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DYREKTYWA KOMIS]I 2003/125/WE
z dnia 22 grudnia 2003 r.

wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie uczciwego
przedstawiania zalecefi inwestycyjnych oraz ujawniania konfliktéw intereséw

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,
uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,

uwzgledniajgc dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na ryn-
ku) (1), w szczeg6lnosci jej art. 6 ust. 10 tiret szoste,

po konsultacji z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru
Papieréw Warto$ciowych (CESR) (2),

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) Zharmonizowane normy s3 niezbedne dla uczciwego,
jasnego i dokladnego przedstawiania informacji, a takze
dla ujawniania intereséw oraz konfliktow intereséw normy
te powinny by¢ stosowane przez osoby sporzadzajace lub
rozpowszechniajace informacje zalecajace lub sugerujace
strategie inwestycyjne dla kanalow dystrybucyjnych lub dla
spoleczefistwa. W szczegblnosci uczciwo$¢ rynkowa
wymaga wysokich standardéw bezstronnosci, uczciwosci
oraz przejrzystosci podczas przedstawiania informacji
zalecajacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne.

(2)  Zalecania lub sugerowania strategii inwestycyjnych doko-
nuje si¢ badZ w sposéb wyrazny (poprzez zalecenia takie
jak kup”, ,zatrzymaj”, ,sprzedaj”) badz w sposdéb dorozu-
miany (poprzez odniesienie do ceny docelowej lub ina-
Czej).

(3)  Porady inwestycyjne poprzez stosowanie wobec klienta
indywidualnych zalecefi dotyczacych jednej lub wigcej
transakcji odnoszacych si¢ do instrumentéw finansowych
(zwlaszcza dokonywane przez departamenty sprzedazy
lub handlu przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub instytucji
kredytowej nieformalne zalecanie inwestycji krétkookre-
sowych), ktére nie sg dostgpne publicznie, nie powinny
by¢ uznawane za zalecenia w rozumieniu niniejszej dyrek-
tywy.

(4)  Zalecenia inwestycyjne, ktére moga tworzy¢ podstawe dla
decyzji inwestycyjnych, powinny by¢ sporzadzane i upo-
wszechniane zgodnie z wysokimi standardami dbalosci
w celu uniknigcia wprowadzania uczestnikoéw rynku
w blad.

(5)  Tozsamo$¢ osoby sporzadzajacej zalecenia inwestycyjne,
jego zasady prowadzenia dzialalnosci oraz tozsamos¢ jego

() Dz.U.L 96 z 12.4.2003, str. 16.

() Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw WartoSciowych
zostal ustanowiony decyzja Komisji 2001/527/WE (Dz.U. L 191 z
13.7.2001, str. 43).

wla$ciwych organéw powinny by¢ jawne, jako ze moze to
stanowi¢ istotng informacj¢ dla inwestoréw w $wietle ich
decyzji inwestycyjnych.

Zalecenia powinny by¢ przedstawiane w sposéb jasny
i doktadny.

Interesy wilasne lub konflikty intereséw os6b dokonujg-
cych zalecen lub sugerujacych strategie inwestycyjne moga
mie¢ wplyw na opinie, ktore wyrazaja oni w zaleceniach
inwestycyjnych. W celu zapewnienia mozliwoéci oceny
obiektywizmu i wiarygodnosci informacji nalezy dokona¢
wlasciwego ujawnienia istotnych intereséw finansowych
w kazdym instrumencie finansowym bedgcym przedmio-
tem informacji zalecajacych strategie inwestycyjne lub
wszelkich konfliktéw intereséw lub zalezno$ci wobec emi-
tenta, do ktérego, bezposrednio lub posrednio, odnosi si¢
dana informacja. Jednakze niniejsza dyrektywa nie
powinna wymagac od os6b sporzadzajacych inwestycyjne
naruszania skutecznych barier informacyjnych, ustanowio-
nych w celu zapobiegania i unikania konfliktéw interesow.

Zalecenia inwestycyjne moga by¢ rozpowszechniane
w formie niezmienionej, zmienionej lub skréconej przez
osoby inne niz osoby, ktére je sporzadzily. Sposdb, w jaki
osoby upowszechniajace te zalecenia przekazuja, ma
istotny wplyw na oceng tych zalecen przez inwestoréw. W
szczegblnosci wiedza dotyczaca tozsamosci osob upo-
wszechniajacych zalecenia inwestycyjne, ich zasad prowa-
dzenia dzialalnosci lub stopnia ingerencji w oryginalne
zalecenia moze stanowic istotng informacje¢ dla inwesto-
row w $wietle ich decyzji inwestycyjnych.

Upowszechnianie zalecen inwestycyjnych na stronach
internetowych powinno by¢ zgodne z przepisami dotycza-
cymi przekazywania danych osobowych do panstw trze-
cich ustanowionych w dyrektywie 95/46/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r.
w sprawie ochrony oséb fizycznych w zakresie przetwa-
rzania danych osobowych i swobodnego przeplywu tych
danych ().

Agencje oceniajgce zdolno$¢ kredytowa wydajg opinie na
temat zdolnosci kredytowej konkretnych emitentéw lub
instrument6éw finansowych. Jako takie ich opinie nie sta-
nowia zalecen w rozumieniu niniejszej dyrektywy. Jed-
nakze agencje oceniajace zdolnos¢ kredytows, przyjmujac
swoje wewnetrzne polityki oraz procedury majgce na celu
zapewnienie, Ze ich oceny przedstawione s3 w sposéb
uczciwy i ze w sposob wlasciwy ujawniajg wszelkie istotne
interesy lub konflikty intereséw dotyczace instrumentéow
finansowych lub emitentéw, ktérych te oceny dotycza.

Dz.U.L 281 z 23.11.1995, str. 31.
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(11) Niniejsza dyrektywa respektuje prawa podstawowe i sto-
suje si¢ do zasad uznanych w szczeg6lnosci w Karcie Praw
Podstawowych Unii Europejskiej, w szczegdlnosci w jej
art. 111w art. 10 Europejskiej Konwencji Praw Czlowieka.
W tym zakresie niniejsza dyrektywa nie uniemozliwia Pan-
stwom Czlonkowskim stosowania ich norm konstytucyj-
nych odnoszacych si¢ do wolnosci prasy i wolnosci stowa
w mediach.

(12)  Srodki przewidziane w niniejszej dyrektywie sa zgodne z
opinia Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE;:

ROZDZIAL 1
DEFINICJE

Artykut 1
Definicje

Do celéw niniejszej dyrektywy oprocz definicji ustanowionych
w dyrektywie 2003/6/WE zastosowanie maja nastgpujace defini-
ge:

1) ,przedsigbiorstwo inwestycyjne” oznacza kazda osobe, ktdrej
definicje przedstawiono w art. 1 ust. 2 dyrektywy Rady
93/22/EWG (1);

2) ,instytucja kredytowa” oznacza kazda osobe, ktdrej definicje
przedstawiono w art. 1 ust. 1 dyrektywy 2000/12/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady (2);

3) ,zalecenie” oznacza wyniki badan lub inne informacje zaleca-
jace lub sugerujace strategi¢ inwestycyjna, w sposob wyrazny
lub dorozumiany, dotyczace jednego lub kilku instrumentéw
finansowych lub emitentéw instrumentéw finansowych, obej-
mujace kazda opini¢ na temat obecnej lub przyszlej wartosci
lub ceny takich instrumentéw, przeznaczone dla kanalow
dystrybucyjnych lub spoteczenstwa;

4) ,wyniki badan lub inne informacje zalecajace lub sugerujace
strategi¢ inwestycyjng” oznaczaja:

a) informacje sporzadzone przez niezaleznego analityka,
przedsigbiorstwo inwestycyjne, instytucje kredytowa,
kazda inng osobg, ktorej podstawowa dziatalno$¢ polega
na sporzadzaniu zalecer lub pracujaca dla niej, w ramach
umowy o prace lub innej, osobe fizyczng, ktéra, bezpo-
Srednio lub pos$rednio, wyraza konkretne zalecenie inwe-
stycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego lub
emitenta instrumentéw finansowych;

b) informacje sporzadzone przez osoby inne niz okreslone
w lit. a), ktére bezposrednio zalecajg konkretne decyzje
inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego;

() DzU.L 141z 11.6.1993, str. 27.
() DzU.L 126 z 26.5.2000, str. 1.

5) ,odnosna osoba” oznacza osobg fizyczng lub osobe¢ prawng
sporzadzajacg lub rozpowszechniajacg zalecenia w ramach
wykonywania swojej pracy lub prowadzenia swojej dziatalno-
Sci;

6) ,emitent” oznacza wystawce instrumentu finansowego, kt6-
rego, bezposrednio lub posrednio, dotyczy zalecenie;

7) .kanaly dystrybucyjne” oznaczaja kanaly, z ktérych wykorzy-
staniem informacje s3 lub moga by¢ udostepniane publicznie.
,Moga by¢ udostepniane publicznie” oznacza informacje, do
ktérych dostep ma duza grupa odbiorcow;

8) ,wlasciwe regulacje” oznaczajg wszelkie regulacje, takze regu-
lacje wewnetrzne, obowigzujace w Pafistwach Czlonkowskich,
zgodnie z dyrektywa 2003/6/WE.

ROZDZIAL 1

SPORZADZANIE ZALECEN

Artykut 2

Tozsamo$¢ oséb sporzadzajacych zalecenia

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby kazde zalecenie zawieralo okreslong
w sposéb jasny i wyrazny tozsamos$¢ osoby odpowiedzialnej za
jej sporzadzenie, zwlaszcza nazwisko oraz stanowisko osoby
fizycznej, ktéra przygotowala zalecenie, oraz nazwe osoby praw-
nej odpowiedzialnej za jego sporzadzenie.

2. Jezeli osoba taka jest przedsigbiorstwem inwestycyjnym lub
instytucjg kredytowa, Pafstwa Czlonkowskie wymagaja, aby
jawna byta tozsamos$¢ jej wlasciwych organdw.

Jezeli osoba taka nie jest ani przedsigbiorstwem inwestycyjnym,
ani instytucja kredytows, ale podlega ona normom do swobod-
nego stosowania lub kodeksom postgpowania, Paristwa Czlon-
kowskie zapewniajg, aby jawne bylo odniesienie do tych standar-
déw lub kodeksow.

3. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby wymagania ustanowione w ust. 1 i 2
byly dostosowane tak, aby nie byly nieproporcjonalne w przy-
padku zalecen ustnych. Dostosowanie takie moze zawiera¢ odnie-
sienie do miejsca, gdzie takie informacje moga by¢ bezposrednio
i latwo dostepne przez odbiorcéw, takie jak strona internetowa
danej osoby.

4. Przepisy ust. 1 i 2 nie maja zastosowania w stosunku do dzien-
nikarzy podlegajacych réwnowaznym wlasciwym regulacjom,
w tym réwnowaznym wlasciwym regulacjom wewnetrznym
w Panstwach Czlonkowskich, pod warunkiem ze regulacje takie
przynosza efekt podobny do regulacji okreslonych w ust. 11 2.

Artykut 3

Standardy ogélne uczciwego przedstawiania zalecent

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby wszystkie odnoéne osoby zachowywaty
nalezytg dbatos¢, aby:

a) stan faktyczny byl wyraznie oddzielony od zaleceni, szacun-
kéw, opinii i innych rodzajéw informacji nierzeczowej;
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b) wszelkie Zrédta byly wiarygodne lub, w razie istnienia jakich-
kolwiek watpliwosci dotyczacych wiarygodnosci zrédta, byto
to wyraznie wskazane;

¢) wszelkie symulacje, przewidywania oraz ceny docelowe byly
wyraznie oznaczone jako takie, a zalozenia przyjete w ich
przygotowywaniu lub wykorzystywaniu byly wyraznie wska-
zane.

2. Panistwa Czlonkowskie zapewniajg whasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby wymagania ustanowione w ust. 1 byly
dostosowane tak, aby nie byly nieproporcjonalne w przypadku
zalecen ustnych.

3. Pafistwa Czlonkowskie wymagaja, aby wszystkie odnosne
osoby zachowywaly nalezytg dbalos¢, aby kazde zalecenie moglo

by¢ uzasadnione na wniosek wiasciwych organéw.

4. Przepisy ust. 11 3 nie majg zastosowania w stosunku do dzien-
nikarzy podlegajacych réwnowaznym wilasciwym regulacjom
w Panstwach Czlonkowskich, w tym réwnowaznym wlasciwym
regulacjom wewnetrznym, pod warunkiem ze regulacje takie
przynosza efekt podobny do regulacji okreslonych w ust. 11 3.

Artykut 4

Dodatkowe zobowigzania zwigzane z uczciwym przedsta-
wianiem zalecefi

1. Ponad zobowigzania ustanowione w art. 3, jezeli dana osoba
jest niezaleznym analitykiem, przedsigbiorstwem inwestycyjnym,
instytucja kredytowa, jakakolwiek zwigzang z nimi osobg prawng
lub jakakolwiek inng osoba, ktérej podstawowa dzialalnosé
polega na sporzadzaniu zalecen, lub pracujaca dla niej, w ramach
umowy o prace lub innej, osobe fizyczng, Panistwa Czlonkowskie
zapewniaja wlasciwe regulacje majace na celu zapewnienie, aby

osoba ta zachowywala nalezytg dbalos¢, aby:

a) wskazane byly wszystkie istotne Zrodla, jezeli wlasciwe, w tym
dany emitent, wraz z informacja, czy dane zalecenie zostalo
uprzednio ujawnione danemu emitentowi, a nastgpnie, w kon-
sekwencji tego ujawnienia, zmienione przed upowszechnie-
niem;

b) wszystkie podstawy oceny lub metody wykorzystywane przy
dokonywaniu oceny instrumentu finansowego lub wystawcy
instrumentu finansowego, lub, przy ustalaniu ceny docelowe;j
instrumentu finansowego, byly odpowiednio przedstawione;

¢) znaczenie kazdego zalecenia, takiego jak kup, sprzedaj lub
zatrzymaj, ktére moze zawieraé horyzont czasowy inwesty-
¢ji, do ktdrej odnosi si¢ dane zalecenie, byto odpowiednio
wyjasnione, a wszelkie ostrzezenia dotyczace ryzyka, w tym
analiza wrazliwosci odnoénych zalozen, byly wskazane;

d) dokonane bylo odniesienie do zakladanej czestosci, jezeli taka
istnieje, aktualizacji danego zalecenia oraz do wszelkich istot-
nych zmian w polityce dotyczacej dziatalnosci;

e) data, kiedy dane zalecenie bylo po raz pierwszy opubliko-
wane, byla wskazana w sposéb jasny i wyrazny, wraz z odno-
$na datg i terminem dla kazdej wspomnianej ceny instrumentu
finansowego;

f) jezeli zalecenie rézni si¢ od zalecenia dotyczgcego tego
samego instrumentu finansowego lub emitenta, wydanego
w okresie dwunastu miesiecy poprzedzajacych jego wydanie,
zmiana oraz data wczesniejszego zalecenia byly w sposob
jasny i wyrazny wskazane.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, jezeli wymagania ustano-
wione w ust. 1 lit. a), b) lub ¢) s nieproporcjonalne w stosunku
do dlugosci danego zalecenia, ze wystarczajace jest dokonanie
W jego tresci jasnego i wyraznego odniesienia do miejsca, gdzie
wymagane informacje moga by¢ bezposrednio i fatwo dostepne,
np. poprzez facze internetowe do takich informacji na stronie
internetowej danej osoby, pod warunkiem ze nie miala miejsce
zadna zmiana w wykorzystywanych metodach lub podstawach
oceny.

3. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby w przypadku zalecen ustnych wymaga-
nia ust. 1 byly dostosowane tak, aby nie byly nieproporcjonalne
w przypadku zalecen ustnych.

Artykut 5

Standardy ogélne ujawniania intereséw i konfliktéw
interesow

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby odno$ne osoby ujawnialy wszelkie
powigzania oraz okolicznosci, w przypadku zaistnienia ktérych
mozna w sposéb uzasadniony przewidywaé oslabienie obickty-
wizmu danego zalecenia, w szczeg6lnosci jezeli dane osoby maja
istotny interes finansowy w jednym lub wigkszej ilosci instrumen-
téw finansowych, ktére stanowia przedmiot danego zalecenia,
lub istotny konflikt intereséw z emitentem, do ktdrego odnosi si¢
dane zalecenie.

Jezeli dana osoba jest osobg prawng, wymaganie to ma zastoso-
wanie takze do kazdej osoby prawnej lub fizycznej, pracujacej dla
niej w ramach umowy o prace lub innej, ktéra byla zaangazo-
wana w przygotowywanie danego zalecenia.

2. Jezeli dana osoba jest osobg prawng, informacja majaca by¢
ujawniona zgodnie z ust. 1 powinna obejmowac co najmniej:

a) wszelkie interesy lub konflikty intereséw danej osoby lub
zwigzanych z nig os6b prawnych, ktére s dostepne lub moz-
na w sposob uzasadniony przewidywac, ze sa dostepne oso-
bom zaangazowanym w przygotowywanie danego zalecenia;

b) wszelkie interesy lub konflikty intereséw danej osoby lub
zwigzanych z nig 0s6b prawnych znane osobom, ktére, mimo
ze nie byly zaangazowane w przygotowanie danego zalecenia,
mialy lub mozna w sposéb uzasadniony przewidywaé, ze
mialy, dostep do danego zalecenia przed jego upowszechnie-
niem klientom lub upowszechnieniem publicznym.
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3. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby dane zalecenie zawieralo informacje
przewidziane w ust. 1 i 2. Jezeli informacje takie sg nieproporcjo-
nalne w stosunku do dlugosci danego zalecenia, wystarczajace
jest dokonanie w jego tresci jasnego i wyraznego odniesienia do
miejsca, gdzie wymagane informacje moga by¢ bezposrednio
i fatwo dostepne, np. poprzez facze internetowe do takich infor-
macji na stronie internetowej danej osoby.

4. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg wlaSciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby w przypadku zalecen ustnych wymaga-
nia ustanowione w ust. 1 byly dostosowane, aby nie byly niepro-
porcjonalne w przypadku zalecen ustnych.

5. Przepisy ust. 1 i 3 nie maja zastosowania w stosunku do dzien-
nikarzy podlegajacych réwnowaznym wiasciwym regulacjom
w Panistwach Czlonkowskich, w tym réwnowaznym wilasciwym
regulacjom wewnetrznym, pod warunkiem ze regulacje takie
przynosza efekt podobny do regulacji okreslonych w ust. 11 3.

Artykut 6

Dodatkowe zobowigzania zwigzane z ujawnianiem intere-
s6w lub konfliktow interesow

1. Ponad zobowigzania ustanowione w art. 5 Panistwa Czlon-
kowskie wymagajg, aby kazde zalecenie sporzadzone przez nie-
zaleznego analityka, przedsigbiorstwo inwestycyjne, instytucje
kredytows, kazda zwigzana z nimi osobg¢ prawng lub jakakolwiek
inng osobe, ktérej podstawowa dzialalno$¢ polega na sporzadza-
niu zalecen, zawieralo przedstawione w sposéb jasny i wyrazny
nastepujgce informacje dotyczace swoich intereséw lub konflik-
tow interesow:

a) istotna zalezno$¢ udzialowa miedzy dang osobag lub kazda
inng zwigzana z nig osobg prawng z jednej strony a emiten-
tem z drugiej strony. Zalezno$¢ taka obejmuje przynajmniej
nastepujgce sytuacje:

— jezeli zalezno$¢ udzialowa przekraczajgca 5 % calosci
wyemitowanego kapitatu akcyjnego emitenta nalezy do
danej osoby lub kazdej innej zwigzanej z nig osoby praw-
nej, lub

— jezeli zalezno$¢ udzialowa przekraczajaca 5 % calosci
wyemitowanego kapitalu akcyjnego danej osoby lub kaz-
dej innej zwigzanej z nig osoby prawnej nalezy do emi-
tenta.

Panistwa Cztonkowskie moga przewidzie¢ prog nizszy niz 5 %,
przewidziany w tych dwoch przypadkach;

b) inne istotne interesy finansowe danej osoby lub jakiejkolwick
zwigzanej z nig osoby prawnej w stosunku do danego emi-
tenta;

¢) w danym przypadku deklaracje, ze dana osoba lub jakakol-
wiek inna zwigzana z nig osoba prawna jest animatorem
rynku lub zapewnia plynno$¢ instrumentéw finansowych
danego emitenta;

d) w danym przypadku deklaracje, ze dana osoba lub jakakol-
wiek inna zwiazana z nig osoba prawna byla gwarantem lub
wspotgwarantem w okresie dwunastu miesiecy poprzedzaja-
cych kazda publicznie ujawniona oferte instrumentéw finan-
sowych danego emitenta;

e) w danym przypadku deklaracje, ze dana osoba lub jakakol-
wiek inna zwiazana z nig osoba prawna jest strong jakiejkol-
wiek innej umowy z danym emitentem, odnoszacej si¢ do
zapewnienia inwestycyjnych ustug bankowych, pod warun-
kiem Ze nie pocigga to za sobg ujawnienia zadnych poufnych
informacji handlowych i ze umowa ta byla skuteczna w okre-
sie ostatnich dwunastu miesiecy lub ze stanowila w tym
samym okresie podstawe do zaplaty rekompensaty lub przy-
rzeczenia zaplaty rekompensaty;

f) w danym przypadku deklaracje, ze dana osoba lub jakakol-
wiek inna zwigzana z nig osoba prawna jest strong umowy z
emitentem, odnoszgcej si¢ do sporzadzenia danego zalecenia.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja ujawnienia, w ramach ogdl-
nych kompetencji, obowiazujacych uzgodnien organizacyjnych
i administracyjnych przyjetych w ramach przedsigbiorstwa inwes-
tycyjnego lub instytucji kredytowej w celu zapobiegania oraz uni-
kania konfliktow intereséw odnoszacych si¢ do zalecerr, w tym
barier informacyjnych.

3. Panistwa Czlonkowskie wymagaja, aby dla os6b fizycznych lub
prawnych pracujacych dla przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub
instytucji kredytowej w ramach umowy o prace lub innej, ktére
byly zaangazowane w przygotowanie danego zalecenia, wyma-
gania art. 5 ust. 1 akapit drugi obejmowaly w szczegdlnosci ujaw-
nienie informacji, czy wynagrodzenie takich oséb jest zwigzane z
inwestycyjnymi operacjami bankowymi przeprowadzanymi
przez dane przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytucje kredy-
towa, lub jakakolwiek zwiazang z nimi osobg prawna.

Jezeli te osoby fizyczne otrzymujg lub nabywaja akcje danego
emitenta przed ofertg publiczng, ujawniona powinna by¢ cena,
po ktorej akgje te zostaly nabyte oraz data ich nabycia.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagajg, aby przedsigbiorstwa inwe-
stycyjne oraz instytucje kredytowe ujawnialy kwartalnie propor-
cje zalecen typu ,kup” ,zatrzymaj”, ,sprzedaj” lub im réwnowaz-
nych, jak réwniez proporcje emitentéw odpowiadajgcych kazdej
z tych kategorii, do ktérych dane przedsigbiorstwo inwestycyjne
lub instytucja kredytowa zapewniala inwestycyjne ustugi ban-
kowe w okresie ostatnich dwunastu miesigcy.

5. Pafistwa Czlonkowskie zapewniaja, aby samo zalecenie obej-
mowalo informacje wymagane w ust. 1-4. Jezeli wymagania
ust. 1-4 sa nieproporcjonalne w stosunku do dlugosci danego
zalecenia, wystarczajace jest dokonanie w jego tresci jasnego
i wyraznego odniesienia do miejsca, gdzie wymagane informacje
moga by¢ bezposrednio i fatwo dostgpne, np. poprzez facze inter-
netowe do takich informacji na stronie internetowej danego
przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub instytucji kredytowej.

6. Panistwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje majace
na celu zapewnienie, aby wymagania ust. 1 byly dostosowane tak,
aby nie byly nieproporcjonalne w przypadku zaleceni ustnych.
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ROZDZIAL 1II

UPOWSZECHNIANIE ZALECEN SPORZADZONYCH PRZEZ
OSOBY TRZECIE

Artykut 7
Tozsamo$¢ os6b upowszechniajacych zalecenia

Panistwa Czlonkowskie zapewniajg wlasciwe regulacje majace na
celu zapewnienie, aby w kazdym przypadku, gdy dana osoba na
swoja odpowiedzialno$¢ upowszechnia zalecenie sporzadzone
przez osobe trzecia, zalecenie to jasno i wyraznie wskazywalo
tozsamos¢ danej osoby trzeciej.

Artykut 8
Standardy ogélne upowszechniania zalecen

Panistwa Czlonkowskie zapewniajg wlasciwe regulacje majace na
celu zapewnienie, aby w kazdym przypadku, gdy zalecenie
sporzadzone przez osobe trzecig jest w sposob istotny zmienione
w ramach upowszechnianej informacji, informacja ta jasno
wskazywala dang zmiang w szczegdlach. Panstwa Czlonkowskie
zapewniajg w kazdym przypadku, gdy dana istotna zmiana polega
na zmianie kierunku danego zalecenia (takiej jak zmian z ,kup” na
,zatrzymaj” ,sprzedaj” lub na odwrét), wymagania natozone na
osoby sporzadzajace przez art. 2-5 byly spelniane przez osoby
upowszechniajace w zakresie danej istotnej zmiany.

Ponadto Panstwa Czlonkowskie zapewniaja wlasciwe regulacje
majace na celu zapewnienie, aby odnosne osoby prawne, ktore,
samodzielnie lub poprzez osoby fizyczne, upowszechniajg
w sposéb istotny zmienione zalecenie, dokonywaly tego w taki
sposob, aby odbiorcy danej informacji mogli dotrze¢ do
informacji dotyczacych tozsamosci osoby sporzadzajacej dane
zalecenie, samego zalecenia oraz do intereséw lub konfliktéw
interesow osoby sporzadzajacej zalecenie, pod warunkiem ze
informacje takie sa publicznie dostepne.

Przepisy akapitu 1 i 2 nie maja zastosowania w stosunku do
sprawozdann w  zakresie zmian dotyczacych  zalecen
sporzadzonych przez osobg trzecig, jezeli istota danego zalecenia
pozostaje niezmieniona.

W przypadku upowszechniania formy skréconej zalecenia
sporzadzonego przez osobg trzecig osoby upowszechniajace takie
formy skrécone zapewniaja, ze s3 one jasne i niewprowadzajace
w blad, zawierajg odniesienie do dokumentu zrédlowego oraz
informacjg, gdzie informacje dotyczace dokumentu zZrédlowego
moga by¢ bezposrednio i tatwo dostepne, pod warunkiem ze sg
one dostgpne publicznie.

Artykut 9

Dodatkowe zobowigzania przedsigbiorstw inwestycyjnych
oraz instytucji kredytowych

Ponad zobowigzania ustanowione w art. 7 i 8, w kazdym przy-
padku, gdy dana osoba jest przedsi¢biorstwem inwestycyjnym,

instytucja kredytows lub osobg fizyczng pracujaca dla takich oséb
w ramach umowy o pracg lub innej i upowszechnia zalecenia
sporzadzone przez osobg trzecig, Pafistwa Czlonkowskie wyma-

gaja, aby:

a) nazwa wlasciwego organu danego przedsi¢biorstwa inwesty-
cyjnego lub instytucji kredytowej byla jasno i wyraznie wska-
zana;

b) jezeli osoba sporzadzajaca dane zalecenie nie upowszechniata
go juz w kanale dystrybucyjnym, wymagania natozone na
osoby sporzadzajace przez art. 6 byly spetnione przez osobg
upowszechniajacg;

¢) jezeli dane przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytucja kre-
dytowa dokonala istotnej zmiany danego zalecenia, wymaga-
nia naloZone na osoby sporzadzajace przez art. 2-6 byly spel-
nione.

ROZDZIAL IV
PRZEPISY KONCOWE

Artykut 10
Transpozycja

1. Panstwa Czlonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy usta-
wowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania
niniejszej dyrektywy przed dniem 12 pazdziernika 2004 r. Nie-
zwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow oraz tabele
zbieznosci migdzy tymi przepisami i niniejszg dyrektywa.

Przepisy przyjete przez Pafistwa Czlonkowskie zawierajg odnie-
sienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy
ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesie-
nia okreslane s przez Pafistwa Czlonkowskie.

2. Panistwa Czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawo-

wych przepiséw prawa krajowego przyjetych w dziedzinach obje-
tych niniejsza dyrektywa.

Artykut 11
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w Zycie z dniem jej opublikowania
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 12
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 22 grudnia 2003 r.
W imieniu Komisji
Frederik BOLKESTEIN

Czlonek Komisji



