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KOMISSION DIREKTIIVI 2003/125/EY,
annettu 22 piivini joulukuuta 2003,

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY tdytintoonpanosta sijoitussuositusten
asianmukaisen esittimisen ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkistamisen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen,

ottaa huomioon sisipiirikaupoista ja markkinoiden manipuloin-
nista (markkinoiden vaarinkayttd) 28 piivinid tammikuuta
2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY (') ja erityisesti sen 6 artiklan 10 kohdan kuudennen
luetelmakohdan,

on kuullut Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa (%)
teknisistd kysymyksistd,

sekd katsoo seuraavaa:

1

Yhdenmukaiset normit ovat tarpeen tietojen esittdmi-
seksi puolueettomalla, selkeilld ja tasmilliselld tavalla
sekd etuja ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkistami-
seksi; henkiloiden, jotka tuottavat tai levittavit jakeluka-
naville tai yleisolle tarkoitettuja sijoitusstrategiasuosi-
tuksia tai -chdotuksia sisiltavid tietoja, on noudatettava
nditd normeja. Markkinoiden eheys edellyttdd etenkin
puolueettomuutta, rehellisyyttd ja avoimuutta koskevien
tiukkojen vaatimusten tdyttimistd esitettdessd sijoitus-
strategiasuosituksia tai -ehdotuksia sisiltdvid tietoja.

Sijoitusstrategiaa voidaan suositella tai ehdottaa joko
suoraan (kuten osta-, pidi- ja myy-suositukset) tai
epdsuorasti (viittaamalla hintatavoitteeseen tai muulla
tavoin).

Sijoitusneuvontaa, jossa asiakkaalle annetaan henkilo-
kohtainen suositus yhdestd tai useammasta sellaisiin
rahoitusvilineisiin liittyvédstd transaktiosta (varsinkin
asiakkaille epavirallisesti annetut lyhyen aikavilin sijoi-
tussuositukset, jotka ovat perdisin sijoituspalveluyri-
tyksen tai luottolaitoksen myynti- tai kaupankédyntiyk-
sikoistd), joita ei todenndkoisesti anneta yleisesti saata-
ville, ei pitdisi katsoa tdssd direktiivissd tarkoitetuksi
suosituksen antamiseksi.

Sijoitussuositukset, jotka muodostavat mahdollisen pe-
rustan  sijoituspéitoksille, olisi laadittava ja levitettdvad
erittdin huolellisesti, jotta viltetddn markkinatoimijoiden
johtaminen harhaan.

Sijoitussuosituksen laatijan henkil6llisyys, sen noudat-
tamat liiketoiminnan menettelytapasdinnot ja sen toimi-
valtaisen viranomaisen nimi olisi julkistettava, silld tiedot
voivat olla arvokkaita sijoittajille sijoituspdatostd teh-
tdessd.

(') EUVL L 96, 12.4.2003, s. 16.
(’) Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (Committee of

European Securities Regulators, CESR) perustettiin komission
padtokselld; EYVL L 191,13.7.2001, s. 43.

(6)

(10)

Suositukset olisi esitettdvd selkedsti ja tdsmallisesti.

Sijoitusstrategioita suosittelevien tai ehdottavien henki-
16iden omat edut tai eturistiriidat voivat vaikuttaa sijoi-
tussuosituksissa esitettyihin mielipiteisiin. Jotta voidaan
varmistaa mahdollisuus tietojen objektiivisuuden ja
luotettavuuden arviointiin, merkittdvit taloudelliset edut
sijoitusstrategiasuosituksia sisltdvien tietojen kohteena
olevassa rahoitusvilineessd tai eturistiriidat tai méaarays-
valtasuhteet suhteessa liikkeeseenlaskijaan, johon tiedot
liittyvit suoraan tai vélillisesti, olisi julkistettava asianmu-
kaisesti. Tdssd direktiivissd ei kuitenkaan pitidisi edel-
lyttdd, ettd sijoitussuosituksia laativat henkil6t rikkovat
eturistiriitojen estdmiseksi ja vélttdmiseksi asetettuja
tiedonkulun esteita.

Sijoitussuosituksia  voi levittdd muuttamattomassa,
muutetussa tai tiivistetyssi muodossa toinen henkilo
kuin suositusten laatija. Tapa, jolla suositusten levittdjit
kisittelevat suosituksia, voi vaikuttaa merkittivisti
sithen, miten sijoittajat suosituksia arvioivat. Erityisesti
sijoitussuositusten levittdjan henkilollisyyden, noudatet-
tujen litketoiminnan menettelytapasddntojen tai alkupe-
rdiseen suositukseen tehtyjen muutosten laajuuden tunte-
minen voi tarjota arvokasta tietoa sijoittajille sijoi-
tuspddtostd tehtdessd.

Internet-sivuilla tapahtuvassa sijoitussuositusten julkaise-
misessa olisi noudatettava henkildtietojen siirtoa kolman-
siin maihin koskevia sddntojd, sellaisina kuin niistdi on
sdddetty yksiloiden suojelusta henkilotietojen kisittelyssd
ja ndiden tietojen liikkuvuudesta 24 pdivind lokakuuta
1995 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 95/46/EY ().

Luottoluokituslaitokset arvioivat tietyn liikkeeseenlas-
kijan tai rahoitusvilineen luottokelpoisuutta tiettynd
pdivand. Ndamd arviot eivdt kuitenkaan sellaisenaan ole
tassd direktiivissd tarkoitettuja suosituksia. Luottoluoki-
tuslaitosten olisi kuitenkin otettava kiyttoon sisdiset
toimintaperiaatteet tai menettelyt sen varmistamiseksi,
ettd niiden julkistamien luottoluokitusten esitystapa on
asianmukainen ja ettd ne julkistavat asianmukaisesti
tiedot, jotka koskevat merkittdvid etuja tai eturistiriitoja
suhteessa luottoluokitusten kohteena oleviin rahoitusvili-
neisiin tai liikkkeeseenlaskijoihin.

() EYVLL 281, 23.11.1995, s. 31.
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(11)  Tamad direktiivi ei loukkaa perusoikeuksia ja noudattaa
erityisesti Euroopan unionin perusoikeuskirjassa ja
etenkin sen 11 artiklassa sekd ihmisoikeuksien ja perus-
vapauksien suojaamiseksi tehdyn Euroopan yleissopi-
muksen 10 artiklassa tunnustettuja periaatteita. Tama
direktiivi ei millddn tavoin estd jdsenvaltioita sovelta-
masta niitd valtiosddntoonsd sisltyvid sddnnoksid, jotka
koskevat painovapautta ja tiedotusvilineiden ilmaisuva-
pautta.

(12)  Tassd direktiivissd sdddetyt toimenpiteet ovat Euroopan
arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON ANTANUT TAMAN DIREKTIIVIN:

I LUKU

MAARITELMAT

1 artikla
Maiiritelmat

Tassé direktiivissd sovelletaan direktiivissd 2003/6/EY vahvistet-
tujen médritelmien lisiksi seuraavia maaritelmia:

1) 'Sijoituspalveluyritykselld” tarkoitetaan neuvoston direktiivin
93/22[ETY (") 1 artiklan 2 kohdassa madriteltyjd henkiloitd.

2) ’Luottolaitoksella’ tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/ETY () 1 artiklan 1 kohdassa
médriteltyjd henkiloitd.

N
~

‘Suosituksella” tarkoitetaan jakelukanaville tai yleisolle tarkoi-
tettua tutkimustietoa tai muuta suoraan tai epdsuorasti sijoi-
tusstrategiasuosituksia tai -ehdotuksia sisiltivdd tietoa
yhdestd tai useammasta rahoitusvilineestd tai rahoitusvali-
neiden liikkeeseenlaskijasta, mukaan luettuina kaikki arviot
tdllaisten rahoitusvilineiden nykyisestd tai tulevasta arvosta
tai hinnasta.

=

‘Tutkimustiedolla tai muulla sijoitusstrategiasuosituksia tai
-ehdotuksia sisaltdvalld tiedolla’ tarkoitetaan

a) riippumattoman analyytikon, sijoituspalveluyrityksen,
luottolaitoksen tai muun henkilon, jonka paiasiallista
liiketoimintaa on suositusten laatiminen, tai niiden palve-
luksessa tyésopimuksen perusteella tai muutoin toimivan
luonnollisen henkilon tuottamia tietoja, jotka suoraan tai
vélillisesti antavat rahoitusvilinettd tai rahoitusvilineen
liikkeeseenlaskijaa koskevan erityisen sijoitussuosituksen;

b) muiden kuin a alakohdassa tarkoitettujen henkiloiden
tuottamia tietoja, joissa suoraan suositellaan rahoitusvili-
nettd koskevan erityisen sijoituspddtoksen tekemisti.

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

5) ’Asianomaisella henkil6lld’ tarkoitetaan luonnollista henkilod
tai oikeushenkilod, joka laatii tai levittdd suosituksia osana
ammatin tai litketoiminnan harjoittamista.

=)
~

'Liikkeeseenlaskijalla’ tarkoitetaan rahoitusvalineen liikkee-
seenlaskijaa, johon suositus suoraan tai vilillisesti liittyy.

~
~

Jakelukanavilla’ tarkoitetaan kanavia, joita kdyttden tiedot
annetaan tai voidaan todenndkoisesti antaa yleisesti saata-
ville. ’'Todennikoisesti yleisesti ~saataville annettavilla
tiedoilla’ tarkoitetaan tietoja, jotka lukuisat henkilot voivat
saada kayttoonsa.

8) ’'Asianmukaisella sdintelylld’ tarkoitetaan direktiivissd 2003/
6/EY tarkoitettua kaikentyyppistd sddntelyd jisenvaltioissa,
itsesddntely mukaan luettuna.

II LUKU

SUOSITUSTEN LAATIMINEN

2 artikla
Suositusten laatijan henkil6llisyys

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd suosituksessa esitetddn selkedsti
ja nakyvasti suosituksen laatimisesta vastaavan henkilon
henkilollisyys, erityisesti suosituksen laatineen henkilon nimi ja
tehtdvad sekd suosituksen laatimisesta vastaavan oikeushenkilon
nimi.

2. Jos asianomainen henkilo on sijoituspalveluyritys tai luot-
tolaitos, jdsenvaltioiden on edellytettiva, ettd asianomainen
toimivaltainen viranomainen ilmoitetaan.

Jos asianomainen henkil6 ei ole sijoituspalveluyritys eika luotto-
laitos, mutta sithen sovelletaan itsesddntelyd koskevia normeja
tai menettelytapasdintojd, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
niihin normeihin tai sddntoihin viitataan.

3. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd 1 ja 2 kohdassa saddettyjd vaati-
muksia mukautetaan siten, etteivit ne ole kohtuuttomia silloin,
kun suositus on annettu muutoin kuin kirjallisesti. Mukautuk-
siin voi sisdltyd viittaus paikkaan, jossa tiedot ovat suoraan ja
helposti yleison saatavilla, kuten viittaus asianomaisen henkilon
Internet-sivuihin.

4. Edelld 1 ja 2 kohtaa ei sovelleta toimittajiin, joihin sovel-
letaan jdsenvaltioissa vastaavaa asianmukaista sdintelyd, asian-
mukainen itsesddntely mukaan luettuna, edellyttden, ettd
saantelyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoi-
tetut.

3 artikla
Suositusten asianmukainen esitystapa

1.  Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd kaikki asianomaiset henkilt
pyrkivit kohtuudella varmistamaan, ettd

a) tosiasiat erottuvat selvisti tulkinnoista, arvioista, mielipi-
teistd ja muista kuin tosiseikoista;
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b) kaikki ldhteet ovat luotettavia, tai jos ldhteen luotettavuutta
epdillddn, timd mainitaan selvisti;

¢) kaikki arviot, ennusteet ja hintatavoitteet on selvisti mai-
nittu sellaisiksi ja ettd kaikki niitd laadittaessa tai kdytettdessd
tehdyt merkittavit oletukset on osoitettu.

2. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd 1 kohdassa sdddettyjd vaati-
muksia mukautetaan siten, etteivit ne ole kohtuuttomia silloin,
kun suositus on annettu muutoin kuin kirjallisesti.

3. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd kaikki asianomaiset
henkilot pyrkivit kohtuudella varmistamaan, ettd suositusten
jarkevyys voidaan perustellusti osoittaa, jos toimivaltaiset vi-
ranomaiset tatd vaativat.

4. Edelld 1 ja 3 kohtaa ei sovelleta toimittajiin, joihin sovel-
letaan jdsenvaltioissa vastaavaa asianmukaista sddntelyd, asian-
mukainen itsesddntely mukaan luettuna, edellyttien, ettd
sddntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja 3 kohdassa tarkoi-
tetut.

4 artikla

Suositusten asianmukaista esittimistid koskevat lisivelvoit-
teet

1. Edelld 3 artiklassa sdddettyjen velvoitteiden lisiksi, aina
kun asianomainen henkil6 on riippumaton analyytikko, sijoi-
tuspalveluyritys, luottolaitos, etuyhteydessd oleva oikeushenkil6
tai muu asianomainen henkil6, jonka padasiallista liiketoimintaa
on suositusten laatiminen, tai niiden palveluksessa tyosopi-
muksen perusteella tai muutoin toimiva luonnollinen henkild,
jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sadntelystd
sen varmistamiseksi, ettd tdmd henkilo pyrkii kohtuudella
vahintdan varmistamaan, ettd

a) kaikki olennaiset ja merkittivit lahteet mainitaan asianmu-
kaisesti, liikkeeseenlaskija mukaan luettuna, lisiksi maini-
taan, onko suositus esitetty kyseiselle liikkeeseenlaskijalle ja
onko sitd muutettu timdn perusteella ennen sen levitta-
mista;

b) arvostusperusteet tai -menetelmd rahoitusvélineen tai rahoi-
tusvalineen liikkeeseenlaskijan arvioimiseksi tai rahoitus-
vilineen hintatavoitteen asettamiseksi tiivistetddn asianmu-
kaisesti;

laadittujen suositusten, kuten osta-, myy- tai pidi-suositus,
joihin voi sisiltyd suosituksen kohteena olevan sijoittamisen
ajankohta, merkitys selitetddn riittdvalld tavalla ja kaikista
riskeistd varoitetaan asianmukaisesti, esitettyja oletuksia
koskeva herkkyysanalyysi mukaan luettuna;

O
~

=

suositusten suunniteltu paivittdmistiheys mainitaan, jos
pdivityksid tehdédin, ja huomattavista muutoksista aikai-
semmin esitettyjen toimintaperiaatteiden kattavuuteen ilmoi-
tetaan;

e) paivimaird, jolloin suositus annettiin ensimmdistd kertaa
levitettaviksi, merkitddn selkedsti ja nikyvisti, samoin kuin
kaikkien mainittujen rahoitusvalineiden hintojen paivimaara
ja aika;

f) jos suositus poikkeaa samaa rahoitusvélinettd tai litkkeeseen-
laskijaa koskevasta suosituksesta, joka on annettu suosi-
tuksen julkistamista valittomasti edeltdvin 12 kuukauden
aikana, timd muutos ja aikaisemman suosituksen antamis-
pdivd mainitaan selkedsti ja nakyvasti.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jos 1 kohdan a, b
tai ¢ alakohdan vaatimukset olisivat kohtuuttomia levitetyn
suosituksen pituuteen ndhden, riittdd kun suosituksessa viita-
taan selvisti ja nakyvasti paikkaan, jossa kyseiset tiedot ovat
suoraan ja helposti yleison saatavilla, kuten suora Internet-
linkki kyseisiin tietoihin asianomaisen henkilon Internet-sivuilla
edellyttden, ettd kaytetyissd arvostusperusteissa tai -mene-
telmassd ei ole tapahtunut muutoksia.

3. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd 1 kohdassa sdddettyji vaati-
muksia mukautetaan siten, etteivit ne ole kohtuuttomia silloin,
kun suositus annetaan muutoin kuin kirjallisesti.

5 artikla

Etuja ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkistaminen

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd asianomaiset henkilot julkistavat
kaikki suhteet ja olosuhteet, joiden voidaan kohtuudella odottaa
heikentivan suosituksen objektiivisuutta, erityisesti silloin kun
asianomaisilla henkiloilli on merkittivid taloudellisia etuja
yhdessi tai useammassa suosituksen kohteena olevassa rahoi-
tusvilineessd tai merkittdvid eturistiriitoja suhteessa liikkeeseen-
laskijaan, johon suositus liittyy.

Jos asianomainen henkil6 on oikeushenkil6, vaatimusta sovelle-
taan myos sen palveluksessa tyosopimuksen perusteella tai
muutoin toimiviin oikeushenkil6ihin tai luonnollisiin henki-
16ihin, jotka ovat osallistuneet suosituksen laatimiseen.

2. Jos asianomainen henkil6 on oikeushenkilo, 1 kohdan
mukaisesti julkistettavien tietojen on sisillettivi vihintdin seu-
raavat asiat:

a) asianomainen henkilon tai etuyhteydessd olevien oikeushen-
kiloiden edut tai eturistiriidat, joista suosituksen laatimiseen
osallistuvat henkilot voivat saada tietoja tai joista heiddn
voidaan kohtuudella odottaa voivan saada tietoja;

b) asianomainen henkilon tai etuyhteydessi olevien oikeushen-
kiloiden edut tai eturistiriidat, jotka ovat sellaisten
henkilojen tiedossa, jotka eivit ole osallistuneet suosituksen
laatimiseen mutta jotka ovat tutustuneet tai joiden voidaan
kohtuudella odottaa voivan tutustua suositukseen ennen sen
levittimisti asiakkaille tai yleisolle.
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3. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd suositukseen sisdltyvit 1 ja 2
kohdassa tarkoitetut tiedot. Jos tillaiset tiedonantovaatimukset
olisivat kohtuuttomia levitetyn suosituksen pituuteen nihden,
riittdd kun suosituksessa viitataan selvisti ja nakyvisti paikkaan,
jossa kyseiset tiedot ovat suoraan ja helposti yleison saatavilla,
kuten suora Internet-linkki kyseisiin tietoihin asianomaisen
henkil6n Internet-sivuilla.

4. Jdsenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sidnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettdi 1 kohdassa sdddettyja vaati-
muksia mukautetaan siten, etteivit ne ole kohtuuttomia silloin,
kun suositus on annettu muutoin kuin kirjallisesti.

5. Edelld 1, 2 ja 3 kohtaa ei sovelleta toimittajiin, joihin
sovelletaan jdsenvaltioissa vastaavaa asianmukaista sddntelyd,
asianmukainen itsesddntely mukaan luettuna, edellyttien, ettd
sddntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1, 2 ja 3 kohdassa
tarkoitetut.

6 artikla

Etuja ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkistamista
koskevat lisivelvoitteet

1. Jdsenvaltioiden on edellytettavd 5 artiklassa saddettyjen
velvoitteiden lisdksi, ettd riippumattoman analyytikon, sijoitus-
palveluyrityksen, luottolaitoksen, etuyhteydessd olevan oikeus-
henkilon tai muun asianomaisen henkilon, jonka pédasiallista
liikketoimintaa suositusten laatiminen on, laatimassa suosituk-
sessa on esitettdvd selkedsti ja ndkyvasti seuraavat etuja ja etu-
ristiriitoja koskevat tiedot:

a) asianomaisen henkilon tai etuyhteydessi olevan oikeushen-
kilon ja liikkeeseenlaskijan viliset huomattavat omistus-
osuudet. Huomattavat omistusosuudet kasittdvat ainakin
seuraavat tapaukset:

— asianomaisen henkilon tai etuyhteydessd olevan oikeus-
henkilon hallussa oleva omistusosuus liikkeeseenlaski-
jassa ylittid 5 prosenttia koko liikkeeseenlasketusta
osakepddomasta,

— asianomaisen henkilon tai etuyhteydessd olevan oikeus-
henkilon hallussa oleva omistusosuus litkkeeseenlaski-
jassa ylittid 5 prosenttia koko liikkeeseenlasketusta
osakepddomasta.

Jasenvaltiot voivat sddtdd alempia raja-arvoja kuin ndissd
kahdessa tapauksessa sdddetty 5 prosentin raja;

b) muut asianomaisen henkilon tai etuyhteydessi olevan
oikeushenkilon merkittavit taloudelliset edut liikkeeseenlas-
kijassa;

c) tarvittaessa selvitys siitd, ettd asianomainen henkilo tai
etuyhteydessid oleva oikeushenkilo on liikkeeseenlaskijan
rahoitusvilineiden markkinatakaaja tai likviditeetin tarjoaja;

d) tarvittaessa selvitys siitd, ettd asianomainen henkilo tai
etuyhteydessi ~ oleva  oikeushenkild6 ~ on  toiminut
padjirjestdjind tai jdrjestdjand jossakin liikkeeseenlaskijan
rahoitusvilineiden julkistetussa liikkkeeseenlaskussa edeltivin
12 kuukauden aikana;

e) tarvittaessa selvitys siitd, ettd asianomainen henkil6 tai
etuyhteydessi oleva oikeushenkild on osapuolena muussa
liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssi investointipankkipalve-
lujen tarjoamiseen liittyvdssd sopimuksessa edellyttden, ettd
timé ei johda luottamuksellisten liiketietojen julkistamiseen
ja ettd sopimus on ollut voimassa edeltdvin 12 kuukauden
ajan tai sen nojalla on samana aikana saatu korvausta tai
lupaus korvauksen maksusta;

f) tarvittaessa selvitys siitd, ettd asianomainen henkilo tai
etuyhteydessd oleva oikeushenkilo on osapuolena liikkee-
seenlaskijan kanssa tehdyssd sopimuksessa suosituksen laati-
misesta.

2. Jdsenvaltioiden on edellytettdvd, ettd eturistiriitojen estd-
miseksi ja vélttdmiseksi sijoituspalveluyrityksessd tai luottolai-
toksessa kdyttoon otettujen organisatoristen ja hallinnollisten
jarjestelyjen yleispiirteet, mukaan lukien tiedonkulun esteet,
julkistetaan suositusten osalta.

3. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyri-
tyksen tai luottolaitoksen palveluksessa tydsopimuksen perus-
teella tai muutoin toimivien ja suosituksen laatimiseen osallistu-
vien luonnollisten tai oikeushenkilojen osalta on 5 artiklan 1
kohdan toisen alakohdan vaatimuksen mukaisesti erityisesti
julkistettava, onko tallaisten henkiloiden palkkaus sidottu sijoi-
tuspalveluyritysten, luottolaitoksen tai etuyhteydessd olevan
oikeushenkilén suorittamiin investointipankkitoiminnan trans-
aktioihin.

Jos nimd luonnolliset henkilot vastaanottavat tai hankkivat liik-
keeseenlaskijan osakkeita ennen kyseisten osakkeiden tarjoa-
mista yleisolle, osakkeiden ostohinta ja -pdivd on myds julkis-
tettava.

4. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyri-
tykset ja luottolaitokset julkistavat neljannesvuosittain osta-,
pidd- ja myy-suositusten tai vastaavien suositusten osuuden
kaikista suosituksista sekd kunkin sellaisen liikkeeseenlaskijan
osuuden kussakin luokassa, jolle sijoituspalveluyritys tai luotto-
laitos on tarjonnut merkittdvid investointipankkipalveluja
edeltdvin 12 kuukauden aikana.

5. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd suositus sisdltdd 1—
4 kohdassa edellytetyt tiedot. Jos tillaiset 1—4 kohdan
mukaiset tiedonantovaatimukset olisivat kohtuuttomia levitetyn
suosituksen pituuteen ndhden, riittdd kun suosituksessa viita-
taan selvisti ja ndkyvisti paikkaan, jossa kyseiset tiedot ovat
suoraan ja helposti yleison saatavilla, kuten suora Internet-
linkki kyseisiin tietoihin asianomaisen sijoituspalveluyrityksen
tai luottolaitoksen Internet-sivuilla.

6. Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sddnte-
lystd sen varmistamiseksi, ettd 1 kohdassa sdddettyjd vaati-
muksia mukautetaan siten, etteivit ne ole kohtuuttomia silloin,
kun suositus annetaan muutoin kuin kirjallisesti.



24.12.2003

Euroopan unionin virallinen lehti

L 339/77

III LUKU

KOLMANSIEN OSAPUOLTEN LAATIMIEN SUOSITUSTEN
LEVITTAMINEN

7 artikla

Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sadntelystd
sen varmistamiseksi, ettd aina kun asianomainen henkilo
levittdd omalla vastuullaan kolmannen osapuolen laatimaa
suositusta, suosituksessa mainitaan selkedsti ja ndkyvasti
kyseisen levittdjan henkildllisyys.

8 artikla
Suositusten asianmukainen levittimistapa

Jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sadntelystd
sen varmistamiseksi, ettd aina kun kolmannen osapuolen
laatimaa suositusta muutetaan olennaisesti tietoa levitettdessd,
tillaisen olennaisen muutoksen yksityiskohdat ilmoitetaan levi-
tetyissd tiedoissa selvésti. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
aina kun olennainen muuttaminen merkitsee muutosta suosi-
tuksen sisdltoon (kuten osta-suosituksen muuttaminen pida- tai
myy-suositukseksi tai pdinvastoin), suosituksen levittdjd tdyttdd
2—>5 artiklassa suositusten laatijalle asetetut vaatimukset olen-
naisen muuttamisen osalta.

Lisaksi jasenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisesta sdante-
lystd sen varmistamiseksi, ettd asianomaisilla oikeushenkiloilld,
jotka joko itse tai luonnollisten henkilojen vilitykselld levittivit
olennaisesti muutettua tietoa, on viralliset kirjalliset toiminta-
periaatteet, joiden mukaan tietoja vastaanottavat henkil6t voivat
saada tietoonsa suosituksen laatijan henkil6llisyyden, tutustua
varsinaiseen suositukseen ja saada suosituksen laatijan etuja ja
eturistiriitoja koskevia tietoja, jos ne ovat yleisesti saatavilla.

Ensimmdistd ja toista kohtaa ei sovelleta sellaiseen uutisointiin
kolmansien osapuolten laatimista suosituksista, jossa suosi-
tuksen sisilt6d ei ole muutettu.

Levitettdessd tiivistelmdd kolmannen osapuolen laatimasta
suosituksesta tillaista tiivistelmdd levittdvien asianomaisten
henkilojen on varmistettava, ettd tiivistelmd on selked eikd
johda harhaan, siind on mainittava lihdeasiakirja ja paikka,
josta ldhdeasiakirjaan liittyvit tiedot ovat suoraan ja helposti
yleison saatavilla edellyttden, ettd ne on annettu yleisesti saata-
ville.

9 artikla

Sijoituspalveluyrityksii ja luottolaitoksia koskevat lisivel-
voitteet

Jasenvaltioiden on edellytettivd 7 ja 8 artiklassa sdddettyjen
velvoitteiden lisiksi, ettdi aina kun asianomainen henkild on
sijoituspalveluyritys, luottolaitos tai niiden palveluksessa tyoso-
pimuksen perusteella tai muutoin toimiva luonnollinen henkilo
ja kun tdma levittdd kolmannen osapuolen laatimia suosituksia,

a) sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen suhteen toimival-
taisen viranomaisen nimi ilmoitetaan selkeisti ja nakyvasti;

b) suosituksen levittdj tdyttdd suositusten laatijoille 6 artiklassa
asetetut vaatimukset, jos suosituksen laatija ei ole vield
levittinyt suositusta jakelukanavan kautta;

¢) suositusten laatijoille 2—6 artiklassa asetut vaatimukset

tdytetddn, jos sijoituspalveluyritys tai luottolaitos muuttaa
olennaisesti suositusta.

IV LUKU

LOPPUSAANNOKSET

10 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdidintod

1.  Jasenvaltioiden on saatettava timin direktiivin noudatta-
misen edellyttimat lait, asetukset ja hallinnolliset maardykset
voimaan viimeistddn 12 pdivind lokakuuta 2004. Niiden on
toimitettava komissiolle viipymattd nima saannokset kirjallisina
sekid kyseisid sddnnoksid ja titd direktiivid koskeva vastaavuus-
taulukko.

Niissd jasenvaltioiden antamissa sddnnoksissi on viitattava
tdhdn direktiiviin tai nithin on liitettdva tallainen viittaus, kun
ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden on sdddettdvi siitd,
miten viittaukset tehddan.
2. Jasenvaltioiden on toimitettava tissd direktiivissd tarkoite-
tuista kysymyksistd antamansa keskeiset kansalliset sdannokset
kirjallisina komissiolle.

11 artikla

Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan paivdnd, jona se julkaistaan Eu-
roopan unionin virallisessa lehdessd.

12 artikla

Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissd 22 pdivand joulukuuta 2003.

Komission puolesta
Frederik BOLKESTEIN

Komission jdsen



