας οδηγίας είναι
επίσης αναγκαία για να αποφευχθούν ενδεχόµενα κενά στην
κοινοτική νοµοθεσία τα οποία θα µπορούσαν να διευκο-
λύνουν επιζήµιες συµπεριφορές, να αποδυναµώσουν την
εµπιστοσύνη του κοινού και, εποµένως, να θέσουν σε
κίνδυνο την οµαλή λειτουργία των αγορών.

(14) Η παρούσα οδηγία ανταποκρίνεται στις ανησυχίες που εξέ-
φρασαν τα κράτη µέλη, µετά τις τροµοκρατικές επιθέσεις
της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, σχετικά µε την καταπολέµηση
της χρηµατοδότησης τροµοκρατικών δραστηριοτήτων.

(15) Οι πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφο-
ρίες και η χειραγώγηση της αγοράς εµποδίζουν τη
δηµιουργία συνθηκών πλήρους διαφάνειας στην αγορά, η
οποία αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για τις συναλλαγές
όλων των οικονοµικών φορέων που δραστηριοποιούνται σε
ενοποιηµένες χρηµατοπιστωτικές αγορές.

(16) Ως εµπιστευτικές πληροφορίες νοούνται οι συγκεκριµένες
µη δηµοσιοποιηθείσες πληροφορίες οι οποίες αφορούν
άµεσα ή έµµεσα έναν ή περισσότερους εκδότες χρηµατοπι-
στωτικών µέσων ή ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά
µέσα. Μια πληροφορία που θα µπορούσε να επηρεάσει
αισθητά την εξέλιξη και τη διαµόρφωση των τιµών µιας
οργανωµένης αγοράς θα µπορούσε να θεωρηθεί ως πληρο-
φορία που αφορά έµµεσα έναν ή περισσότερους εκδότες
χρηµατοπιστωτικών µέσων ή ένα ή περισσότερα σχετικά
χρηµατοπιστωτικά µέσα.

(17) Όσον αφορά τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευ-
τικές πληροφορίες, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη οι περι-
πτώσεις στις οποίες οι εµπιστευτικές πληροφορίες δεν
προέρχονται από την άσκηση επαγγέλµατος ή λειτουργήµα-
τος αλλά από εγκληµατικές δραστηριότητες των οποίων η
προετοιµασία ή η εκτέλεση θα µπορούσε να επηρεάσει
αισθητά την τιµή ενός ή περισσότερων χρηµατοπιστωτικών
µέσων ή τη διαµόρφωση των τιµών µιας οργανωµένης
αγοράς.

(18) Η χρησιµοποίηση εµπιστευτικών πληροφοριών µπορεί να
συνίσταται στην απόκτηση ή διάθεση χρηµατοπιστωτικών
µέσων και αυτό ενώ ο ενδιαφερόµενος γνωρίζει ή όφειλε να
γνωρίζει ότι οι πληροφορίες που έχει είναι εµπιστευτικές. Εν
προκειµένω, οι αρµόδιες αρχές θα πρέπει να εξετάζουν τι
γνωρίζει ή τι όφειλε να γνωρίζει ένας κανονικός και λογικός
άνθρωπος στις συγκεκριµένες περιστάσεις. Επιπλέον, το
γεγονός και µόνον ότι οι ειδικοί διαπραγµατευτές, οι φορείς
οι εξουσιοδοτηµένοι να ενεργούν ως αντισυµβαλλόµενοι ή
τα πρόσωπα τα εξουσιοδοτηµένα να εκτελούν εντολές εξ
ονόµατος τρίτων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες,
περιορίζονται, στις δύο πρώτες περιπτώσεις, στην άσκηση
της νόµιµης επιχειρηµατικής δραστηριότητάς τους που συνί-
σταται στην αγοραπωλησία χρηµατοπιστωτικών µέσων ή,
στην τελευταία περίπτωση, στην ευσυνείδητη εκτέλεση µιας
εντολής, δεν θα πρέπει να θεωρείται ότι συνιστά χρησιµο-
ποίηση των εν λόγω εµπιστευτικών πληροφοριών.

(19) Τα κράτη µέλη θα πρέπει να καταπολεµούν την πρακτική
που είναι γνωστή ως προπορευόµενες συναλλαγές («Front
running»), συµπεριλαµβανοµένου του «front-running» για
τα παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα, εφόσον αυτή
συνιστά κατάχρηση αγοράς σύµφωνα µε τους ορισµούς που
περιέχονται στην παρούσα οδηγία.

(20) Το πρόσωπο το οποίο προβαίνει σε συναλλαγές ή δίνει
εντολές για την πραγµατοποίηση συναλλαγών δυνάµενων να
συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς ενδέχεται να είναι σε
θέση να αποδείξει ότι οι λόγοι εκτέλεσης των εν λόγω
συναλλαγών ή εντολών ήταν νόµιµοι και ότι οι συναλλαγές
και εντολές συνάδουν προς τις αποδεκτές πρακτικές της
συγκεκριµένης οργανωµένης αγοράς. Ωστόσο, µπορούν και
πάλι να επιβληθούν κυρώσεις εάν η αρµόδια αρχή διαπι-
στώσει ότι υπάρχει άλλος, παράνοµος, λόγος για την εκτέ-
λεση των εν λόγω συναλλαγών ή την παροχή των εντολών.

(21) Η αρµόδια αρχή δύναται να εκδίδει κατευθύνσεις για θέµατα
που περιλαµβάνει η οδηγία, π.χ. τον ορισµό των εµπιστευ-
τικών πληροφοριών για τα παράγωγα µέσα σε βασικά εµπο-
ρεύµατα ή την εφαρµογή του ορισµού των αποδεκτών πρα-
κτικών όσον αφορά τον ορισµό της χειραγώγησης της
αγοράς. Οι κατευθύνσεις αυτές θα πρέπει να είναι σύµφωνες
µε τις διατάξεις της οδηγίας και µε τα εκτελεστικά µέτρα
που υιοθετούνται σύµφωνα µε τη διαδικασία επιτροπολο-
γίας.

(22) Τα κράτη µέλη θα πρέπει να µπορούν να επιλέξουν τον
πλέον πρόσφορο τρόπο για τη θέσπιση ρυθµίσεων όσον
αφορά τα πρόσωπα που εκπονούν ή διαδίδουν έρευνες σχε-
τικά µε χρηµατοπιστωτικά µέσα, ή τους εκδότες τέτοιων
χρηµατοπιστωτικών µέσων ή τα πρόσωπα που παράγουν ή
διαδίδουν άλλες πληροφορίες µε τις οποίες συνιστάται ή
προτείνεται µια επενδυτική στρατηγική, συµπεριλαµβανοµέ-
νων των κατάλληλων µηχανισµών αυτοεπόπτευσης, οι οποίοι
θα πρέπει να κοινοποιούνται στην Επιτροπή.

(23) Η εµφάνιση, εκ µέρους εκδοτών, εµπιστευτικών πληροφο-
ριών σε ιστοσελίδες του ∆ιαδικτύου, θα πρέπει να τηρεί τους
κανόνες διαβίβασης προσωπικών στοιχείων σε τρίτες χώρες
που καθορίζονται στην οδηγία 95/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 24ης Οκτωβρίου
1995, για την προστασία των φυσικών προσώπων έναντι της
επεξεργασίας δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα και για την
ελεύθερη κυκλοφορία των δεδοµένων αυτών (2).
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(1) ΕΕ L 334 της 18.11.1989, σ. 30. (2) ΕΕ L 281 της 23.11.1995, σ. 31.



(24) Η ταχεία και αµερόληπτη δηµοσιοποίηση των πληροφοριών
ενισχύει την ακεραιότητα της αγοράς, ενώ αντίθετα η επιλε-
κτική πληροφόρηση από τους εκδότες µπορεί να οδηγήσει
σε απώλεια της εµπιστοσύνης των επενδυτών στην ακε-
ραιότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Οι οικονοµικοί
φορείς που δραστηριοποιούνται επαγγελµατικά στην αγορά
θα πρέπει να συµβάλλουν στην εξασφάλιση της ακε-
ραιότητάς της µε διάφορα µέσα. Τέτοια µέτρα θα µπορού-
σαν να περιλαµβάνουν, για παράδειγµα, τη δηµιουργία
«γκρίζων καταλόγων», την εφαρµογή περιορισµών στο χρο-
νικό διάστηµα συναλλαγής («window trading») από
ευαίσθητες κατηγορίες προσωπικού, την εφαρµογή εσωτε-
ρικών κωδίκων δεοντολογίας και τη θέσπιση «στεγανών»
πληροφόρησης («chinese walls»). Aυτά τα προληπτικά
µέτρα µπορούν να συµβάλουν στην καταπολέµηση της
κατάχρησης αγοράς µόνον εάν εφαρµόζονται αποφασιστικά
και ελέγχονται ευσυνείδητα. Κατάλληλος έλεγχος της εφαρ-
µογής σηµαίνει, για παράδειγµα, το διορισµό υπαλλήλων
υπεύθυνων για τον έλεγχο της συµµόρφωσης εντός των σχε-
τικών φορέων και περιοδικούς ελέγχους από ανεξάρτητους
ελεγκτές.

(25) Τα σύγχρονα µέσα επικοινωνίας επιτρέπουν µια πιο ισότιµη
πρόσβαση των επαγγελµατιών των χρηµατοπιστωτικών
αγορών και των ιδιωτών επενδυτών στις χρηµατοπιστωτικές
πληροφορίες, αλλά αυξάνουν και τον κίνδυνο διάδοσης
ψευδών ή παραπλανητικών πληροφοριών.

(26) Η αυξηµένη διαφάνεια των συναλλαγών οι οποίες διενερ-
γούνται από πρόσωπα µε διευθυντικές αρµοδιότητες στους
εκδότες, και ενδεχοµένως από πρόσωπα που έχουν στενούς
δεσµούς µε αυτά, αποτελεί προληπτικό µέτρο έναντι ενδεχό-
µενης κατάχρησης αγοράς. Η δηµοσιοποίηση αυτών των
συναλλαγών, τουλάχιστον µεµονωµένα, µπορεί επίσης να
αποτελέσει πολύτιµη πηγή πληροφοριών για τους επενδυτές.

(27) Οι διαχειριστές αγορών θα πρέπει να συµβάλλουν στην
πρόληψη των καταχρηστικών πρακτικών στην αγορά και να
λαµβάνουν διαρθρωτικά µέτρα µε σκοπό την πρόληψη και
τον εντοπισµό πρακτικών χειραγώγησης της αγοράς. Τα
µέτρα αυτά µπορούν να συµπεριλαµβάνουν απαιτήσεις για
τη διαφάνεια των διενεργούµενων συναλλαγών, την πλήρη
δηµοσιότητα των συµφωνιών για την εξοµάλυνση των τιµών,
ένα εύλογο σύστηµα αντιστοίχησης των εντολών, τη
δηµιουργία αποτελεσµατικού συστήµατος για τον εντοπισµό
των ασυνήθιστων εντολών, επαρκώς εύρωστα συστήµατα
καθορισµού τιµών αναφοράς και τη σαφήνεια των κανόνων
για την αναστολή των συναλλαγών.

(28) Η παρούσα οδηγία θα πρέπει να ερµηνεύεται και να εφαρµό-
ζεται από τα κράτη µέλη κατά τρόπο ανταποκρινόµενο στις
απαιτήσεις αποτελεσµατικής ρύθµισης προκειµένου να προ-
στατεύονται τα συµφέροντα των κατόχων κινητών αξιών οι
οποίες παρέχουν δικαιώµατα ψήφου εντός µιας εταιρείας (ή
οι οποίες µπορούν να παρέχουν τέτοια δικαιώµατα συνεπεία
άσκησης προαίρεσης ή µετατροπής), όταν η εταιρεία απο-
τελεί αντικείµενο δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς ή άλλης
πρότασης αλλαγής του ελέγχου της. Ειδικότερα, η παρούσα
οδηγία ουδόλως παρεµποδίζει ένα κράτος µέλος να θεσπίσει
ή να εφαρµόσει τέτοια µέτρα εφόσον το θεωρεί απαραίτητο
για την εκπλήρωση των στόχων αυτών.

(29) Η πρόσβαση στις εµπιστευτικές πληροφορίες για µια άλλη
εταιρεία και η χρησιµοποίησή τους στα πλαίσια µιας δηµό-
σιας προσφοράς εξαγοράς προς απόκτηση του ελέγχου της
συγκεκριµένης εταιρείας ή συγχώνευση µε αυτήν, δεν θα
πρέπει να θεωρείται αυτή καθαυτή ως εκµετάλλευση εµπι-
στευτικών πληροφοριών.

(30) ∆εδοµένου ότι η απόκτηση ή η εκχώρηση χρηµατοπιστω-
τικών µέσων σηµαίνει ότι οπωσδήποτε έχει ληφθεί προη-
γουµένως απόφαση για απόκτηση ή διάθεση εκ µέρους του
προσώπου που προβαίνει στις ενέργειες αυτές, η διενέργεια
της απόκτησης ή εκχώρησης δεν θα πρέπει να θεωρείται ότι
συνιστά αφ' εαυτής χρησιµοποίηση εµπιστευτικών πληροφο-
ριών.

(31) Η έρευνα και οι εκτιµήσεις που εκπονούνται µε βάση
δεδοµένα που είναι διαθέσιµα στο κοινό δεν θα πρέπει να
θεωρούνται εµπιστευτικές πληροφορίες και, ως εκ τούτου,
οποιαδήποτε συναλλαγή διενεργείται βάσει αυτών δεν θα
πρέπει να θεωρείται αφ' εαυτής ως χρησιµοποίηση εµπιστευ-
τικών πληροφοριών κατά την έννοια της παρούσας οδηγίας.

(32) Τα κράτη µέλη και το ευρωπαϊκό σύστηµα κεντρικών τρα-
πεζών, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες ή οποιοσδήποτε άλλος
επίσηµα καθορισµένος οργανισµός, ή οποιοδήποτε πρόσωπο
που ενεργεί για λογαριασµό τους, δεν θα πρέπει να υπόκει-
νται σε περιορισµούς κατά την άσκηση της νοµισµατικής και
συναλλαγµατικής πολιτικής και της πολιτικής για τη διαχεί-
ριση του δηµόσιου χρέους.

(33) Ενίοτε, τα µέτρα σταθεροποίησης των χρηµατοπιστωτικών
µέσων ή οι πράξεις επί ιδίων µετοχών στα πλαίσια προγ-
ραµµάτων αγοράς ιδίων µετοχών (buy back) µπορούν να
δικαιολογούνται από οικονοµικούς λόγους και συνεπώς δεν
θα πρέπει να αντιµετωπίζονται, αυτά καθαυτά, ως κατάχρηση
αγοράς. Πρέπει να διαµορφωθούν κοινά πρότυπα που θα
παρέχουν συγκεκριµένες κατευθύνσεις στον τοµέα αυτό.

(34) Λόγω της διεύρυνσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών, της
ταχείας αλλαγής και του φάσµατος των νέων προϊόντων και
εξελίξεων, το πεδίο εφαρµογής της παρούσας οδηγίας πρέπει
να είναι ευρύ ως προς τα καλυπτόµενα χρηµατοπιστωτικά
µέσα και τεχνικές, προκειµένου να εξασφαλιστεί η ακε-
ραιότητα των κοινοτικών χρηµατοπιστωτικών αγορών.

(35) Η εξασφάλιση ίσων όρων ανταγωνισµού στις κοινοτικές
χρηµατοπιστωτικές αγορές απαιτεί µια ευρεία εδαφική εφαρ-
µογή των διατάξεων που καλύπτονται από την παρούσα
οδηγία. Όσον αφορά τα παράγωγα µέσα που δεν είναι ει-
σηγµένα σε οργανωµένη αγορά αλλά εµπίπτουν στην
παρούσα οδηγία, κάθε κράτος µέλος θα πρέπει να είναι
αρµόδιο να επιβάλλει κυρώσεις για πράξεις που διενεργού-
νται στο έδαφός του ή εκτός αυτού και οι οποίες αφορούν
υποκείµενα χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα σε οργα-
νωµένη αγορά που βρίσκεται στο έδαφός του ή λειτουργεί
εντός αυτού, ή για τα οποία έχει ζητηθεί εισαγωγή προς
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. Κάθε κράτος µέλος
θα πρέπει επίσης να είναι αρµόδιο για την επιβολή κυρώσεων
για πράξεις που διεξάγονται στο έδαφός του και αφορούν
υποκείµενα χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα σε οργα-
νωµένη αγορά κράτους µέλους ή για τα οποία έχει ζητηθεί
εισαγωγή σε οργανωµένη αγορά.
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(36) Ο µεγάλος αριθµός αρµόδιων αρχών στα κράτη µέλη, µε
διαφορετικές εξουσίες, µπορεί να δηµιουργήσει σύγχυση
στους οικονοµικούς φορείς. Σε κάθε κράτος µέλος θα πρέπει
να οριστεί µια ενιαία αρµόδια αρχή για την ανάληψη, τουλά-
χιστον, της τελικής ευθύνης για την εποπτεία της συµµόρ-
φωσης µε τις διατάξεις που θεσπίζονται δυνάµει της παρού-
σας οδηγίας, καθώς και για τη διεθνή συνεργασία. Η εν
λόγω αρχή θα έχει διοικητικό χαρακτήρα που θα εγγυάται
την ανεξαρτησία της σε σχέση µε τους οικονοµικούς φορείς
και θα αποτρέπει συγκρούσεις συµφερόντων. Σύµφωνα µε
την εθνική τους νοµοθεσία, τα κράτη µέλη µεριµνούν για
την εξασφάλιση επαρκούς χρηµατοδότησης της αρµόδιας
αρχής. Η εν λόγω αρχή θα πρέπει να διαθέτει κατάλληλο
σύστηµα διαβουλεύσεων σχετικά µε τις ενδεχόµενες µετα-
βολές της εθνικής νοµοθεσίας, όπως µια συµβουλευτική
επιτροπή αποτελούµενη από εκπροσώπους εκδοτών, παρο-
χέων και καταναλωτών χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, ώστε
να ενηµερώνεται πλήρως για τις απόψεις και τις ανησυχίες
τους.

(37) Η αποτελεσµατικότητα της εποπτείας θα εξασφαλιστεί µε
την παραχώρηση στην αρµόδια αρχή κάθε κράτους µέλους
ενός κοινού ελάχιστου συνόλου εξουσιών και ισχυρών µέσων
δράσης. Οι επιχειρήσεις και όλοι οι οικονοµικοί φορείς θα
πρέπει επίσης να συµβάλλουν στο επίπεδό τους στην ακε-
ραιότητα της αγοράς. Υπό την έννοια αυτή, ο καθορισµός
µιας ενιαίας αρµόδιας αρχής για την κατάχρηση αγοράς δεν
εµποδίζει τους δεσµούς συνεργασίας ή την ανάθεση εξου-
σιών, υπό την ευθύνη της αρµόδιας αρχής, µεταξύ της εν
λόγω αρχής και των διαχειριστών των αγορών µε στόχο την
αποτελεσµατική εποπτεία της συµµόρφωσης προς τις διατά-
ξεις που θεσπίζονται δυνάµει της παρούσας οδηγίας.

(38) Για να εξασφαλιστεί η επάρκεια του κοινοτικού πλαισίου
καταπολέµησης της κατάχρησης αγοράς, οι παραβάσεις των
απαγορεύσεων ή υποχρεώσεων δυνάµει της παρούσας οδη-
γίας πρέπει να εντοπίζονται εγκαίρως και να επιβάλλονται
κυρώσεις. Για το σκοπό αυτό, οι κυρώσεις πρέπει να είναι
αρκούντως αποτρεπτικές, ανάλογες προς τη βαρύτητα της
παράβασης και προς τα αποκοµισθέντα κέρδη και να επιβάλ-
λονται µε συνέπεια.

(39) Τα κράτη µέλη δεν θα πρέπει, κατά τον καθορισµό των
διοικητικών µέτρων και κυρώσεων, να παραβλέπουν την
ανάγκη κάποιας οµοιογένειας των κανονιστικών ρυθµίσεων
στα κράτη µέλη.

(40) Η ανάπτυξη των διασυνοριακών δραστηριοτήτων απαιτεί την
ενίσχυση της συνεργασίας των αρµόδιων εθνικών αρχών και
τον καθορισµό ενός συνόλου κανόνων για την ανταλλαγή
πληροφοριών µεταξύ αυτών. Η διοργάνωση της εποπτείας
και των αρµοδιοτήτων διερεύνησης σε κάθε κράτος µέλος
δεν θα πρέπει να εµποδίζει τη συνεργασία των αρµόδιων
εθνικών αρχών.

(41) ∆εδοµένου ότι ο στόχος της προτεινοµένης δράσης, δηλαδή
η πρόληψη της κατάχρησης της αγοράς υπό µορφή κατοχής
εµπιστευτικών πληροφοριών και χειραγώγησης της αγοράς,
δεν µπορεί να επιτευχθεί επαρκώς από τα κράτη µέλη λόγω

της κλίµακας και των συνεπειών των µέτρων, και µπορεί
συνεπώς να επιτευχθεί καλύτερα σε κοινοτικό επίπεδο, η
Κοινότητα δύναται να λάβει µέτρα σύµφωνα µε την αρχή
της επικουρικότητας του άρθρου 5 της συνθήκης. Σύµφωνα
µε την αρχή της αναλογικότητας του ιδίου άρθρου, η
παρούσα οδηγία δεν υπερβαίνει τα αναγκαία προς επίτευξη
του στόχου αυτού.

(42) Η θέσπιση κατευθυντήριων γραµµών τεχνικού χαρακτήρα
και µέτρων εφαρµογής των κανόνων της παρούσας οδηγίας
ενδέχεται να είναι αναγκαία κατά διαστήµατα, προκειµένου
να λαµβάνονται υπόψη οι νέες εξελίξεις στις χρηµατοπιστω-
τικές αγορές. Η Επιτροπή θα πρέπει να εξουσιοδοτηθεί να
θεσπίζει τα µέτρα εφαρµογής εφόσον αυτά δεν τροποποιούν
τα ουσιώδη στοιχεία της παρούσας οδηγίας και εφόσον
τηρεί τις αρχές που εκτίθενται στην παρούσα οδηγία, αφού
ζητήσει τη γνώµη της ευρωπαϊκής επιτροπής κινητών αξιών
που συστάθηκε µε την απόφαση 2001/528/ΕΚ της Επι-
τροπής (1).

(43) Κατά την άσκηση των εκτελεστικών αρµοδιοτήτων της
σύµφωνα µε την παρούσα οδηγία, η Επιτροπή τηρεί τις ακό-
λουθες αρχές:

— ανάγκη να εξασφαλίζεται η εµπιστοσύνη των επενδυτών
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, µε την προώθηση
υψηλού επιπέδου διαφάνειας στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές,

— ανάγκη να παρέχεται στους επενδυτές ευρύ φάσµα εναλ-
λακτικών επενδύσεων και ένα προσαρµοσµένο στις περι-
στάσεις επίπεδο δηµοσιότητας και προστασίας,

— ανάγκη να εξασφαλισθεί ότι ανεξάρτητες ρυθµιστικές
αρχές επιβάλλουν µε συνέπεια την εφαρµογή των κανό-
νων, ιδίως όσον αφορά την καταπολέµηση των οικονο-
µικών εγκληµάτων,

— ανάγκη για υψηλά επίπεδα διαφάνειας και για διαβού-
λευση µε όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά και µε
το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο,

— ανάγκη να ενθαρρύνεται η καινοτοµία στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές, για να είναι δυναµικές και αποτελεσµα-
τικές,

— ανάγκη να εξασφαλισθεί η ακεραιότητα της αγοράς µε
την προσεκτική και ενεργητική παρακολούθηση των
χρηµατοπιστωτικών καινοτοµιών,

— σηµασία της µείωσης του κόστους του κεφαλαίου και
της ενίσχυσης της πρόσβασης στο κεφάλαιο,

— µακροπρόθεσµη ισοζύγιση κόστους και ωφελειών όλων
των εκτελεστικών µέτρων για τους συµµετέχοντες στην
αγορά (συµπεριλαµβανοµένων των µικρών και µεσαίων
επιχειρήσεων και των µικροεπενδυτών),

— ανάγκη να προωθηθεί η διεθνής ανταγωνιστικότητα των
χρηµατοπιστωτικών αγορών της ΕΕ, χωρίς να θίγεται η
ιδιαιτέρως αναγκαία διεύρυνση της διεθνούς συνεργα-
σίας,
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— ανάγκη να επιτευχθούν ισότιµοι όροι για τη δραστη-
ριότητα όλων των συµµετεχόντων στην αγορά, µε τη
θέσπιση κανονισµών σε επίπεδο ΕΕ όταν κρίνεται ανα-
γκαίο,

— ανάγκη να γίνονται σεβαστές οι διαφορές των εθνικών
αγορών όταν δεν παραβλάπτουν αδικαιολόγητα τη
συνοχή της ενιαίας αγοράς,

— ανάγκη να εξασφαλίζεται συνοχή µε τα άλλα νοµοθε-
τήµατα της ΕΕ στον τοµέα αυτό, διότι οι τυχόν ανισορ-
ροπίες στην πληροφόρηση καθώς και η έλλειψη διαφά-
νειας µπορούν να θέσουν σε κίνδυνο τη λειτουργία των
αγορών και προπάντων να βλάψουν τα συµφέροντα των
καταναλωτών και των µικροεπενδυτών.

(44) Η παρούσα οδηγία σέβεται τα θεµελιώδη δικαιώµατα και
τηρεί τις αρχές που αναγνωρίζονται ιδίως από τον Χάρτη
Θεµελιωδών ∆ικαιωµάτων της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και ειδι-
κότερα από το άρθρο 11 αυτού, καθώς και από το άρθρο
10 της ευρωπαϊκής σύµβασης ανθρωπίνων δικαιωµάτων.
Από την άποψη αυτή, η οδηγία ουδόλως εµποδίζει τα κράτη
µέλη να εφαρµόζουν τους συνταγµατικούς τους κανόνες
σχετικά µε την ελευθερία του τύπου και της έκφρασης στα
µέσα ενηµέρωσης,

ΕΞΕ∆ΩΣΑΝ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ:

Άρθρο 1

Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας:

1. Ως «εµπιστευτικές πληροφορίες» νοούνται οι συγκεκριµένες
πληροφορίες οι οποίες δεν έχουν δηµοσιοποιηθεί και αφορούν,
άµεσα ή έµµεσα, έναν ή περισσότερους εκδότες χρηµατοπιστω-
τικών µέσων ή ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα, και
οι οποίες αν δηµοσιοποιούνταν θα µπορούσαν να επηρεάσουν
αισθητά την τιµή αυτών των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή την
τιµή των συνδεόµενων µε αυτά παράγωγων µέσων.

Σχετικά µε τα παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα, ως «εµπι-
στευτικές πληροφορίες» νοούνται οι συγκεκριµένες πληροφορίες
οι οποίες δεν έχουν δηµοσιοποιηθεί και αφορούν άµεσα ή
έµµεσα ένα ή περισσότερα τέτοια παράγωγα µέσα, και τις οποίες
οι συµµετέχοντες των αγορών, στις οποίες γίνεται διαπραγµά-
τευση αυτών των παράγωγων µέσων, θα αναµενόταν να λάβουν
σύµφωνα µε τις αποδεκτές πρακτικές που ισχύουν στις αγορές
αυτές.

Προκειµένου περί των προσώπων που είναι επιφορτισµένα µε
την εκτέλεση εντολών που αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα, ως
εµπιστευτικές πληροφορίες νοούνται και οι πληροφορίες που
διαβιβάζονται από έναν πελάτη και σχετίζονται µε τις εκκρεµείς
εντολές του, και οι οποίες έχουν συγκεκριµένο χαρακτήρα, συν-
δέονται άµεσα ή έµµεσα µε έναν ή περισσότερους εκδότες
χρηµατοπιστωτικών µέσων ή µε ένα ή περισσότερα χρηµατοπι-
στωτικά µέσα και, εάν δηµοσιοποιούνταν, θα µπορούσαν να επη-
ρεάσουν αισθητά την τιµή αυτών των χρηµατοπιστωτικών µέσων
ή την τιµή των συνδεόµενων µε αυτά παράγωγων χρηµατοπιστω-
τικών µέσων.

2. Ως «χειραγώγηση της αγοράς» νοούνται:

α) οι συναλλαγές ή οι εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών:

— µε τις οποίες δίδονται ή είναι πιθανό ότι θα δοθούν ψευ-
δείς ή παραπλανητικές ενδείξεις για την προσφορά, τη
ζήτηση ή την τιµή χρηµατοπιστωτικού µέσου, ή

— µε τις οποίες διαµορφώνεται, από ένα ή περισσότερα
πρόσωπα που ενεργούν από κοινού, η τιµή ενός ή περισ-
σοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων σε µη κανονικό ή
τεχνητό επίπεδο,

εκτός εάν το πρόσωπο που πραγµατοποίησε τις συναλλαγές
ή έδωσε τις εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών αποδει-
κνύει ότι πραγµατοποίησε αυτές τις συναλλαγές ή έδωσε τις
εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών για θεµιτούς λόγους
και ότι οι συναλλαγές ή εντολές είναι σύµφωνες µε τις απο-
δεκτές πρακτικές της σχετικής οργανωµένης αγοράς·

β) οι συναλλαγές ή οι εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών µε
τις οποίες χρησιµοποιούνται παραπλανητικές µεθοδεύσεις ή
κάθε άλλη παραπλάνηση ή τέχνασµα·

γ) η διάδοση µέσω των µέσων µαζικής ενηµέρωσης, περιλαµβα-
νοµένου του ∆ιαδικτύου, ή µε οιοδήποτε άλλο µέσο, πληρο-
φοριών οι οποίες δίνουν ή είναι πιθανό να δώσουν ψευδείς ή
παραπλανητικές ενδείξεις σχετικά µε τα χρηµατοπιστωτικά
µέσα, περιλαµβανοµένης της διάδοσης φηµών ή παραπλανη-
τικών ειδήσεων, εάν ο διαδίδων τις πληροφορίες γνώριζε ή
όφειλε να γνωρίζει ότι ήταν ψευδείς ή παραπλανητικές. Όσον
αφορά τους δηµοσιογράφους όταν ενεργούν στο πλαίσιο της
επαγγελµατικής τους ιδιότητας, η διάδοση πληροφοριών
πρέπει να κρίνεται, µε την επιφύλαξη του άρθρου 11, λαµβά-
νοντας υπόψη τους κανόνες του επαγγέλµατος, εκτός εάν οι
δηµοσιογράφοι αντλούν, άµεσα ή έµµεσα, όφελος ή κέρδη
από τη διάδοση των εν λόγω πληροφοριών.

Ειδικότερα, από τον βασικό ορισµό που αναφέρεται στα στοι-
χεία α), β) και γ), προκύπτουν τα ακόλουθα παραδείγµατα:

— η συµπεριφορά, από ένα πρόσωπο ή περισσότερα πρό-
σωπα που δρουν συντονισµένα, η οποία οδηγεί στην
εξασφάλιση δεσπόζουσας θέσης επί της προσφοράς ή
της ζήτησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, µε αποτέλε-
σµα τον άµεσο ή έµµεσο τεχνητό προσδιορισµό της
τιµής αγοράς ή της τιµής πώλησης ή άλλων µη κανο-
νικών όρων συναλλαγής,

— η αγορά ή πώληση ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου κατά
το κλείσιµο της αγοράς µε αποτέλεσµα την παραπλάνηση
των επενδυτών που ενεργούν βάσει της τιµής κλεισίµα-
τος,

— η εκµετάλλευση της περιστασιακής ή τακτικής πρό-
σβασης στα παραδοσιακά ή ηλεκτρονικά µέσα ενηµέ-
ρωσης µε διατύπωση γνώµης για ένα χρηµατοπιστωτικό
µέσο (ή εµµέσως για τον εκδότη του) ενώ προηγουµένως
έχουν ληφθεί θέσεις στο εν λόγω χρηµατοπιστωτικό
µέσο, και εν συνεχεία άντληση οφέλους από τον αντί-
κτυπο που έχει η γνώµη αυτή στην τιµή του χρηµατοπι-
στωτικού µέσου, χωρίς να έχει ταυτόχρονα δηµοσιο-
ποιηθεί η συγκεκριµένη σύγκρουση συµφερόντων µε
σαφήνεια και αποτελεσµατικότητα.

Οι ορισµοί που αφορούν την χειραγώγηση της αγοράς
θα πρέπει να αναπροσαρµόζονται για να συµπεριλαµβά-
νονται και οι νέοι τρόποι ενεργείας που πρακτικώς απο-
τελούν χειραγώγηση της αγοράς.
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3. Ως «χρηµατοπιστωτικά µέσα» νοούνται:
— οι κινητές αξίες όπως ορίζονται στην οδηγία 93/22/ΕΟΚ

του Συµβουλίου, της 10ης Μαΐου 1993, σχετικά µε τις
επενδυτικές υπηρεσίες στον τοµέα των κινητών αξιών (1),

— τα µερίδια σε οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων,
— τα µέσα χρηµαταγοράς,
— τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης σε χρηµατοπιστω-

τικά µέσα, περιλαµβανοµένων των ισοδύναµων µέσων που
διακανονίζονται σε µετρητά,

— οι προθεσµιακές συµφωνίες επιτοκίου,
— οι συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων, νοµισµάτων και

µετοχών,
— τα δικαιώµατα απόκτησης ή διάθεσης οποιουδήποτε µέσου

των ανωτέρω κατηγοριών, περιλαµβανοµένων των ισοδύνα-
µων µέσων που διακανονίζονται σε µετρητά. Η κατηγορία
αυτή περιλαµβάνει ιδίως τα δικαιώµατα προαίρεσης σε νοµί-
σµατα και επιτόκια,

— τα παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα,
— κάθε άλλο µέσο που έχει εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε

οργανωµένη αγορά κράτους µέλους ή για το οποίο έχει
υποβληθεί αίτηση εισαγωγής προς διαπραγµάτευση σε µια
τέτοια αγορά.

4. Ως «οργανωµένη αγορά» νοείται η αγορά που ορίζεται στο
άρθρο 1 παράγραφος 13 της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ.

5. Ως «αποδεκτές πρακτικές αγοράς» νοούνται πρακτικές οι οποίες
αναµένονται ευλόγως σε µία ή περισσότερες χρηµατοπιστωτικές
αγορές και είναι αποδεκτές από την αρµόδια αρχή σύµφωνα µε
τις κατευθυντήριες γραµµές που εγκρίνονται από την Επιτροπή,
βάσει της διαδικασίας η οποία ορίζεται στο άρθρο 17 παράγρα-
φος 2.

6. Ως «πρόσωπο» νοείται οποιοδήποτε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο.

7. Ως «αρµόδια αρχή» νοείται η αρχή η οριζοµένη σύµφωνα µε το
άρθρο 11.

Προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι εξελίξεις στις χρηµατοπιστω-
τικές αγορές και να εξασφαλιστεί η οµοιόµορφη εφαρµογή της
παρούσας οδηγίας στην Κοινότητα, η Επιτροπή, σύµφωνα µε τη
διαδικασία του άρθρου 17 παράγραφος 2, θεσπίζει µέτρα για την
εφαρµογή των σηµείων 1, 2 και 3 του παρόντος άρθρου.

Άρθρο 2

1. Τα κράτη µέλη απαγορεύουν στα πρόσωπα που αναφέρονται
στο δεύτερο εδάφιο και τα οποία είναι κάτοχοι εµπιστευτικών
πληροφοριών, να χρησιµοποιούν τις πληροφορίες αυτές για να
αποκτήσουν ή να διαθέσουν, ή για να προσπαθήσουν να απο-
κτήσουν ή διαθέσουν, για λογαριασµό τους ή για λογαριασµό
τρίτων, αµέσως ή εµµέσως, χρηµατοπιστωτικά µέσα που αφορούν οι
πληροφορίες αυτές.

Το πρώτο εδάφιο εφαρµόζεται σε όλα τα πρόσωπα που κατέχουν
αυτές τις πληροφορίες:

α) λόγω της ιδιότητάς τους ως µελών των διοικητικών, διευθυ-
ντικών, ή εποπτικών οργάνων του εκδότη, ή

β) λόγω της συµµετοχής τους στο κεφάλαιο του εκδότη, ή

γ) λόγω της πρόσβασης που έχουν στις πληροφορίες αυτές κατά
την άσκηση της εργασίας, του επαγγέλµατος ή των καθηκόντων
τους,

δ) λόγω των εγκληµατικών τους δραστηριοτήτων.

2. Όταν το πρόσωπο που αναφέρεται στην παράγραφο 1 είναι
νοµικό πρόσωπο, η απαγόρευση που προβλέπεται στην παράγραφο
αυτή ισχύει και για τα φυσικά πρόσωπα που συµµετέχουν στην από-
φαση για τη διενέργεια της συναλλαγής για λογαριασµό του εν
λόγω νοµικού προσώπου.

3. Το παρόν άρθρο δεν εφαρµόζεται στις συναλλαγές που πραγ-
µατοποιούνται εις εκπλήρωση µιας απαιτητής υποχρέωσης για την
απόκτηση ή διάθεση χρηµατοπιστωτικών µέσων, όταν η υποχρέωση
αυτή απορρέει από συµφωνία συναφθείσα πριν από την απόκτηση
της εµπιστευτικής πληροφορίας από τον ενδιαφερόµενο.

Άρθρο 3

Τα κράτη µέλη απαγορεύουν στους υποκειµένους στην απαγόρευση
του άρθρου 2:

α) να ανακοινώνουν εµπιστευτική πληροφορία σε άλλο πρόσωπο,
εκτός εάν ενεργούν στα συνήθη πλαίσια άσκησης της εργασίας,
του επαγγέλµατος ή των καθηκόντων τους·

β) να συνιστούν σε άλλο πρόσωπο, ή να το παρακινούν, βάσει εµπι-
στευτικής πληροφορίας, να αποκτήσει ή να διαθέσει τα χρηµατο-
πιστωτικά µέσα που αφορά η πληροφορία αυτή.

Άρθρο 4

Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι τα άρθρα 2 και 3 εφαρµόζονται
και σε κάθε πρόσωπο, πέραν των αναφεροµένων στα άρθρα αυτά,
το οποίο κατέχει εµπιστευτική πληροφορία, ενώ το πρόσωπο αυτό
γνωρίζει ή όφειλε να γνωρίζει ότι πρόκειται για πληροφορία εµπι-
στευτική.

Άρθρο 5

Τα κράτη µέλη απαγορεύουν σε κάθε πρόσωπο να προβαίνει σε χει-
ραγώγηση της αγοράς.

Άρθρο 6

1. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι οι εκδότες χρηµατοπιστω-
τικών µέσων δηµοσιοποιούν το ταχύτερο δυνατό τις εµπιστευτικές
πληροφορίες που αφορούν άµεσα τους εν λόγω εκδότες.

Με την επιφύλαξη των µέτρων εφαρµογής του προηγούµενου εδα-
φίου, τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε οι εκδότες να εµφανίζουν στην
ιστοσελίδα τους στο ∆ιαδίκτυο, για κατάλληλο χρονικό διάστηµα,
κάθε εµπιστευτική πληροφορία την οποία υποχρεούνται να δηµο-
σιοποιήσουν.

2. Ένας εκδότης µπορεί υπ' ευθύνη του να αναβάλει τη δηµο-
σιοποίηση µιας εµπιστευτικής πληροφορίας, όπως αναφέρεται στην
παράγραφο 1, προκειµένου να µην βλάψει τα έννοµα συµφέροντά
του, εφόσον η παράλειψη αυτή δεν κινδυνεύει να παραπλανήσει το
κοινό και εφόσον ο εκδότης µπορεί να διασφαλίσει την εµπιστευτι-
κότητά της. Τα κράτη µέλη δύνανται να απαιτούν ο εκδότης να
ενηµερώνει χωρίς καθυστέρηση την αρµόδια αρχή σχετικά µε την
απόφασή του να αναβάλει τη δηµοσιοποίηση µιας εµπιστευτικής
πληροφορίας.
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3. Όποτε εκδότης, ή πρόσωπο που ενεργεί εξ ονόµατός του ή
για λογαριασµό του, ανακοινώνει εµπιστευτική πληροφορία σε
τρίτο κατά τη συνήθη άσκηση της εργασίας, του επαγγέλµατος ή
των καθηκόντων του, κατά την έννοια του άρθρου 3 στοιχείο α), τα
κράτη µέλη τον υποχρεώνουν να δηµοσιοποιήσει πλήρως και αποτε-
λεσµατικώς την πληροφορία αυτή, ταυτόχρονα εάν η ανακοίνωση
έγινε εκ προθέσεως, ή το ταχύτερο δυνατό εάν η ανακοίνωση έγινε
άνευ προθέσεως.

Οι διατάξεις του πρώτου εδαφίου δεν εφαρµόζονται εάν ο λαµβά-
νων την πληροφορία υπέχει έναντι του εκδότη υποχρέωση εµπιστευ-
τικότητας, ανεξάρτητα από το εάν η υποχρέωση αυτή είναι νοµοθε-
τική, κανονιστική, καταστατική ή συµβατική.

Τα κράτη µέλη υποχρεώνουν τους εκδότες ή τα πρόσωπα που ενερ-
γούν εξ ονόµατός τους ή για λογαριασµό τους, να καταρτίζουν
κατάλογο των προσώπων που εργάζονται γι' αυτούς, είτε µε
σύµβαση εργασίας είτε άλλως, και τα οποία έχουν πρόσβαση σε
εµπιστευτικές πληροφορίες. Οι εκδότες και τα πρόσωπα που ενερ-
γούν εξ ονόµατός τους ή για λογαριασµό τους ενηµερώνουν τα-
κτικά τον κατάλογο και τον διαβιβάζουν στην αρµόδια αρχή όποτε
τους ζητείται από την τελευταία.

4. Τα πρόσωπα που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα στο πλαίσιο
ενός εκδότη χρηµατοπιστωτικών µέσων, και ενδεχοµένως οι έχοντες
στενό δεσµό µε αυτά, οφείλουν, τουλάχιστον να γνωστοποιούν στην
αρµόδια αρχή κάθε συναλλαγή που πραγµατοποιείται για δικό τους
λογαριασµό και αφορά µετοχές που εκδίδονται από τον ανωτέρω
εκδότη, ή παράγωγα ή άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα που είναι συν-
δεδεµένα µε αυτά. Τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ευχερή πρόσβαση
του κοινού στις πληροφορίες αυτές το συντοµότερο δυνατό,
τουλάχιστον µεµονωµένως.

5. Τα κράτη µέλη προβλέπουν τις κατάλληλες κανονιστικές
ρυθµίσεις για να εξασφαλίζεται ότι τα πρόσωπα που εκπονούν ή
διαδίδουν έρευνες σχετικά µε χρηµατοπιστωτικά µέσα ή µε εκδότες
τέτοιων χρηµατοπιστωτικών µέσων ή τα πρόσωπα που παράγουν ή
διαδίδουν άλλες πληροφορίες µε τις οποίες συνιστάται ή προτείνε-
ται µια επενδυτική στρατηγική µε προορισµό τους διαύλους επικοι-
νωνίας ή το κοινό, εξασφαλίζουν µε τη δέουσα επιµέλεια την ορθή
παρουσίαση των πληροφοριών και δηµοσιοποιούν τα συµφέροντά
τους ή υποδεικνύουν τις συγκρούσεις συµφερόντων που σχετίζο-
νται µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που αφορά η πληροφορία. Οι εν
λόγω κανονιστικές ρυθµίσεις κοινοποιούνται στην Επιτροπή.

6. Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε οι διαχειριστές των αγορών
να λαµβάνουν διαρθρωτικά µέτρα για την πρόληψη και τον εντοπι-
σµό πρακτικών χειραγώγησης της αγοράς.

7. Για να εξασφαλισθεί η συµµόρφωση µε τις παραγράφους 1
έως 5, η αρµόδια αρχή µπορεί να λαµβάνει όλα τα αναγκαία µέτρα
ορθής ενηµέρωσης του κοινού.

8. ∆ηµόσιοι οργανισµοί που εκδίδουν στατιστικά στοιχεία τα
οποία µπορεί να έχουν σηµαντικό αντίκτυπο στις χρηµατοπιστω-
τικές αγορές, τα εκδίδουν µε αντικειµενικό και διαφανή τρόπο.

9. Τα κράτη µέλη απαιτούν από κάθε πρόσωπο που πραγµατο-
ποιεί κατ' επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα να
ειδοποιεί το ταχύτερο δυνατόν την αρµόδια αρχή όταν ευλόγως

υποπτεύεται ότι οι συναλλαγές αυτές στοιχειοθετούν καταχρηστική
εκµετάλλευση εµπιστευτικών πληροφοριών ή χειραγώγηση της
αγοράς.

10. Προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι τεχνικές εξελίξεις στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές και να διασφαλισθεί η οµοιόµορφη
εφαρµογή της παρούσας οδηγίας, η Επιτροπή θεσπίζει, µε τη διαδι-
κασία του άρθρου 17 παράγραφος 2, εκτελεστικά µέτρα για τον
καθορισµό:

— των τεχνικών µεθόδων της κατάλληλης δηµοσιοποίησης εµπι-
στευτικών πληροφοριών σύµφωνα µε τις παραγράφους 1 και 3,

— των τεχνικών µεθόδων για την αναβολή της δηµοσιοποίησης
εµπιστευτικών πληροφοριών σύµφωνα µε την παράγραφο 2,

— των τεχνικών µεθόδων για να προωθηθεί µια κοινή προσέγγιση
όσον αφορά την εφαρµογή της δεύτερης περιόδου της
παραγράφου 2,

— των όρων υπό τους οποίους οι εκδότες και οι φορείς που ενερ-
γούν για λογαριασµό τους καταρτίζουν κατάλογο των προ-
σώπων που εργάζονται γι' αυτούς και έχουν πρόσβαση σε εµπι-
στευτικές πληροφορίες, σύµφωνα µε την παράγραφο 3, καθώς
και των όρων υπό τους οποίους οι κατάλογοι αυτοί πρέπει να
ενηµερώνονται,

— τις κατηγορίες προσώπων που υπόκεινται στην υποχρέωση γνω-
στοποίησης κατά την παράγραφο 4 και τα χαρακτηριστικά µιας
συναλλαγής, συµπεριλαµβανοµένου του µεγέθους της, που
γεννά την υποχρέωση αυτή και τις τεχνικές λεπτοµέρειες της
γνωστοποίησης προς την αρµόδια αρχή,

— των τεχνικών µεθόδων, για τις διάφορες κατηγορίες προσώπων
που αναφέρονται στην παράγραφο 5, της ορθής παρουσίασης
των ερευνών και άλλων πληροφοριών µε τις οποίες συνιστάται
επενδυτική στρατηγική, καθώς και των τεχνικών πτυχών της
δηµοσιοποίησης συγκεκριµένων συµφερόντων ή συγκρούσεων
συµφερόντων που αναφέρονται στην παράγραφο 5. Οι µέθοδοι
αυτές λαµβάνουν υπόψη τους κανόνες, συµπεριλαµβανοµένης
της αυτορρύθµισης, που διέπουν το επάγγελµα του δηµο-
σιογράφου,

— των τεχνικών µεθόδων σύµφωνα µε τις οποίες τα πρόσωπα που
αναφέρονται στην παράγραφο 9 πρέπει να ειδοποιούν την
αρµόδια αρχή.

Άρθρο 7

Η παρούσα οδηγία δεν εφαρµόζεται στις πράξεις που διενεργούνται
κατά την άσκηση νοµισµατικής ή συναλλαγµατικής πολιτικής ή
πολιτικής διαχείρισης δηµόσιου χρέους από ένα κράτος µέλος, από
το ευρωπαϊκό σύστηµα κεντρικών τραπεζών, από εθνική κεντρική
τράπεζα ή από οποιοδήποτε όργανο επίσηµα εξουσιοδοτηµένο για
το σκοπό αυτό, ή από οποιοδήποτε ενεργούντα για λογαριασµό
τους. Τα κράτη µέλη µπορούν να επεκτείνουν την εξαίρεση αυτή
στα οµόσπονδα κράτη τους ή σε παρεµφερείς τοπικές αρχές όσον
αφορά τη διαχείριση του δηµόσιου χρέους.
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Άρθρο 8

Οι απαγορεύσεις της παρούσας οδηγίας δεν εφαρµόζονται στις
πράξεις επί ιδίων µετοχών που διενεργούνται στο πλαίσιο προ-
γραµµάτων αγοράς ιδίων µετοχών, ούτε στις πράξεις σταθερο-
ποίησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, εφόσον οι σχετικές συναλ-
λαγές διενεργούνται σύµφωνα µε τα εκτελεστικά µέτρα που έχουν
θεσπιστεί µε τη διαδικασία του άρθρου 17 παράγραφος 2.

Άρθρο 9

Οι διατάξεις της παρούσας οδηγίας εφαρµόζονται σε κάθε χρηµα-
τοπιστωτικό µέσο εισηγµένο προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη
αγορά σε ένα τουλάχιστον κράτος µέλος, ή για το οποίο έχει
ζητηθεί η εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά,
ανεξάρτητα από το εάν η ίδια η συναλλαγή πραγµατοποιείται ή όχι
σε αυτή την αγορά.

Τα άρθρα 2, 3 και 4 εφαρµόζονται επίσης σε κάθε χρηµατοπιστω-
τικό µέσο που δεν έχει µεν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε οργα-
νωµένη αγορά σε κράτος µέλος αλλά του οποίου η αξία εξαρτάται
από χρηµατοπιστωτικό µέσο που αναφέρεται στην παράγραφο 1.

Το άρθρο 6 παράγραφοι 1 έως 3 δεν εφαρµόζεται στους εκδότες
που δεν έχουν ζητήσει ή εγκρίνει την εισαγωγή των χρηµατοπιστω-
τικών µέσων τους προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά σε
κράτος µέλος.

Άρθρο 10

Κάθε κράτος µέλος εφαρµόζει τις απαγορεύσεις και τις υποχρεώσεις
εκ της παρούσας οδηγίας:

α) στις πράξεις που διενεργούνται στο έδαφός του ή στο εξωτερικό
και οι οποίες αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα προς
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά ευρισκόµενη ή λειτουρ-
γούσα εντός της επικρατείας του ή για τα οποία έχει υποβληθεί
αίτηση για εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά·

β) στις πράξεις που διενεργούνται στο έδαφός του και οι οποίες
αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα προς διαπραγµά-
τευση σε οργανωµένη αγορά σε κράτος µέλος ή για τις οποίες
έχει υποβληθεί αίτηση για εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε
µια τέτοια αγορά.

Άρθρο 11

Με την επιφύλαξη των αρµοδιοτήτων των δικαστικών αρχών, κάθε
κράτος µέλος ορίζει µία µόνο διοικητική αρχή αρµόδια να εξα-
σφαλίσει την εφαρµογή των διατάξεων που θεσπίζονται δυνάµει της
παρούσας οδηγίας.

Τα κράτη µέλη θεσπίζουν αποτελεσµατικές ρυθµίσεις και διαδικα-
σίες διαβούλευσης µε τους συµµετέχοντες στην αγορά όσον αφορά
πιθανές αλλαγές στην εθνική νοµοθεσία. Οι ρυθµίσεις αυτές µπο-
ρούν να περιλαµβάνουν συµβουλευτικές επιτροπές στο πλαίσιο
κάθε αρµόδιας αρχής, των οποίων η σύνθεση θα πρέπει να αντα-
νακλά, στο µέτρο του δυνατού, την πολυµορφία των συµµετεχό-
ντων στην αγορά, τόσο των εκδοτών και των παρεχόντων χρηµατο-
πιστωτικές υπηρεσίες όσο και των καταναλωτών.

Άρθρο 12

1. Η αρµόδια αρχή έχει όλες τις εξουσίες εποπτείας και διε-
ρεύνησης, που είναι αναγκαίες για την άσκηση των καθηκόντων
της. Ασκεί τις εξουσίες αυτές:

α) άµεσα, ή

β) σε συνεργασία µε άλλες αρχές ή µε διαχειριστές της αγοράς, ή

γ) υπό την ευθύνη της µε µεταβίβαση εξουσιών στις αρχές αυτές ή
στους διαχειριστές των αγορών, ή

δ) µε αίτηση προς τις αρµόδιες δικαστικές αρχές.

2. Mε την επιφύλαξη του άρθρου 6 παράγραφος 7, οι εξουσίες
που αναφέρονται στην παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου ασκού-
νται εντός του πλαισίου της εθνικής νοµοθεσίας και πρέπει να περι-
λαµβάνουν τουλάχιστον το δικαίωµα της αρµόδιας αρχής:

α) να έχει πρόσβαση σε οποιοδήποτε έγγραφο σε οποιαδήποτε
µορφή αυτού και να λαµβάνει αντίγραφό του·

β) να ζητά πληροφορίες από οποιοδήποτε πρόσωπο, συµπεριλαµ-
βανοµένων εκείνων που παρεµβαίνουν διαδοχικά στη διαβίβαση
των εντολών ή στην εκτέλεση των σχετικών πράξεων, καθώς
επίσης των εντολέων τους, και, εάν είναι αναγκαίο, να καλεί
ένα πρόσωπο σε ακρόαση·

γ) να διενεργεί επιτόπιους ελέγχους·

δ) να απαιτεί υπάρχοντα στοιχεία για τηλεφωνικές συνδιαλέξεις
και υπάρχοντα αρχεία διακίνησης δεδοµένων·

ε) να απαιτεί τη διακοπή µιας πρακτικής αντίθετης προς τις διατά-
ξεις που έχουν θεσπιστεί προς εφαρµογή της παρούσας οδη-
γίας·

στ) να αναστέλλει τη διαπραγµάτευση των σχετικών χρηµατοπιστω-
τικών µέσων·

ζ) να ζητά τη δέσµευση ή/και την κατάσχεση περιουσιακών στοι-
χείων·

η) να ζητά προσωρινή απαγόρευση άσκησης επαγγελµατικής
δραστηριότητας.

3. Το παρόν άρθρο ισχύει µε την επιφύλαξη των εθνικών νοµο-
θεσιών περί επαγγελµατικού απορρήτου.

Άρθρο 13

Η υποχρέωση τήρησης του επαγγελµατικού απορρήτου ισχύει για
όλα τα πρόσωπα που εργάζονται ή έχουν εργαστεί για την αρµόδια
αρχή ή για κάθε αρχή ή διαχειριστές των αγορών στην οποία η
αρµόδια αρχή έχει µεταβιβάσει τις εξουσίες της, συµπεριλαµβανοµέ-
νων των ελεγκτών και εµπειρογνωµόνων που έχει διορίσει η αρµόδια
αρχή. Οι πληροφορίες υπό επαγγελµατικό απόρρητο δεν µπορούν
να αποκαλυφθούν σε κανένα άλλο πρόσωπο ή αρχή παρά µόνο
δυνάµει διατάξεων που προβλέπονται από το νόµο.

Άρθρο 14

1. Με την επιφύλαξη του δικαιώµατος των κρατών µελών να
επιβάλλουν ποινικές κυρώσεις, τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν,
σύµφωνα µε την εθνική τους νοµοθεσία, ότι µπορούν να λαµβάνο-
νται τα κατάλληλα διοικητικά µέτρα ή να επιβάλλονται διοικητικές
κυρώσεις κατά των προσώπων που ευθύνονται για τη µη συµµόρ-
φωση µε τις διατάξεις που θεσπίζονται δυνάµει της παρούσας οδη-
γίας. Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε τα µέτρα αυτά να είναι αποτε-
λεσµατικά, ανάλογα και αποτρεπτικά.
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2. Η Επιτροπή καταρτίζει, σύµφωνα µε τη διαδικασία του
άρθρου 17 παράγραφος 2, ενηµερωτικό κατάλογο των διοικητικών
µέτρων και κυρώσεων της παραγράφου 1.

3. Τα κράτη µέλη καθορίζουν τις κυρώσεις που πρέπει να εφαρ-
µόζονται σε περίπτωση µη συνεργασίας σε έρευνα που διενεργείται
σύµφωνα µε το άρθρο 12.

4. Τα κράτη µέλη παρέχουν στην αρµόδια αρχή τη δυνατότητα
να δηµοσιοποιεί τα µέτρα ή τις κυρώσεις που επιβάλλει λόγω
παραβάσεως των διατάξεων που θεσπίζονται προς εφαρµογή της
παρούσας οδηγίας, εκτός εάν η δηµοσιοποίηση αυτή µπορεί να
θέσει σε σοβαρό κίνδυνο τις χρηµατοπιστωτικές αγορές ή να προ-
καλέσει δυσανάλογη ζηµία στα εµπλεκόµενα µέρη.

Άρθρο 15

Τα κράτη µέλη µεριµνούν ώστε οι αποφάσεις της αρµόδιας αρχής
να επιδέχονται την άσκηση ενδίκων µέσων ενώπιον δικαστηρίου.

Άρθρο 16

1. Οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών συνεργάζονται εφόσον
αυτό είναι αναγκαίο για την εκπλήρωση των καθηκόντων τους,
ασκώντας όλες τις εξουσίες τους, είτε αυτές προβλέπονται από την
παρούσα οδηγία είτε από την εθνική νοµοθεσία. Κάθε αρµόδια
αρχή παρέχει συνδροµή στις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών
µελών, ιδίως µε την ανταλλαγή πληροφοριών και τη συνεργασία
στο πλαίσιο ερευνών.

2. Οι αρµόδιες αρχές διαβιβάζουν αµέσως, κατόπιν αιτήσεως,
όλες τις πληροφορίες που είναι αναγκαίες για τους σκοπούς που
αναφέρονται στην παράγραφο 1. Εφόσον είναι αναγκαίο, η αρµόδια
αρχή στην οποία υποβάλλεται αίτηση παροχής πληροφόρησης
λαµβάνει αµέσως όλα τα αναγκαία µέτρα για να συλλέξει τις ζητού-
µενες πληροφορίες. Εάν η αρχή αυτή δεν µπορεί να παράσχει
αµέσως τις ζητούµενες πληροφορίες, γνωστοποιεί τους σχετικούς
λόγους στην αιτούσα αρµόδια αρχή. Οι πληροφορίες που διαβιβά-
ζονται µε τον τρόπο αυτό καλύπτονται από το επαγγελµατικό
απόρρητο µε το οποίο δεσµεύονται τα πρόσωπα που απασχολού-
νται ή έχουν απασχοληθεί στην αρµόδια αρχή που λαµβάνει τις
πληροφορίες.

Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να αρνηθούν να απαντήσουν σε αίτηση
πληροφόρησης όταν:

— η ανακοίνωση των πληροφοριών ενδέχεται να προσβάλει την
κυριαρχία, την ασφάλεια ή τη δηµόσια τάξη του κράτους
µέλους στο οποίο υποβάλλεται η αίτηση πληροφόρησης,

— εάν έχει ήδη κινηθεί δικαστική διαδικασία για τα ίδια πραγµα-
τικά περιστατικά και κατά των ιδίων προσώπων ενώπιον των
αρχών του κράτους µέλους στο οποίο υποβάλλεται η αίτηση
πληροφόρησης,

— όταν τα πρόσωπα αυτά έχουν ήδη κριθεί τελεσίδικα για τα ίδια
πραγµατικά περιστατικά στο κράτος µέλος στο οποίο υποβάλ-
λεται η αίτηση πληροφόρησης.

Στην περίπτωση αυτή, ενηµερώνουν την αιτούσα αρµόδια αρχή για
την εν λόγω δικαστική διαδικασία ή απόφαση παρέχοντας όσο το
δυνατόν λεπτοµερέστερες πληροφορίες.

Με την επιφύλαξη του άρθρου 226 της συνθήκης, η αρµόδια αρχή
της οποίας η αίτηση πληροφόρησης δεν λαµβάνει συνέχεια εντός
εύλογου χρονικού διαστήµατος ή της οποίας η αίτηση πληρο-
φόρησης απορρίπτεται µπορεί να αναφέρει τη µη συµµόρφωση στην
επιτροπή ευρωπαϊκών εποπτικών αρχών κεφαλαιαγοράς, όπου θα
διεξαχθεί συζήτηση για την εξεύρεση ταχείας και αποτελεσµατικής
λύσης.

Με την επιφύλαξη των υποχρεώσεων εκ της ποινικής δικονοµίας, οι
αρµόδιες αρχές που λαµβάνουν πληροφορίες σύµφωνα µε την
παράγραφο 1 τις χρησιµοποιούν αποκλειστικά για την άσκηση των
καθηκόντων τους στο πλαίσιο του πεδίου εφαρµογής της παρούσας
οδηγίας, καθώς και στο πλαίσιο διοικητικών ή δικαστικών διαδικα-
σιών που σχετίζονται ειδικά µε την άσκηση αυτών των καθηκόντων.
Ωστόσο, εφόσον συµφωνήσει η αρµόδια αρχή που διαβιβάζει τις
πληροφορίες, η αρχή που λαµβάνει τις πληροφορίες µπορεί να τις
χρησιµοποιήσει για άλλους σκοπούς ή να τις διαβιβάσει στις αρµό-
διες αρχές άλλων κρατών.

3. Εάν µια αρµόδια αρχή έχει πεισθεί ότι πράξεις αντίθετες προς
την παρούσα οδηγία διαπράττονται ή έχουν διαπραχθεί στο έδαφος
άλλου κράτους µέλους ή ότι ορισµένες πράξεις επηρεάζουν χρηµα-
τοπιστωτικά µέσα που έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε
οργανωµένη αγορά που βρίσκεται σε άλλο κράτος µέλος, το γνω-
στοποιεί µε τον λεπτοµερέστερο δυνατό τρόπο στην αρµόδια αρχή
του άλλου κράτους µέλους. Η αρµόδια αρχή του άλλου κράτους
µέλους υποχρεούται να λάβει τα κατάλληλα µέτρα. Ενηµερώνει την
αρµόδια αρχή που την πληροφόρησε για τα αποτελέσµατα της
παρέµβασής της και, στο µέτρο του δυνατού, για τις κυριότερες
ενδιάµεσες εξελίξεις. Η παρούσα παράγραφος δεν θίγει τις αρµο-
διότητες της αρµόδιας αρχής, η οποία διαβίβασε αυτήν την πληρο-
φορία. Οι αρµόδιες αρχές των διαφόρων κρατών µελών που είναι
αρµόδιες σύµφωνα µε το άρθρο 10 συνεννοούνται για τα
περαιτέρω.

4. Η αρµόδια αρχή ενός κράτους µέλους µπορεί να ζητήσει τη
διενέργεια έρευνας από την αρµόδια αρχή άλλου κράτους µέλους
στο έδαφός του τελευταίου.

Μπορεί επίσης να ζητήσει να επιτραπεί σε ορισµένα µέλη του προ-
σωπικού της να συνοδεύσουν το προσωπικό της αρµόδιας αρχής
του άλλου κράτους µέλους κατά τη διενέργεια της έρευνας.

Ωστόσο, η έρευνα τίθεται υπό τον πλήρη έλεγχο του κράτους
µέλους στο έδαφος του οποίου διενεργείται.

Οι αρµόδιες αρχές µπορούν να αρνηθούν να διενεργήσουν έρευνα
που ζητείται σύµφωνα µε το πρώτο εδάφιο ή να µην επιτρέψουν
στο προσωπικό της αρµόδιας αρχής άλλου κράτους µέλους να
συνοδεύσει το δικό τους προσωπικό µετά από αίτηση που υποβάλ-
λεται σύµφωνα µε το δεύτερο εδάφιο, εάν η έρευνα αυτή ενδέχεται
να προσβάλει την κυριαρχία, την ασφάλεια ή τη δηµόσια τάξη του
κράτους από το οποίο ζητήθηκε να την διενεργήσει, ή εάν έχει ήδη
κινηθεί δικαστική διαδικασία για τα ίδια πραγµατικά περιστατικά
και κατά των ιδίων προσώπων ενώπιον των αρχών του κράτους
αυτού, ή εάν τα πρόσωπα αυτά έχουν ήδη κριθεί τελεσίδικα για τα
ίδια πραγµατικά περιστατικά στο συγκεκριµένο κράτος. Στην περί-
πτωση αυτή, ειδοποιούν σχετικώς την αιτούσα αρµόδια αρχή παρέ-
χοντας όσο το δυνατό λεπτοµερέστερες πληροφορίες για τη δικα-
στική διαδικασία ή τελεσίδικη απόφαση.
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Με την επιφύλαξη του άρθρου 226 της συνθήκης, η αρµόδια αρχή
της οποίας το αίτηµα να διεξαχθεί έρευνα ή να επιτραπεί στους
υπαλλήλους της να συνεργασθούν µε τους υπαλλήλους της αρµό-
διας αρχής του άλλου κράτους µέλους δεν λαµβάνει συνέχεια εντός
εύλογου χρονικού διαστήµατος ή απορρίπτεται, µπορεί να αναφέρει
τη µη συµµόρφωση αυτή στην επιτροπή ευρωπαϊκών εποπτικών
αρχών κεφαλαιαγοράς, όπου θα διεξαχθεί συζήτηση για την εξεύ-
ρεση ταχείας και αποτελεσµατικής λύσης.

5. Η Επιτροπή θεσπίζει, µε τη διαδικασία του άρθρου 17 παρά-
γραφος 2, εκτελεστικά µέτρα για τις διαδικασίες ανταλλαγής
πληροφοριών ή διασυνοριακών ερευνών που αναφέρονται στο
παρόν άρθρο.

Άρθρο 17

1. Η Επιτροπή επικουρείται από την ευρωπαϊκή επιτροπή
κινητών αξιών, που συστάθηκε µε την απόφαση 2001/528/ΕΚ (στο
εξής «επιτροπή»).

2. Όταν γίνεται µνεία της παρούσας παραγράφου, εφαρµόζονται
τα άρθρα 5 και 7 της απόφασης 1999/468/ΕΚ τηρουµένου του
άρθρου 8 αυτής, εφόσον τα εκτελεστικά µέτρα που εγκρίνονται µε
τη διαδικασία αυτή δεν τροποποιούν τις βασικές διατάξεις της
παρούσας οδηγίας.

Η περίοδος που προβλέπεται στο άρθρο 5 παράγραφος 6 της από-
φασης 1999/468/ΕΚ ορίζεται σε τρεις µήνες.

3. Η επιτροπή θεσπίζει τον εσωτερικό κανονισµό της.

4. Με την επιφύλαξη των ήδη εγκριθέντων εκτελεστικών µέτρων,
κατά τη λήξη µιας περιόδου τεσσάρων ετών από την έναρξη ισχύος
της παρούσας οδηγίας αναστέλλεται η εφαρµογή των διατάξεών
της µε τις οποίες προβλέπεται η έγκριση τεχνικών κανόνων και
αποφάσεων σύµφωνα µε τη διαδικασία της παραγράφου 2. Ύστερα
από πρόταση της Επιτροπής, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το
Συµβούλιο µπορούν να ανανεώσουν την ισχύ των εν λόγω διατά-
ξεων µε τη διαδικασία του άρθρου 251 της συνθήκης και, για τον
σκοπό αυτό, τις επανεξετάζουν πριν από τη λήξη της προαναφερθεί-
σας περιόδου.

Άρθρο 18

Τα κράτη µέλη θέτουν σε ισχύ τις αναγκαίες νοµοθετικές, κανονι-
στικές και διοικητικές διατάξεις για να συµµορφωθούν µε την
παρούσα οδηγία το αργότερο στις 12 Οκτωβρίου 2004. Ενηµερώ-
νουν αµέσως την Επιτροπή σχετικά.

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.

Άρθρο 19

Το άρθρο 11 δεν θίγει τη δυνατότητα ενός κράτους µέλους να
θεσπίσει χωριστές νοµικές και διοικητικές ρυθµίσεις για υπερπόντια
ευρωπαϊκά εδάφη για τα οποία το εν λόγω κράτος µέλος έχει την
ευθύνη των εξωτερικών σχέσεων.

Άρθρο 20

Η οδηγία 89/592/ΕΟΚ, το άρθρο 68 παράγραφος 1 και το άρθρο
81 παράγραφος 1 της οδηγίας 2001/34/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοι-
νοβουλίου και του Συµβουλίου, της 28ης Μαΐου 2001, σχετικά µε
την εισαγωγή κινητών αξιών σε χρηµατιστήριο αξιών και τις πληρο-
φορίες επί των αξιών αυτών που πρέπει να δηµοσιεύονται (1), καταρ-
γούνται από την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της παρούσας οδη-
γίας.

Άρθρο 21

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

Άρθρο 22

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη.

Βρυξέλλες, 28 Ιανουαρίου 2003.

Για το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο

Ο Πρόεδρος

P. COX

Για το Συµβούλιο

Ο Πρόεδρος

Γ. ΠΑΠΑΝ∆ΡΕΟΥ
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(1) ΕΕ L 184 της 6.7.2001, σ. 1.


