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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/ 125/EF
af 22. december 2003

om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF med hensyn til redelig
fremleeggelse af investeringsanbefalinger og oplysning om interessekonflikter

(E@S-relevant tekst)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmani-
pulation (markedsmisbrug) (), serlig artikel 6, stk. 10, sjette

led,

efter horing af Det Europziske Veardipapirtilsynsudvalg (3 med
henblik pa teknisk rddgivning, og

ud fra felgende betragtninger:

1

Det er nedvendigt, at personer, der til distributionska-
naler eller offentligheden udarbejder eller udbreder
oplysninger med anbefalinger eller forslag vedrerende en
investeringsstrategi, efterlever harmoniserede standarder
for redelig, klar og nejagtig fremlaggelse af oplysninger
og for afslering af interesser og interessekonflikter. Iser
forudsatter markedsintegriteten hgje standarder for
ngjagtighed, redelighed og gennemsigtighed, nér der
fremlaegges oplysninger med anbefalinger eller forslag
vedrgrende en investeringsstrategi.

Anbefalinger eller forslag vedrerende en investeringsstra-
tegi fremsattes enten eksplicit (sdsom »keb«, »behold«
eller »s&lg«) eller implicit (med henvisning til et kursmal
eller pd anden maéde).

Investeringsrddgivning, der gives i form af personlige
anbefalinger til en kunde med hensyn til en eller flere
transaktioner vedrerende finansielle instrumenter (iser
uformelle anbefalinger om kortfristede investeringer,
som stammer fra et investeringsselskabs eller et kreditin-
stituts salgs- eller handelsafdeling, og som fremsattes
over for deres kunder), og som sandsynligvis ikke vil
blive offentliggjort, ber ikke i sig selv betragtes som
anbefalinger i dette direktivs forstand.

Investeringsanbefalinger, der kan danne grundlag for
investeringsbeslutninger, ber udarbejdes og udbredes
med stor omhu for at forhindre vildledning af markeds-
deltagerne.

Identiteten pd den person, der udarbejder investeringsan-
befalingerne, og hans forretningsregler og den pagel-
dende kompetente myndigheds identitet ber offentlig-
gores, da det kan vare en verdifuld oplysning for inve-
storerne i forbindelse med deres investeringsbeslut-
ninger.

(') EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.
(%) Udvalget blev oprettet ved Kommissionens afgerelse 2001/527/EF

(EFT L 191 af 13.7.2001, s. 43).

(6)

(10)

Anbefalingerne bor fremlaegges klart og nejagtigt.

Personer, der anbefaler eller foreslar en investeringsstra-
tegi, kan i deres udtalelse i investeringsanbefalingerne
vare pavirket af egne interesser eller interessekonflikter.
For at sikre at oplysningernes objektivitet og pélidelighed
kan vurderes, bor der fremlaegges passende oplysninger
om betydelige finansielle interesser i de finansielle instru-
menter, hvorom der gives oplysninger med anbefaling af
investeringsstrategier, eller om interessekonflikter eller
kontrolforhold med hensyn til den udsteder, som oplys-
ningerne direkte eller indirekte vedrerer. Dette direktiv
bor dog ikke pélegge de relevante personer, der udar-
bejder investeringsanbefalinger, at bryde effektive infor-
mationsbarrierer, der er etableret for at forhindre interes-
sekonflikter.

Investeringsanbefalinger kan udbredes i u@ndret, @ndret
eller forkortet form af en anden person end den, der har
udarbejdet dem. Den maéde, hvorpd personer, der
udbreder oplysninger, handterer sddanne anbefalinger,
kan have en betydelig virkning pé investorernes vurde-
ring af anbefalingerne. Isar kan kendskabet til identiteten
pd den person, der udbreder investeringsanbefalinger,
hans forretningsregler eller det omfang, hvori den oprin-
delige anbefaling er blevet andret, vere en veerdifuld
oplysning for investorerne i forbindelse med deres inve-
steringsbeslutninger.

Nér investeringsanbefalinger sattes pa internettet, ber
det ske i overensstemmelse med reglerne for videregi-
velse af personoplysninger til tredjelande som fastsat i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24.
oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i
forbindelse med behandling af personoplysninger og om
fri udveksling af sddanne oplysninger (*).

Kreditvurderingsbureauer — afgiver udtalelse om en
bestemt udsteders kreditveerdighed eller et finansielt
instruments kvalitet pa et givet tidspunkt. Disse udta-
lelser udger ikke i sig selv en anbefaling i dette direktivs
forstand. Kreditvurderingsbureauer ber dog overveje at
indfere interne politikker og procedurer, som skal sikre,
at de kreditvurderinger, de offentligger, fremlagger pa
redelig made, og at de i tilstraekkeligt omfang afslerer
betydelige interesser eller interessekonflikter vedrgrende
de finansielle instrumenter eller udstedere, som deres
kreditvurdering vedrerer.

() EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.
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(11)  Dette direktiv respekterer de grundleggende rettigheder
og principperne i Den Europaziske Unions charter om
grundleggende rettigheder, serlig artikel 11, og artikel
10 i den europziske konvention om beskyttelse af
menneskerettigheder og grundleggende frihedsrettig-
heder. T denne forbindelse hindrer direktivet pa ingen
mdde medlemsstaterne i at anvende deres forfatnings-
regler om presse- og ytringsfrihed.

(12) De foranstaltninger, der fastsattes i dette direktiv, er i
overensstemmelse med Det Europeiske Verdipapirud-
valgs udtalelse —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

KAPITEL I

DEFINITIONER

Artikel 1
Definitioner

Ved anvendelse af dette direktiv gaelder folgende definitioner ud
over dem, der er fastsat i direktiv 2003/6/EF. I dette direktiv
forstas ved:

1) »investeringsselskab«: en person som defineret i artikel
1, stk. 2, i Radets direktiv 93/22/EQF ()

2) »kreditinstitut<: en person som defineret i artikel 1, stk. 1, i
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF ()

3) »anbefaling« analyser eller andre oplysninger til distributi-
onskanaler eller offentligheden med eksplicitte eller impli-
citte anbefalinger eller forslag vedrerende en investerings-
strategi med hensyn til et eller flere finansielle instrumenter
eller udstedere af finansielle instrumenter, herunder udta-
lelser om sddanne instrumenters nuverende eller fremtidige
vardi eller kurs

4) analyser eller andre oplysninger med anbefalinger eller
forslag vedrerende en investeringsstrategi:

a) oplysninger, der direkte eller indirekte er udtryk for en
serlig investeringsanbefaling vedrerende et finansielt
instrument eller en udsteder af finansielle instrumenter,
og som fremlaegges af en uathangig analytiker, et inve-
steringsselskab, et kreditinstitut, andre personer, hvis
hovederhverv bestdr i at udarbejde anbefalinger, eller en
fysisk person, der arbejder for dem i henhold til en
ansattelseskontrakt eller pd anden made

b) oplysninger, der fremlagges af andre personer end dem,
der er navnt i litra a), og som direkte anbefaler en
bestemt investeringsbeslutning vedrerende et finansielt
instrument

() EFT L 141 af 11.6.1993, 5. 27.
() EFT L 126 af 26.5.2000, s. 1.

5) »relevant person« en fysisk eller juridisk person, der udar-
bejder eller udbreder anbefalinger som led i udevelsen af sit
erhverv eller som led i sine forretninger

6) »udsteder« udsteder af et finansielt instrument, som anbefa-
lingen vedrerer direkte eller indirekte

~
~

»distributionskanaler<: en kanal, hvorigennem oplysninger
offentliggeres eller sandsynligvis vil blive offentliggjort. Ved
»oplysninger, der sandsynligvis vil blive offentliggjortc
forstds oplysninger, som et stort antal personer har adgang
til

o0
=~

»hensigtsmeassig regulering« enhver form for regulering,
herunder selvregulering, der er indfert i medlemsstaterne
som omhandlet i direktiv 2003/6/EF.

KAPITEL I

FREMLAGGELSE AF ANBEFALINGER

Artikel 2
Identiteten pd de personer, der udarbejder anbefalinger

1. Medlemsstaterne péser, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som sikrer, at alle anbefalinger klart og tyde-
ligt giver oplysning om identiteten pd den person, der er
ansvarlig for udarbejdelsen af dem, iser navn og jobbetegnelse
pa den person, der har udarbejdet anbefalingen, og navnet pa
den juridiske person, der er ansvarlig for udarbejdelsen af den.

2. Hvis den relevante person er et investeringsselskab eller et
kreditinstitut, skal medlemsstaterne krave, at identiteten pa den
relevante kompetente myndighed oplyses.

Hvis den relevante person hverken er et investeringsselskab
eller et kreditinstitut, men omfattes af selvreguleringsstandarder
eller adferdskodekser, skal medlemsstaterne sikre, at der offent-
liggores en henvisning til disse standarder eller kodekser.

3. Medlemsstaterne pdser, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som sikrer, at kravene i stk. 1 og 2 tilpasses,
sd de ikke er urimelige i tilfeelde af, at anbefalingerne ikke fore-
ligger skriftligt. En sddan tilpasning kan omfatte en henvisning
til det sted, hvor offentligheden kan fa let og direkte adgang til
oplysningerne, sisom den relevante persons websted.

4. Stk. 1 og 2 galder ikke for journalister, der er undergivet
en tilsvarende hensigtsmassig regulering i medlemsstaterne,
herunder en tilsvarende hensigtsmaessig selvregulering, forudsat
at en sddan regulering fir samme virkninger som omhandlet i
stk. 1 og 2.

Attikel 3
Generel standard for redelig fremlaeggelse af anbefalinger

1. Medlemsstaterne pdser, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som garanterer, at alle relevante personer
udviser rimelig omhu for at sikre:

a) at der skelnes klart mellem faktiske forhold og fortolkninger,
sken, udtalelser og andre former for oplysninger, der ikke er
faktuelle
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b) at alle kilder er palidelige, eller at det klart anferes, hvis der
er tvivl om, hvorvidt en kilde er palidelig

¢) at alle fremskrivninger, prognoser og kursmaél klart angives
som sddanne, og at de vasentlige antagelser ved udarbej-
delsen eller brugen af dem angives.

2. Medlemsstaterne pdser, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som sikrer, at kravene i stk. 1 tilpasses, sd
de ikke er urimelige i tilfeelde af, at anbefalingerne ikke fore-
ligger skriftligt.

3. Medlemsstaterne kreever, at alle relevante personer udviser
rimelig omhu for at sikre, at alle anbefalinger kan underbygges
som verende rimelige efter anmodning fra de kompetente
myndigheder.

4. Stk. 1 og 3 geelder ikke for journalister, der er undergivet
en tilsvarende hensigtsmassig regulering i medlemsstaterne,
herunder en tilsvarende hensigtsmaessig selvregulering, forudsat
af en sddan regulering fir samme virkninger som omhandlet i
stk. 1 og 3.

Artikel 4

Yderligere forpligtelser i forbindelse med redelig fremlaeg-
gelse af anbefalinger

1. Ud over forpligtelserne i artikel 3 skal medlemsstaterne,
hvis den relevante person er en uathangig analytiker, et inve-
steringsselskab, et kreditinstitut, en dermed forbundet juridisk
person, andre relevante personer, hvis hovederhverv bestér i at
udarbejde anbefalinger, eller en fysisk person, der arbejder for
dem i henhold til en ansettelseskontrakt eller pd anden méde,
pase, at der er indfert en hensigtsmessig regulering, som garan-
terer, at denne person udviser rimelig omhu for mindst at sikre:

a) at alle veesentlige kilder er anfert, hvor det er hensigtsmas-
sigt, herunder den pédgzldende udsteder, og at det oplyses,
om anbefalingen er blevet fremlagt for denne udsteder og
derefter aendret, inden den er blevet udbredt

b) at der gives en fyldestgorende oversigt over ethvert vurde-
ringsgrundlag eller enhver metode, der anvendes ved evalue-
ring af et finansielt instrument eller en udsteder af et finan-
sielt instrument eller ved fastsettelse af et mal for kursen pa
et finansielt instrument

c) at der gives en fyldestgorende redegorelse for betydningen
af alle anbefalinger, der gives, f.eks. »kebe, »swlge eller
»beholde, hvilket kan omfatte tidshorisonten for den investe-
ring, som anbefalingen vedrorer, og at der angives en
hensigtsmassig risikoadvarsel, herunder en folsomhedsana-
lyse af de relevante antagelser

d) at der henvises til den eventuelle planlagte hyppighed,
hvormed anbefalingen ajourfores, og til eventuelle storre
@ndringer i den tidligere meddelte dekningspolitik

e) at det tidspunkt, hvor anbefalingen forste gang blev frigivet
til distribution, anferes klart og tydeligt, og at de finansielle
instrumenters kurser angives med relevant dato og tids-
punkt

f) at der, hvis en anbefaling afviger fra en anbefaling om
samme finansielle instrument eller udsteder, som er fremlagt
i den umiddelbart foregdende tolvménedersperiode for dens
frigivelse, klart og tydeligt gores opmerksom pd denne
@ndring samtidig med datoen for den tidligere anbefaling.

2. Medlemsstaterne sikrer, at det i de tilfaelde, hvor kravene i
stk. 1, litra a), b) eller c), ikke stdr i rimeligt forhold til anbefa-
lingens lengde, er tilstraekkeligt, at der i selve anbefalingen
henvises klart og tydeligt til det sted, hvor offentligheden kan fa
let og direkte adgang til de enskede oplysninger, sdsom et
direkte internet-link til oplysningerne pd den relevante persons
websted, forudsat at den metode eller det vurderingsgrundlag,
der er anvendt, ikke er blevet andret.

3. Medlemsstaterne péser, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som sikrer, at kravene i stk. 1 tilpasses, s&
de ikke er urimelige i tilfelde af, at anbefalingerne ikke fore-
ligger skriftligt.

Artikel 5

Generel standard for oplysning om interesser og interesse-
konflikter

1. Medlemsstaterne pdser, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som sikrer, at relevante personer giver
oplysning om alle forbindelser og forhold, der med rimelighed
kan forventes at skade anbefalingens objektivitet, isaer hvis de
relevante personer har en betydelig finansiel interesse i et eller
flere af de finansielle instrumenter, som anbefalingen vedrerer,
eller en betydelig interessekonflikt med en udsteder, som anbe-
falingen vedrerer.

Hvis den relevante person er en juridisk person, galder dette
krav ogsd for enhver juridisk eller fysisk person, der arbejder
for denne i henhold til en ansattelseskontrakt eller pd anden
made, og som har veret involveret i udarbejdelsen af anbefa-
lingen.

2. Hvis den relevante person er en juridisk person, skal de
oplysninger, der skal meddeles i overensstemmelse med stk. 1,
indeholde mindst folgende:

a) den relevante persons eller dermed forbundne juridiske
personers interesser eller  interessekonflikter, hvortil
personer, der er involveret i udarbejdelsen af anbefalingen,
har adgang eller med rimelighed kan forventes at have
adgang

b) den relevante persons eller dermed forbundne juridiske
personers interesser eller interessekonflikter, der er bekendt
for de personer, som, selv om de ikke var involveret i udar-
bejdelsen af anbefalingen, havde eller med rimelighed kunne
forventes at have haft adgang til anbefalingen, inden den
blev udbredt til kunderne eller offentligheden.
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3. Medlemsstaterne sikrer, at der er indfert en hensigts-
messig regulering, som sikrer, at selve anbefalingen omfatter
de oplysninger, der er fastsat i stk. 1 og 2. Hvis sidanne oplys-
ninger ikke stdr i rimeligt forhold til anbefalingens lengde, er
det tilstrekkeligt at der i selve anbefalingen henvises klart og
tydeligt til det sted, hvor offentligheden kan fi let og direkte
adgang til oplysningerne, sisom et direkte internet-link til
oplysningerne pd den relevante persons websted.

4. Medlemsstaterne paser, at der er indfert en hensigts-
messig regulering, som sikrer, at kravene i stk. 1 tilpasses, sd
de ikke er urimelige i tilfeelde af, at anbefalingerne ikke fore-
ligger skriftligt.

5. Stk. 1 og 3 galder ikke for journalister, der er undergivet
en tilsvarende hensigtsmessig regulering i medlemsstaterne,
herunder en tilsvarende hensigtsmaessig selvregulering, forudsat
af en sddan regulering fir samme virkninger som omhandlet i
stk. 1 og 3.

Artikel 6

Supplerende forpligtelser i forbindelse med oplysning om
interesser eller interessekonflikter

1. Ud over forpligtelserne i artikel 5 kraver medlemssta-
terne, at alle anbefalinger, der udarbejdes af en uathaengig
analytiker, et investeringsselskab, et kreditinstitut, en dermed
forbundet juridisk person eller andre relevante personer, hvis
hovederhverv bestar i at udarbejde anbefalinger, klart og tyde-
ligt skal indeholde folgende oplysninger om deres interesser og
interessekonflikter:

a) Storre aktieposter mellem den relevante person eller en
dermed forbundet juridisk person pd den ene side og
udstederen pd den anden side. Disse storre aktieposter
omfatter mindst folgende tilfelde:

— aktieposter pa over 5 % af udstederens samlede udstedte
aktiekapital ejes af den relevante person eller en dermed
forbundet juridisk person, eller

— aktieposter pd over 5 % af den relevante persons eller en
dermed forbundet juridisk persons samlede udstedte
aktiekapital ejes af udstederen.

Medlemsstaterne kan fastsette lavere taerskler end de 5 %,
der er anfort i disse to tilfelde.

b) Andre betydelige finansielle interesser, som den relevante
person eller en dermed forbundet juridisk person har i
forhold til udstederen.

¢) Hvor det er relevant — en erklering om, at den relevante
person eller en dermed forbundet juridisk person er market
maker eller tilforer likviditet i forbindelse med udstederens
finansielle instrumenter.

d) Hvor det er relevant — en erklering om, at den relevante
person eller en dermed forbundet juridisk person i de fore-
gdende 12 méneder har vearet »lead manager« eller »co-lead
manager« for eventuelle offentliggjorte udbud af udstederens
finansielle instrumenter.

¢) Hvor det er relevant — en erklering om, at den relevante
person eller en dermed forbundet juridisk person har
indgdet andre aftaler med udstederen om levering af investe-
ringsbankydelser, forudsat at dette ikke vil medfere afsloring
af fortrolige kommercielle oplysninger, og at aftalen har
varet i kraft i de foregdende 12 madneder eller har givet
anledning til kompensation eller lofte om kompensation i
samme periode.

f) Hvor det er relevant — en erklering om, at den relevante
person eller en dermed forbundet juridisk person har
indgdet en aftale med udstederen om udarbejdelse af anbefa-
lingen.

2. Medlemsstaterne sikrer, at der gives generelle oplysninger
om de faktiske organisatoriske og administrative ordninger, der
er indfert hos investeringsselskabet eller kreditinstituttet for at
forebygge og undgé interessekonflikter med hensyn til anbefa-
linger, herunder informationsbarrierer.

3. Medlemsstaterne krever, at kravet efter artikel 5, stk. 1,
andet afsnit, for fysiske eller juridiske personer, der arbejder for
et investeringsselskab eller et kreditinstitut i henhold til en
ansettelseskontrakt eller pd anden made, og som var involveret
i udarbejdelsen af anbefalingen, iseer skal omfatte oplysninger
om, hvorvidt sddanne personers vederlag er knyttet til de inve-
steringsbanktransaktioner, der udferes af investeringsselskabet,
kreditinstituttet eller en dermed forbundet juridisk person.

Hvis disse fysiske personer modtager eller keber udstederens
aktier, inden de udbydes til offentligheden, skal den kurs,
hvortil aktierne blev erhvervet, samt kebstidspunktet ogsd
oplyses.

4. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber og
kreditinstitutter hvert kvartal oplyser, hvor stor en andel af alle
anbefalinger der er »keb¢, »beholds, »salge eller indeholder
tilsvarende vilkar, og hvor stor en andel af udstedere svarende
til hver af disse kategorier, investeringsselskabet eller kreditinsti-
tuttet har leveret vasentlige investeringsbankydelser til i de
foregdende 12 méneder.

5. Medlemsstaterne sikrer, at selve anbefalingen omfatter de
oplysninger, der kraeves i stk. 1-4. Hvis kravene i stk. 1-4 ikke
star i rimeligt forhold til anbefalingens leengde, er det tilstrack-
keligt, at der i selve anbefalingen henvises klart og tydeligt til
det sted, hvor offentligheden kan fa let og direkte adgang til
sddanne oplysninger, sdsom et direkte internet-link til oplysnin-
gerne pd investeringsselskabets eller kreditinstituttets websted.

6. Medlemsstaterne péser, at der er indfert en hensigts-
meassig regulering, som sikrer, at kravene i stk. 1 tilpasses, sa
de ikke er urimelige i tilfelde af, at anbefalingerne ikke fore-
ligger skriftligt.
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KAPITEL III

UDBREDELSE AF ANBEFALINGER, SOM ER UDARBEJDET AF
TREDJEMAND

Artikel 7
Identiteten pd de personer, der udbreder anbefalinger

Medlemsstaterne paser, at der er indfert en hensigtsmeassig
regulering, som sikrer, at identiteten pd den relevante person,
der pd eget ansvar udbreder anbefalinger udarbejdet af tredje-
mand, angives klart og tydeligt i anbefalingen.

Artikel 8
Generel standard for udbredelse af anbefalinger

Medlemsstaterne péser, at der er indfert en hensigtsmassig
regulering, som i tilfaelde, hvor en anbefaling udarbejdet af tred-
jemand @ndres veesentligt i de udbredte oplysninger, sikrer, at
oplysningerne klart og detaljeret angiver den veasentlige
@ndring. Hvis den vasentlige @ndring bestdr i en endring af
anbefalingens retning (f.cks. en endring af en anbefaling om
»keb« til en anbefaling om »behold« eller »szlg« eller omvendt),
skal medlemsstaterne sikre, at kravene i artikel 2-5 vedrerende
de personer, der udarbejder anbefalingen, opfyldes af den
person, der udbreder anbefalingen, for sd vidt angdr den
vasentlige @ndring.

Medlemsstaterne pdser desuden, at der er indfert en hensigts-
massig regulering, som sikrer, at relevante juridiske personer,
der selv eller gennem fysiske personer udbreder en vasentligt
andret anbefaling, har en formel skriftlig politik, som inde-
berer, at personer, der modtager oplysningerne, kan blive
henvist til, hvor de kan fi adgang til identiteten pd den, der har
udarbejdet anbefalingen, selve anbefalingen og oplysningerne
om interesser eller interessekonflikter for den person, der har
udarbejdet anbefalingen, forudsat at disse elementer er offentligt
tilgeengelige.

Stk. 1 og 2 gelder ikke for nyhedsrapportering om anbefa-
linger, som er udarbejdet af tredjemand, ndr anbefalingernes
indhold ikke er blevet endret.

[ tilfelde af udbredelse af et resume af en anbefaling, der er
udarbejdet af tredjemand, sikrer de relevante personer, der
udbreder det, at det er klart og ikke er vildledende, og at det
angiver kildedokument og det sted, hvor offentligheden kan fa
let og direkte adgang til oplysninger om kildedokumentet,
forudsat at de er offentligt tilgangelige.

Artikel 9

Supplerende forpligtelser for investeringsselskaber og
kreditinstitutter

Ud over forpligtelserne i artikel 7 og 8 kraever medlemsstaterne
folgende, ndr den relevante person er et investeringsselskab, et
kreditinstitut eller en fysisk person, der arbejder for sddanne
personer i henhold til en ansattelseskontrakt eller pd anden
mdde, og udbreder anbefalinger udarbejdet af tredjemand:

a) navnet pa investeringsselskabets eller kreditinstituttets
kompetente myndighed skal angives klart og tydeligt

b) hvis den person, der har udarbejdet anbefalingen, ikke alle-
rede har udbredt den gennem en distributionskanal, skal
kravene i artikel 6 vedrerende de personer, der udarbejder
anbefalinger, gzlde for de personer, der udbreder anbefa-
linger

¢) hvis investeringsselskabet eller kreditinstituttet har endret
anbefalingen vasentligt, skal kravene i artikel 2-6 vedre-
rende personer, der udarbejder anbefalinger, vare opfyldt.

KAPITEL IV

SLUTBESTEMMELSER

Artikel 10
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne satter de nedvendige love og admini-
strative bestemmelser i kraft for at efterkomme naerverende
direktiv senest den 12. oktober 2004. De meddeler straks
Kommissionen teksten til disse bestemmelser og en sammenlig-
ningstabel, som viser sammenhangen mellem de pagaldende
bestemmelser og naervarende direktiv.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til nervarende direktiv eller skal ved offentliggo-
relsen ledsages af en sddan henvisning. Medlemsstaterne fast-
leegger reglerne for denne henvisning.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de
vigtigste nationale retsforskrifter, som de udsteder pd det
omrade, der er omfattet af narvarende direktiv.

Artikel 11

Ikrafttraeden

Dette direktiv trader i kraft pad dagen for offentliggarelsen i
Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 12
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 22. december 2003.

Pd Kommissionens vegne
Frederik BOLKESTEIN

Medlem af Kommissionen



