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SMERNICE KOMISE 2003/125/ES
ze dne 22. prosince 2003,
kterou se provddi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé pFedklidani
investi¢nich doporuceni a uvefejiiovini stfetu zdjma

(Text s vyznamem pro EHP)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,
s ohledem na Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES
ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a mani-
pulaci s trhem (zneuzivani trhu) ('), a zejména na ¢l. 6 odst. 10
Sestou odrazku uvedené smérnice, (7)

po konzultaci Evropského vyboru reguldtorti trhii s cennymi
papiry (?) pro tcely technické pomoci,

vzhledem k témto dtvodim:

(1)  Pro poctivé, jasné a presné predklddani informaci
a uvefejiiovani zdjmu a stietu z&jmd je nezbytné stanovit
harmonizované normy, které by mély dodrzovat osoby,
které vydavaji nebo sifi informace doporucujici nebo navr-
hujici investicni strategii uréené pro distribu¢ni kanaly
nebo pro vefejnost. Integrita trhu vyzaduje, aby
predkladani informaci doporucujicich nebo navrhujicich (8)
investi¢ni strategii odpovidala zvySenym ndrokiim na
nestrannost, poctivost a prithlednost.

(2)  Doporuceni nebo navrzeni investi¢ni strategie se déje bud
vyslovné (naptiklad doporuceni ke ,koupi®, ,drzeni“ nebo
Lprodeji“), nebo implicitné (odkazem na kurzovy cil apod.).

(3)  Investicni poradenstvi formou poskytovani osobnich
doporuceni klientovi v souvislosti s jednou ¢i vice opera- 9)
cemi, jeZ se tykaji finan¢nich ndstroji (zejména neformdlni
doporuceni kratkodobé investice, kterd pochazeji z prodej-
nich ¢i obchodnich oddéleni investi¢niho podniku nebo
tvérové instituce a jsou urcena jejich klienttimy), kterd prav-
dépodobné nebudou zpfistupnéna vefejnosti, by samo
o sobé nemélo byt povazovano za doporuceni ve smyslu
této smérnice.

10
(4)  Investicni doporuceni, kterd predstavuji mozny zdklad 1o
investi¢nich rozhodnuti, by méla byt vypracovivina
a Sifena s nejvetsi péci, aby se vyloucilo uvadéni tcastnika
trhu v omyl.

(5)  Totoznost autora investi¢nich doporuceni, jeho profesni
pravidla a totoznost jeho pFislusného organu by mély byt

(1) Ut vést. L 96, 12.4.2003, s. 16. )
(3) Vybor byl ziizen rozhodnutim Komise 2001/527ES (Uf. vést. L 191,
13.7.2001, s. 43). ()

uvefejnény, jelikoz by mohlo jit o cennou informaci pro
investory pii investiénim rozhodovani.

Doporuceni by méla byt predkldddna jasné a pfesné.

Vlastni zdjmy ¢&i stiet zdjmt osob doporucujicich nebo
navrhujicich investi¢ni strategii mohou ovlivnit stanovisko,
které vyjadfuji v investi¢nich doporucenich. Aby byla zajis-
téna moznost vyhodnoceni objektivity a spolehlivosti
informaci, mély by byt vhodnym zptsobem uverejnény
vyznamné finan¢ni zdjmy v jakémbkoli finan¢nim nastroji,
ktery je pfedmétem informaci doporucujicich investicni
strategie, nebo jakykoli stfet zdjma ¢ kontrolni vztah
vzhledem k emitentovi, kterého se informace piimo &
nepfimo tykaji. Tato smérnice vak nevyZaduje po oso-
bach, které vypracovavaji investi¢ni doporucent, aby poru-
Sovaly w¢inné informacni bariéry, jejichz dkolem je
pfedchdzet a brénit stfetu z4jmd.

Investi¢ni doporuceni maze $ifit v nezménéné, zménéné
nebo shrnujici formé jind osoba, nez kterd je vypracovala.
Zpusob, jakym jsou tato doporuceni 3ifena, muZe mit
vyznamny dopad na jejich vyhodnoceni investory. Cennou
informaci pro investory pfi zvazovani investi¢nich rozhod-
nuti mize byt zejména znalost totoznosti osoby Sifici
investi¢ni doporudeni, jejich profesnich pravidel ¢i rozsahu
zmén puvodniho doporuceni.

Umisténi investi¢nich doporuceni na internetovych stran-
kich by mélo probihat v souladu s pravidly o preddvani
osobnich udajii do tietich zemi podle smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady 95/46/ES ze dne 24. fjna 1995
o ochrané fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim
osobnich ddajii a o volném pohybu téchto dadaji (3).

Ratingové agentury vydavaji stanoviska o diivéryhodnosti
ur¢ittho emitenta nebo kvalité urcitého finanéntho
nastroje v dany den. Tato stanoviska jako takova
neptedstavuji doporuceni ve smyslu této smérnice. Ratin-
gové agentury by viak mély zvazit pfijeti vnitfnich politik
a postupti urenych k zajidténi toho, Ze jimi zvefejnéné
ratingy budou predklddany poctivé a Ze budou vhodnym
zpusobem uvefejiiovat jakékoli vyznamné zdjmy &i stiet
zajmu tykajici se finan¢nich ndstroji nebo emitentti, ke
kterym se jejich ratingy vztahuji.

. vést. L 281, 23.11.1995, s. 31.



352

Utedni véstnik Evropské unie

06/sv. 6

(11) Tato smérnice cti zdkladni prava a dodrzuje zdsady uznd-
vané zejména Listinou zdkladnich prav Evropské unie,
a zejména clankem 11 uvedené listiny, a cldnkem 10
Evropské timluvy o lidskych pravech. V tomto ohledu tato
smérnice nijak nebrdni clenskym stitim pouzivat svd
ustavni pravidla vztahujici se ke svobod¢ tisku a svobodé
projevu ve sdélovacich prostredcich.

(12) Opatieni této smérnice jsou v souladu se stanoviskem
Evropského vyboru pro cenné papiry,

PRIJALA TUTO SMERNICL:

KAPITOLA 1

DEFINICE

Cldnek 1

Definice

Pro téely této smérnice se navic k definicim uvedenym ve smér-
nici 2003/6/ES rozumi:

1. ,investiénim podnikem* osoba, jak je definovdna v ¢l. 1 odst. 2
smérnice Rady 93/22/EHS (*);

74

2. ,avérovou instituci“ osoba, jak je definovana v ¢l. 1 odst. 1
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES (2);

3. ,doporucenimi analyza nebo jind informace doporucujici
nebo navrhujici investi¢ni strategii, vyslovné ¢i implicitné,
s ohledem na jeden nebo vice finan¢nich ndstroji ¢i emitentt
finan¢nich ndstrojt, véetné stanoviska ohledné soucasné nebo
budouci hodnoty ¢&i ceny téchto ndstroji a urcend pro distri-
buéni kandly nebo pro vefejnost;

4. ,analyzou nebo jinou informaci doporucujici nebo navrhujici
investicni strategii*:

a) informace od nezavislého analytika, investi¢ntho podniku,
tivérové instituce, jakékoli jiné osoby, jejiz hlavni podnika-
telskou ¢innosti je vypracovavani doporuceni, nebo fyzické
osoby, které pro né pracuji na zakladé pracovni smlouvy
nebo jinak, pfiCemz tato informace pfimo ¢ neptimo
vyjadiuje konkrétni investiéni doporuceni s ohledem na
finan¢ni néstroj nebo emitenta finanénich néstrojt;

b) informace od jinych osob, nez jsou osoby uvedené v pis-
menu a), kterd pfimo doporucuje konkrétn{ investi¢ni roz-
hodnuti s ohledem na finanéni néstroj;

5. ,doty¢nou osobou” fyzickd ¢i pravnickd osoba vypracovava-
jici nebo siFici doporuceni pfi vykonu svého zaméstndni ¢i
podnikéni;

6. ,emitentem* emitent finan¢ntho néstroje, kterého se doporu-
eni pFimo ¢&i nepfimo tykd;

vést. L 141, 11.6.1993, s. 27.
. vést. L 126, 26.5.2000, s. 1.

7. distribu¢nimi kandly“ kandl, jehoZ prostfednictvim informace
je nebo pravdépodobné bude k dispozici vefejnosti, a ,infor-
maci, kterd bude pravdépodobné k dispozici vefejnosti se
rozumi informace, k niz ma pfistup velky pocet osob;

8. ,vhodnou prévni tpravou” pravni dprava, véetné samoregu-
lace, platnd v ¢lenskych statech ve smyslu smérnice 2003/6/ES.

KAPITOLA 1I

VYPRACOVANI DOPORUCENT{

Cldnek 2

TotoZnost autorit doporuceni

1. Clenské stéty zajistuji, aby existovala vhodn4 prévni tiprava,
jejimz ucelem je zajistit, aby kazdé doporuceni jasné a zfetelné
uvadélo totoznost osoby odpovédné za jeho vypracovani,
a zejména jméno a funkci jednotlivee, ktery pfipravil doporucent,
a jméno pravnické osoby odpovédné za jeho vypracovani.

2. Pokud je doty¢nd osoba investiénim podnikem nebo tivérovou
instituci, pozaduji clenské stdty, aby byla uvefejnéna totoznost
piislusného organu.

Pokud neni doty¢nd osoba ani investi¢nim podnikem, ani tivéro-
vou instituci, ale vztahuji se na ni normy samoregulace nebo
kodex chovdni, zajisti clenské stdty, aby byl zvefejnén odkaz na
tyto normy nebo kodex.

3. Clenské stdty zajistuji, aby existovala vhodnd prdvni tprava,
jejimz ucelem je zajistit, aby byly pozadavky stanovené v odstav-
cich 1 a 2 upraveny tak, aby nebyly v piipadé nepsanych dopo-
rueni nepfiméfené. Tato Giprava muze zahrnovat odkaz na misto,
kde md vefejnost k informacim ptimy a snadny piistup, napiiklad
na internetovou stranku doty¢né osoby.

4. Odstavce 1 a 2 se nevztahuji na novindre, na néz se v ¢len-
skych stitech vztahuje rovnocennd vhodnd pravni Gprava vcetné
rovnocenné vhodné samoregulace, pokud tato pravni dprava
dosahuje podobnych Géinki jako pravni Gprava podle odstavcii
la2.

Cldnek 3

Obecnd norma pro poctivé pfedklidini doporuceni

1. Clenské stdty zajistuji, aby existovala vhodnd prdvni tprava,
jejimz tcelem je zajistit, aby vSechny doty¢né osoby vynakladaly
nalezitou péci s cilem zajistit, aby:

a) byly skutecnosti jasné odlisené od vykladd, odhadd, stanovi-
sek a jinych typa nefaktickych informact;
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b) byly viechny zdroje spolehlivé, nebo pokud panuji pochyb-
nosti o spolehlivosti zdroje, aby bylo na to jasné poukdzéano;

¢) byly vSechny progndzy, predpovédi a kurzové cile jasné ozna-
Ceny jako takové a aby bylo poukdzdno na vyznamné
pfedpoklady pouzité pii jejich vypracovani nebo pouziti.

2. Clenské staty zajistuji, aby existovala vhodnd pravni Gprava,
jejimz celem je zajistit, aby byly pozadavky stanovené v odstavci
1 upraveny tak, aby nebyly v pfipadé nepsanych doporuceni

nepiiméfené.

3. Clenské staty zajistuji, aby viechny dotycné osoby vynakldaly
nalezitou pé¢i s cilem zajistit, aby mohlo byt jakékoli doporuceni
na zadost piislusnych orgdnt zdtivodnéno jako rozumné.

4. Odstavce 1 a 3 se nevztahuji na novindfe, na néz se v ¢len-
skych statech vztahuje rovnocennd vhodnd pravni Gprava vcetné
rovnocenné vhodné samoregulace, pokud tato pravni dprava
dosahuje podobnych t¢inkd jako pravni dprava podle odstavci
la3.

Cldnek 4

Dalsi povinnosti tykajici se poctivého pfedklidani
doporuceni

1. Pokud je doty¢nd osoba nezdvislym analytikem, investi¢nim
podnikem, dvérovou instituci, jakoukoli s nimi propojenou prav-
nickou osobou, jakoukoli jinou doty¢nou osobou, jejiz hlavni
podnikatelskou ¢innosti je vypracovavani doporuceni, nebo fyzic-
kou osobou, kterd pro né pracuje na zdkladé pracovni smlouvy
nebo jinak, zajistuji ¢lenské staty kromé povinnosti stanovenych
v ¢lanku 3, aby existovala vhodnd pravni dprava, jejimz ticelem
je zajistit, aby takova osoba vynaklddala nalezitou péci s cilem
zajistit alespori, aby:

a) byly tak, jak je vhodné, uvedeny vSechny podstatné zdroje
véetné doty¢ného emitenta spole¢né se skute¢nosti, zda bylo
doporuceni ozndmeno tomuto emitentovi a zda bylo zmé-
néno po tomto oznameni pred Sifenim;

b) byl vhodnym zptisobem shrnut jakykoli zdklad nebo meto-
dika pouzité pro vyhodnoceni finan¢niho néstroje ¢i emitenta
finan¢ntho ndstroje nebo pro stanoveni kurzového cile pro
finan¢ni néstroj;

¢) byl pfiméfenym zpusobem vysvétlen vyznam jakéhokoli
doporuceni, jako je napiiklad doporuéeni ,koupit®, ,prodat® ¢i
,drzet”, pfipadné casovy horizont investice, jiz se doporuceni
tykd, a aby bylo vyjadreno vhodné varovani pfed riziky véetné
analyzy citlivosti pouzitych predpokladd;

d) byl proveden odkaz na planovanou etnost ptipadnych aktua-
lizaci doporuceni a na veskeré dulezité zmény predem
oznameného zpisobu kryti;

¢) bylo datum prvniho uvefejnéni doporuceni sdéleno jasné
a zfetelng, stejné jako i datum a ¢as zminénych cen finan¢nich
nastroji;

f) pokud se doporuéeni lisi od doporuceni ohledné téhoz finan¢-
niho ndstroje ¢i emitenta vydaného v prabéhu piedchozich 12
mésicy, byla tato zména a datum dfivéjsiho doporuceni uve-
deny jasné a zfetelné.

2. Clenské staty zajisti, aby v pifpadé, Ze jsou pozadavky v odst. 1
pism. a), b) nebo ¢) v poméru k délce 3ifeného doporuceni
nepfiméfené, postacil jasny a zfetelny odkaz v samotném dopo-
ruleni na misto, kde ma vefejnost k pozadovanym informacim
piimy a snadny pfistup, jako je napiiklad p¥imy internetovy
odkaz na dané informace na internetové strance doty¢né osoby,
pokud nedoslo ke zméné pouzité metodiky nebo zdkladu vyhod-
nocent.

3. Clenské stéty zajistuji, aby existovala vhodnd pravni Gprava,
jejimz Gcelem je zajistit, aby byly pozadavky stanovené v odstavci
1 upraveny tak, aby nebyly v pfipadé nepsanych doporuceni
nepiiméfené.

Cldnek 5

Obecnd norma pro uvefejiiovani zdjmi a stfetu zdjmi

1. Clenské stdty zajisti, aby existovala vhodna pravni Gprava,
jejimz ticelem je zajistit, aby doty¢né osoby uvefejiiovaly viechny
vztahy a okolnosti, o nichZ lze rozumné pfedpokladat, Ze jsou
zpusobilé poskodit objektivnost doporuéeni, zejména pokud maji
doty¢né osoby vyznamny finanéni zdjem v jednom ¢&i nékolika
financ¢nich néstrojich, které jsou pfedmétem doporucent, nebo se
dostavaji do vazného stfetu zdjmt v souvislosti s emitentem,
jehoz se doporucent tyka.

Pokud je doty¢nd osoba pravnickou osobou, vztahuje se tento
pozadavek rovnéz na jakoukoli pravnickou ¢i fyzickou osobu,
kterd pro ni pracuje na zdkladé pracovni smlouvy nebo jinak
a kterd se podilela na pfipravé doporucent.

2. Pokud je doty¢na osoba pravnickou osobou, zahrnuji infor-
mace, které maji byt zvefejnény v souladu s odstavcem 1, ales-
pon tyto tdaje:

a) veskeré zdjmy i stiet zdjma doty¢né osoby nebo s ni propo-
jenych pravnickych osob, které jsou pFistupné nebo u nichz se
rozumné ocekdvd, Ze budou pFistupné osobdm podilejicim se
na piipravé doporucen;

b) veskeré zdjmy &i stiety z4jma doty¢né osoby nebo s ni pro-
pojenych pravnickych osob zndmé osobdm, které ackoli se
nepodilely na pfipravé doporuéeni, mély nebo mohly na
zakladé rozumného ocekdvani mit ptistup k doporuceni pted
jeho $ifenim mezi zdkazniky nebo vefejnost.
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3. Clenské stdty zajistuji, aby existovala vhodnd prdvni Gprava,
jejimz dlelem je zajistit, aby samo doporuceni obsahovalo
uvefejnéné informace podle odstavct 1 a 2. V pfipadg, Ze by byly
takové pozadavky v poméru k délce distribuovaného doporuceni
nepfiméfené, postaci jasny a zfetelny odkaz v samotném dopo-
ruceni na misto, kde ma vefejnost k témto uvefejnénym infor-
macim pimy a snadny pfistup, jako je napiiklad ptimy interne-
tovy odkaz na zvefejnéné informace na internetové strdnce
doty¢né osoby.

4. Clenské staty zajistuji, aby existovala vhodnd prévni Gprava,
jejimz ticelem je zajistit, aby byly pozadavky stanovené v odstavci
1 upraveny tak, aby nebyly v piipadé nepsanych doporuéeni
nepiimétené.

5. Odstavce 1 a 3 se nevztahuji na novindfe, na néz se v ¢len-
skych statech vztahuje rovnocennd vhodnd pravni Gprava véetné
rovnocenné vhodné samoregulace, pokud tato pravni dprava
dosahuje podobnych G¢inkt jako pravni tprava podle odstavct
1a3.

Cldnek 6

Dalsi povinnosti tykajici se uvefejiiovani zdjmi a stietu
zajmi

1. Kromé povinnosti stanovenych v ¢clanku 5 zajistuji ¢lenské
staty, aby kazdé doporuceni, které vypracoval nezavisly analytik,
investi¢ni podnik, Gvérova instituce, jakdkoli s nimi propojend
pravnickd osoba nebo jakdkoli jind doty¢nd osoba, jejiz hlavni
podnikatelskou  ¢innosti je vypracovavani doporuceni,
uvefejiiovalo jasné a zfetelné tyto informace o jejich zdjmech
a stfetu zajm:

a) vyznamné podily, které existuji mezi doty¢nou osobou nebo
jakoukoli s ni propojenou pravnickou osobou na jedné strané
a emitentem na strané druhé. Tyto vyznamné podily zahrnuji
alespon ndsledujici pifpady:

— kdyz podily presahujici 5 procent na zakladnim kapitdlu
emitenta vlastni doty¢nd osoba nebo jakakoli s ni propo-
jend pravnicka osoba, nebo

— kdyz podily pfesahujici 5 procent na zdkladnim kapitdlu
doty¢né osoby nebo jakékoli s ni propojené pravnické
osoby vlastni emitent.

Clenské stity mohou stanovit nizsi prahové hodnoty nez 5
procent stanovenych v téchto dvou piipadech;

b) jiné vyznamné finan¢ni zdjmy, které ma doty¢na osoba nebo
jakakoli s ni propojend pravnickd osoba ve vztahu k emiten-
tovi;

¢) piipadné prohlaseni, ze doty¢nd osoba nebo jakdkoli s ni pro-
pojend pravnickd osoba je makléfem nebo zajistovatelem
likvidity v souvislosti s finan¢nimi ndstroji emitenta;

d) ptipadné prohldseni, Ze doty¢nd osoba nebo jakakoli s ni pro-
pojend pravnickd osoba byla v pribéhu predchozich 12

mésict vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manaze-
rem uvefejnéné nabidky finan¢nich néstroji emitenta;

e) ptipadné prohldseni, Ze doty¢nd osoba nebo jakakoli s ni pro-
pojend pravnickd osoba jsou smluvni stranou jakékoli jiné
dohody s emitentem, kterd se tyka poskytovani sluzeb inves-
ticntho bankovnictvi, za pfedpokladu, Ze by to neznamenalo
uvefejnéni jakychkoli diivérnych obchodnich informaci a Ze
dohoda byla platna po dobu pfedchézejicich 12 mésict nebo
ze v jejim dusledku byla v témz obdobi k vyplacena nebo
piislibena nahrada;

f) ptipadné prohldseni, Ze doty¢nd osoba nebo jakakoli s ni pro-
pojend pravnickd osoba je smluvni stranou dohody s emiten-
tem, kterd se tyka vypracovani doporuceni.

2. Clenské staty pozaduji uvefejnéni, v obecné roving, acinnych
organizacnich a spravnich ujedndni v rdmci investi¢niho podniku
nebo wvérové instituce, véetné informacnich bariér, aby se
predchazelo a branilo stietu zdjma v souvislosti s doporucenimi.

3. Clenské stity pozaduji, aby pro fyzické ¢ prévnické osoby,
které pracuji pro investi¢ni podnik nebo Gvérovou instituci na
zakladé pracovni smlouvy nebo jinak a které se podilely na
piipravé doporuceni, zahrnoval pozadavek podle ¢l. 5 odst. 1
druhého pododstavce zejména uvefejnéni informace, zda je
odména takovych osob spojena s operaci investiéniho bankovnic-
tvi, kterou uskute¢ni investi¢ni podnik nebo Gvérovd instituce ¢i
jakakoli s nimi propojend pravnicka osoba.

Pokud tyto fyzické osoby dostanou nebo koupi akcie emitenta
pfed vefejnou nabidkou takovych akcif, musi byt cena a datum
nabyti téchto akcii uvefejnény.

4. Clenské stity pozaduji, aby investi¢ni podniky a Gvérové insti-
tuce uvefejiovaly Ctvrtletné podil, jaky predstavuji doporuceni
Jkoupit®, ,drzet”, ,prodat“ nebo rovnocennd doporuéeni v sou-
hrnu jejich doporucent, jakoz i podil emitentt odpovidajici kazdé
z téchto kategori, jimZ investi¢ni podnik nebo vérovd instituce
poskytly v pribéhu pfedchozich 12 mésicti vyznamné sluzby
investi¢niho bankovnictvi.

5. Clenské staty zajistuji, aby uvefejnéné informace pozadované
podle odstavct 1 az 4 zahrnovalo samo doporuceni. V piipadé,
ze by byly pozadavky podle odstavct 1 az 4 v poméru k délce dis-
tribuovaného doporuceni nepfiméfené, postali jasny a zietelny
odkaz v samotném doporuceni na misto, kde md vefejnost
k témto uvefejnénym informacim pfimy a snadny piistup, jako je
napfiklad pfimy internetovy odkaz na zvefejnéné informace na
internetové strance investi¢ntho podniku nebo Gvérové instituce.

6. Clenské staty zajistuji, aby existovala vhodnd prévni Gprava,
jejimz Gcelem je zajistit, aby byly pozadavky stanovené v odstavci
1 upraveny tak, aby nebyly v pfipadé nepsanych doporuceni
nepfiméfené.
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KAPITOLA 1II

SIRENI DOPORUCENI VYPRACOVANYCH TRETIMI OSOBAMI

Cldnek 7

Totoznost osob Sificich doporuceni

Clenské staty zajistuji, aby existovala vhodnd pravni dprava,
jejimz Gicelem je zajistit, aby kdykoli, kdyZ doty¢nd osoba na svou
vlastni odpovédnost $ifi doporuceni vypracované tieti osobou,
doporuceni uvddélo jasné a ztetelné totoznost této dotyéné osoby.

Cldnek 8

Obecnd norma pro $ifeni doporuceni

Clenské stdty zajistuji, aby existovala vhodnd pravni tprava,
jejimz Gcelem je zajistit, aby kdykoli, kdyz je doporuceni
vypracované treti osobou podstatné zménéno v rdmci Sifené
informace, tato informace jasné a podrobné popisovala
uskute¢nénou podstatnou zménu. Clenské stdty zajistuji, aby
kdykoli, kdyZ podstatnou zménu tvoii zména sméru doporuceni
(napiiklad zména doporuceni ,koupit“ na doporuceni ,drzet”
nebo ,prodat® ¢ naopak), spliovala osoba $ifici doporuceni
pozadavky podle ¢lankd 2 az 5 pro autory doporuceni v rozsahu
podstatné zmény.

Kromé toho ¢lenské staty zajistuji, aby existovala vhodnd pravni
tiprava, jejimz tcelem je zajistit, aby doty¢né pravnické osoby,
které samy nebo prostiednictvim fyzickych osob i podstatné
zménéné doporuceni, mély pisemné zdsady, aby osoby pFijimajici
informace mohly byt nasméroviny tam, kde mohou ziskat
piistup k totoznosti autora doporucent, k samotnému doporuceni
a k uvefejnénym zdjmtim ¢i stietu zdjmi autora, za predpokladu,
Ze jsou tyto informace vefejné piistupné.

Prvni a druhy odstavec se nevztahuji na zpravy o doporucenich
vypracovanych tfeti osobou, pokud nedoslo ke zméné podstaty
doporucent.

V piipadé sifeni shrnuti doporuceni vypracovaného tieti osobou
zajisti doty¢né osoby $ifici takové shrnuti, aby bylo jasné a nebylo
zavadéjici, aby uvadélo zdrojovy dokument a misto, kde vefejnost
muze ziskat pfimy a snadny pfistup k uvefejnénym informacim
tykajicim se zdrojového dokumentu, za pfedpokladu, Ze jsou tyto
informace vefejné ptistupné.

Cldnek 9

Dalsi povinnosti investi¢nich podnikd a dvérovych
instituci

Kromé povinnosti stanovenych v ¢lancich 7 a 8 v piipadé, ze
doty¢nd osoba je investiénim podnikem, Gvérovou instituci nebo

fyzickou osobou pracujici pro takové osoby na zdkladé pracovni
smlouvy nebo jinak a §if{ doporuceni vypracovana tieti osobou,
pozaduji ¢lenské staty, aby:

a) byl jasné zfetelné uveden ndzev piislusného orgdnu investic-
niho podniku nebo Gvérové instituce;

b) v piipadé, ze autor doporuceni jesté nesifil distribuénim
kandlem, osoba sitici doporuceni splnila pozadavky stanovené
v ¢lanku 6 pro autory doporucent;

¢) v ptipadé, Ze investi¢ni podnik nebo dvérova instituce pod-
statné zménily doporuceni, byly splnény pozadavky stano-
vené v ¢ldncich 2 az 6 pro autory doporuceni.

KAPITOLA IV

ZAVERECNA USTANOVENI

Cldnek 10

Provedeni
1. Clenské stity uvedou v Gcinnost prévni a sprévni predpisy
nezbytné pro dosaZeni souladu s touto smérnici nejpozdéji do

12. fijna 2004. Neprodlené sdéli Komisi znéni téchto predpisii
a srovndvaci tabulku mezi témito pfedpisy a touto smérnici.

Tato opatieni pfijatd clenskymi staty musi obsahovat odkaz na
tuto smérnici nebo musi byt takovy odkaz uéinén pii jejich
tfednim vyhldseni. Zptsob odkazu si stanovi ¢lenské staty.

2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitros-

tatnich pravnich predpist, které piijmou v oblasti pisobnosti této
smérnice.

Cldnek 11

Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dnem vyhldseni v Utrednim
véstniku Evropské unie.

Cldnek 12

Urceni

Tato smérnice je urCena clenskym statim.

V Bruselu dne 22. prosince 2003.

Za Komisi
Frederik BOLKESTEIN

clen Komise



