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DIRECTIVA 2003/125/CE A COMISIEI
din 22 decembrie 2003

privind modalititile de aplicare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea
ce priveste prezentarea echitabild a recomandirilor de investitii si mentionarea conflictelor de interese

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE,

avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene,

avand in vedere Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzurile de
piatd) (1), in special articolul 6 alineatul (10) a sasea liniutd,

avand in vedere avizul Comitetului autorititilor europene de
reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CERVM) (2),

intrucat:

)

(")
)

Prezentarea echitabild, clard si precisi a informatiilor,
precum si mentionarea intereselor si conflictelor de inte-
rese face necesard stabilirea unor norme armonizate care si
fie respectate de persoanele care produc sau difuzeazd, prin
canalele de distributie sau direct, citre public informatii
prin care se sugereazd sau se recomandd o strategie de
investire. In special integritatea pietei impune ca
prezentarea informatiilor prin care se sugereazd sau se
recomandd o strategie de investire si rispunda unor norme
inalte de impartialitate, de probitate si de transparentd.

Recomandarea sau sugerarea unei strategii de investire se
face fie in mod explicit (ca in cazul recomandarilor de
,cumpdrare”, ,pistrare” sau ,vinzare”), fie implicit (prin
referire la un obiectiv al cursului sau in alt mod).

Sugestiile de investire, furnizate sub forma unei recoman-
ddri personale adresate unui client referitoare la una sau
mai multe operatiuni cu instrumente financiare (in special
recomandari informale de investire pe termen scurt prove-
nite din cadrul serviciilor comerciale sau al serviciilor de
tranzactionare a ordinelor unei societdti de investitii sau ale
unei institutii de credit si adresate propriilor clienti) care nu
pot fi ficute publice nu trebuie considerate recomandari in
sensul prezentei directive.

Recomandirile de investitii care constituie o posibild bazd
pentru deciziile de investitii trebuie facute si difuzate cu cea
mai mare atentie pentru a se evita inducerea in eroare a
participantilor pe piata.

Identitatea persoanei care face recomandrile de investitii,
normele sale de conduitd profesionald si identitatea auto-
rititii competente de care depinde trebuie mentionate,

JOL96,12.4.2003, p. 16.
CERVM a fost creat prin Decizia 2001/527/CE a Comisiei (JO L 191,
13.7.2001, p. 43).

(6)

)

(10)

—

’)

intrucat acestea pot reprezenta o informatie pretioasd pen-
tru investitori si pentru decizia lor de a investi.

Recomandarile trebuie facute intr-un mod clar si precis.

Interesele particulare sau conflictele de interese ale persoa-
nelor care fac recomanddri sau sugereazd o strategie de
investitii pot influenta opinia exprimatd in momentul
recomandarii. Pentru a se permite evaluarea obiectivitatii si
fiabilitatii informatiei este necesar ca interesele financiare
importante detinute in orice instrument financiar care face
obiectul informatiei prin care se recomandi strategii de
investitii, precum si eventualele conflicte de interese sau
relatiile de control in raport cu emitentul la care se rapor-
teazd in mod direct sau indirect informatia respectivd s fie
mentionate in mod adecvat. Cu toate acestea, prezenta
directivd nu are rolul de a impune persoanelor care fac
recomandari de investitii sd depdseasca barierele de infor-
mare stabilite in mod efectiv pentru a preveni si evita
conflictele de interese.

Recomanddrile de investitii pot fi difuzate sub aceeasi
formd, modificate sau rezumate de alte persoane decit cea
care le-a ficut. Modul in care procedeazd persoanele care
difuzeazd aceste recomanddri poate exercita o influentd
deosebitd asupra evaludrii recomandarilor de citre
investitori. Cunoasterea identitdtii persoanei care difuzeazd
recomanddrile, cunoasterea normelor sale de conduitd pro-
fesionald si a mdsurii in care aceasta a modificat
recomandarea initiald poate reprezenta o informatie
pretioasd pentru investitori si decizia lor de a investi.

Prezentarea recomandarilor de investitii pe situri internet
trebuie si se conformeze normelor referitoare la transferul
datelor cu caracter personal citre tdrile terte prevdzute de
Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consi-
liului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoane-
lor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter
personal si libera circulatie a acestor date (3).

Agentiile de rating pentru credite prezintd opinii privind
solvabilitatea unui emitent sau calitatea unui instrument
financiar specific la o anumitd datd. Aceste opinii nu con-
stituie recomandari in sensul prezentei directive. Cu toate
acestea, agentiile de rating ar trebui sd ia in considerare
adoptarea unor politici si proceduri interne prin care s se
garanteze cd ratingurile de credit pe care le publicd sunt
prezentate echitabil si cd mentioneazd in mod adecvat inte-
resele si conflictele de interese semnificative in raport cu
emitentii sau instrumentele la care se referd ratingurile de
credit.

JO L 281, 23.11.1995, p. 31.
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(11) Prezenta directiva respectd drepturile fundamentale si tine
seama de principiile recunoscute in special prin Carta drep-
turilor fundamentale a Uniunii Europene, in special prin
articolul 11, si prin articolul 10 din Conventia Europeand
a Drepturilor Omului. In acest sens, prezenta directiva per-
mite statelor membre sd aplice dispozitiile constitutionale
proprii in domeniul libertdtii presei si a libertdtii de
exprimare prin mijloacele media.

(12) Mdsurile previzute de prezenta directivd sunt conforme cu
avizul Comitetului european pentru valori mobiliare,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

CAPITOLUL 1
DEFINITII

Articolul 1
Definitii

In scopul prezentei directive se aplicd, pe langd definitiile stabilite
in Directiva 2003/6/CE, urmdtoarele definitii:

1. ,Societate de investitii” inseamnd orice persoand in sensul
articolului 1 alineatul (2) din Directiva 93/22/CEE a
Consiliului (*);

2. Institutie de credit” inseamnd orice persoand in sensul
articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului (2);

3. ,Recomandare” inseamnd cercetarea sau altd informatie care
recomandd sau sugereazd o strategie de investitii, in mod
explicit sau implicit, referitoare la unul sau mai multe
instrumente financiare sau la emitentii de instrumente finan-
ciare, inclusiv opiniile emise privind cursul sau valoarea pre-
zentd sau viitoare a acestor instrumente, destinate canalelor de
distributie sau publicului;

4. ,Cercetare sau altd informatie care recomanda sau sugereaza o
strategie de investitii”, inseamna:

(a) oinformatie prezentatd de un analist independent, o socie-
tate de investitii, o institutie de credit, orice persoand a
cdrei activitate principald constd in prezentarea de reco-
mandari sau o persoand fizicd a cdrei activitate se desfa-
soard in contul acestora prin intermediul unui contract de
muncd sau nu si care, in mod direct sau indirect, exprima
o recomandare de investitii specificd referitoare la un
instrument financiar sau la un emitent de instrumente
financiare;

(b) o informatie prezentatd de alte persoane decat cele men-
tionate la punctul (a), care recomanda direct o decizie de
investitii specificd referitoare la un instrument financiar;

5. ,Persoand in cauzd” inseamnd orice persoand fizicd sau juri-
dicd care produce sau difuzeazd recomandari in exercitiul pro-
fesiei sale sau in desfdsurarea activitatii sale;

(1) JOL141,11.6.1993,p. 27.
() JOL 126, 26.5.2000, p. 1.

6. ,Emitent” Inseamnd emitentul unui instrument financiar la
care se referd direct sau indirect o recomandare;

7. ,Canal de distributie” inseamnd orice canal prin care informa-
tia este sau ar putea fi ficutd publicd, iar prin ,informatie care
ar putea fi ficutd publicd” se intelege orice informatie la care
are acces un numdr mare de persoane;

8. ,Reglementare adecvati” inseamnd orice reglementare in
vigoare in statele membre, inclusiv autoreglementarea, in
conformitate cu prevederile Directivei 2003/6/CE.

CAPITOLUL II

PREZENTAREA RECOMANDARILOR

Articolul 2

Identitatea persoanelor care au elaborat recomandari

(1) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care sd garanteze cd orice recomandare mentioneazd clar si vizi-
bil identitatea persoanei care rispunde de prezentarea acesteia, in
special numele si functia persoanei fizice care a elaborat
recomandarea, precum si numele persoanei juridice responsabile
de prezentarea acesteia.

(2) in cazul in care persoana in cauzd este o societate de investitii
sau o institutie de credit, statele membre solicitd ca identitatea
autoritatii competente respective sd fie ficutd publica.

In cazul in care persoana in cauzi nu este societate de investitii si
nici institutie de credit, dar respectd normele de autoreglementare
sau un cod de conduitd, statele membre se asigurd ¢ aceste norme
sau acest cod sunt mentionate.

(3) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care s garanteze cd exigentele mentionate la alineatele (1) si (2)
sunt adaptate astfel incat sa nu fie disproportionate in cazul unor
recomandari nescrise. Aceastd adaptare poate include, in special,
o trimitere la locul in care mentiunile respective pot fi consultate
direct i usor de citre public, cum ar fi un sit internet adecvat al
persoanei vizate.

(4) Alineatele (1) si (2) nu se aplicd in cazul ziaristilor care res-
pectd o reglementare echivalentd adecvatd in statele membre,
inclusiv o autoreglementare echivalentd adecvatd, cu conditia ca
reglementarea sd producd efecte similare celor din alineatele (1)
si (2).

Articolul 3

Norma generald privind prezentarea echitabili a
recomandirilor

(1) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care sd garanteze cd toate persoanele vizate se asigurd, cu sufici-
entd atentie, ca:

(a) faptele sunt clar separate de interpretari, estimdri, opinii si alte
tipuri de informatii non factuale;



248

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

06/vol. 5

(b) toate sursele sunt fiabile sau, dacd nu este cazul, acest lucru
este clar semnalat;

(c) toate proiectiile, previziunile si obiectivele de curs sunt clar
indicate ca atare, iar principalele ipoteze retinute pentru
stabilirea si utilizarea lor sunt mentionate.

(2) Statele membre se asigurd ci existd o reglementare adecvatd
care sd garanteze cd exigentele mentionate la alineatul (1) sunt
adaptate astfel incat s nu fie disproportionate in cazul unor reco-
manddri nescrise.

(3) Statele membre impun tuturor persoanelor in cauzd o atentie
deosebitd astfel incat, la cererea autoritatilor competente, sd poatd
demonstra caracterul rational al oricdrei recomandari.

(4) Alineatele (1) si (3) nu se aplicd in cazul ziaristilor care res-
pectd o reglementare echivalentd adecvatd in statele membre,
inclusiv o autoreglementare echivalentd adecvatd, cu conditia ca
reglementarea sd producd efecte similare celor de la alineatele (1)
si (3).

Articolul 4

Obligatii suplimentare privind prezentarea echitabili a
recomandirilor

(1) Pe langd obligatiile mentionate la articolul 3, in cazul in care
persoana in cauzd este un analist independent, o societate de
investitii, o institutie de credit, orice persoand juridicd legatd de
acestea, orice altd persoand vizatd a cdrei activitate principald con-
std in prezentarea de recomandiri sau o persoana fizicd a cdrei
activitate se desfisoard in contul acestora prin intermediul unui
contract de muncd sau nu, statele membre se asigurd cd pentru
stabilirea unei reglementdri adecvate care sd garanteze ci persoana
in cauzd se asigurd, cu suficientd atentie, ci:

(a) toate sursele importante privind aspectele esentiale ale
recomanddrii sunt mentionate in mod adecvat, inclusiv emi-
tentul vizat, precum si faptul cd recomandarea a fost comu-
nicatd, dupd caz, emitentului si modificatd ca urmare a
comunicdrii inainte de difuzare;

(b) orice bazd sau metoda utilizatd pentru evaluarea unui instru-
ment financiar sau a emitentului unui instrument financiar
sau pentru fixarea obiectivului de curs al unui instrument
financiar este rezumatd in mod adecvat;

(c) semnificatia oricirei recomanddri emise (de exemplu
,cumpdrd”, ,vinde” sau ,pdstreazd”), dupd caz, intervalul de
timp al investitiei la care se raporteazd recomandarea, se
explicd in mod adecvat si se indicd in mod adecvat avertizdrile
referitoare la riscuri (inclusiv o analizd de sensibilitate a

ipotezelor retinute);

(d) se mentioneazd frecventa prevazutd, dupd caz, pentru actua-
lizarea recomandarii, precum si pentru orice modificare
importantd a politicii de acoperire anuntate in prealabil;

(e) seindicd, in mod clar si vizibil, data la care a fost difuzatd pen-
tru prima datd recomandarea in scopul distribuirii, precum si
data si ora cursului indicat pentru orice instrument financiar;

(f) in cazul in care recomandarea diferd de o recomandare emisd
in cursul ultimelor doudsprezece luni referitoare la acelasi
instrument financiar sau la acelasi emitent, schimbarea res-
pectivd si data recomanddrii anterioare se indicd in mod clar
si vizibil.

(2) In cazul in care exigentele mentionate la punctele (a), (b) sau
(c) din alineatul (1) ar fi disproportionate in raport cu lungimea
recomanddrii difuzate, statele membre se asigura cd este suficient
sd se mentioneze clar si vizibil in recomandare locul in care
informatiile solicitate pot fi consultate de citre public, de exemplu
prin furnizarea unei legaturi directe spre un sit internet adecvat al
persoanei vizate, cu conditia ca baza sau metoda de evaluare uti-
lizatd sd nu se fi modificat.

(3) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care sd garanteze cd exigentele mentionate la alineatul (1) sunt
adaptate, astfel incat sd nu fie disproportionate in cazul unor reco-
manddri nescrise.

Articolul 5

Norma generali privind mentionarea intereselor si
conflictelor de interese

(1) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care s garanteze cd persoanele vizate mentioneaza toate relatiile
si circumstantele despre care se poate considera in mod rational
cd sunt de naturd sd aduci atingere obiectivittii recomandarii, in
special in cazul in care persoanele vizate au un interes financiar
important intr-unul sau mai multe dintre instrumentele financi-
are care fac obiectul recomandarii sau un conflict de interese
important cu un emitent la care se referd recomandarea.

In cazul in care persoana in cauz este o persoand juridica, aceastd
exigentd se aplicd si oricdrei persoane fizice sau juridice care
lucreazd in contul sau in cadrul unui contract de muncd sau nu si
care a participat la elaborarea recomandarii.

(2) In cazul in care persoana in cauzi este o persoani juridici,
informatiile care trebuie furnizate in conformitate cu alineatul (1)
cuprind cel putin:

(a) interesele sau eventualele conflicte de interese ale persoanei
vizate sau ale persoanelor juridice care sunt legate de aceasta,
care sunt accesibile sau ar putea fi in mod rezonabil conside-
rate accesibile persoanelor care participd la elaborarea
recomandarii;

Cx

interesele sau eventualele conflicte de interese ale persoanei in
cauzd sau ale persoanelor juridice care sunt legate de aceasta,
cunoscute de persoane care nu au participat la elaborarea
recomandarii, dar care au avut acces sau care se poate consi-
dera in mod rezonabil cd au avut acces la recomandare ina-
inte de difuzarea acesteia citre clienti sau public.
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(3) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care sd garanteze cd recomandarea contine mentiunile previzute
la alineatele (1) si (2). In cazul in care exigentele mentionate ar fi
disproportionate in raport cu lungimea recomandarii difuzate este
suficient sd fie mentionat clar si vizibil in recomandare locul in
care informatiile solicitate pot fi consultate direct si usor de cdtre
public, de exemplu prin furnizarea unei legdturi directe spre aceste
mentiuni pe un sit internet adecvat al persoanei in cauza.

(4) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care si garanteze cd exigentele mentionate la alineatul (1) sunt
adaptate astfel incat sd nu fie disproportionate in cazul unor reco-
manddri nescrise.

(5) Alineatele (1)-(3) nu se aplicd in cazul ziaristilor care respectd
o reglementare echivalentd adecvatd in statele membre, inclusiv o
autoreglementare echivalentd adecvatid, cu conditia ca
reglementarea si producd efecte similare celor de la
alineatele (1)-(3).

Articolul 6

Obligatii suplimentare privind mentionarea intereselor si a
conflictelor de interese

(1) Pe langd obligatiile mentionate la articolul 5, statele membre
impun ca orice recomandare prezentatd de un analist
independent, o societate de investitii, o institutie de credit, orice
persoand juridicd care este legatd de acestea, orice altd persoand
vizatd a cdrei activitate principald constd in prezentarea de reco-
manddri mentioneazd clar si vizibil informatiile urmdtoare pri-
vind interesele si conflictele de interese:

(a) participarile importante care existd intre persoana vizatd si
orice persoand juridicd legatd de aceasta, pe de o parte, si emi-
tent, pe de altd parte. Aceste participatiuni importante cuprind
cel putin cazurile urmdtoare:

— persoana in cauzd sau orice persoand juridicd legatd de
aceasta detine peste 5 % din totalitatea capitalului emis de
emitent;

— emitentul detine peste 5 % din totalitatea capitalului emis
de persoana in cauzd sau orice persoand juridicd legatd de
acesta.

Statele membre pot recomanda praguri mai mici decat pragul
de 5 % previzut in aceste doud cazuri;

(b) alte interese financiare importante ale persoanei in cauza sau
ale oricirei persoane juridice legatd de aceasta in raport cu
emitentul;

(c) dupd caz, o declaratie prin care se indicd faptul ci persoana
in cauzd sau orice persoand juridica legatd de aceasta este un
detindtor de piatd sau un furnizor de lichiditati in ceea ce pri-
veste instrumentele financiare ale emitentului;

(d) dupd caz, o declaratie prin care se indicd faptul ¢ persoana
in cauzd sau orice persoand juridica legatd de aceasta a fost,
in cursul ultimelor doudsprezece luni, primul ofertant sau

primul ofertant asociat pentru orice ofertd publicd de
instrumente financiare ale emitentului;

() dupd caz, o declaratie prin care se indicd faptul cd persoana
in cauzd sau orice persoand juridicd legatd de aceasta consti-
tuie parte a oricirui alt acord cu emitentul in ceea ce priveste
prestarea de servicii de bancd de afaceri cu conditia ca acest
lucru sd nu conducd la mentionarea unor informatii comer-
ciale confidentiale, iar acordul s fi fost in vigoare in ultimele
doudsprezece luni sau sd fi condus la plata sau la promisiunea
unei remuneratii in cursul ultimei perioade;

(f) dupd caz, o declaratie prin care se indicd faptul cd persoana
in cauzd sau orice persoand juridicd legatd de aceasta este
parte a unui acord cu emitentul privind prezentarea
recomandarii.

(2) Statele membre impun mentionarea, in termeni generali, a
normelor administrative si de organizare efective stabilite in
cadrul societdtii de investitii sau al institutiei de credit, inclusiv
barierele legate de informatie, pentru a se preveni si evita
conflictele de interese legate de recomandari.

(3) Statele membre impun ca, pentru persoanele fizice sau juri-
dice care lucreazd pentru o societate de investitii sau o institutie
de credit, in cadrul unui contract de munca sau nu, care participd
la elaborarea recomandarii, obligatia mentionata la articolul 5 ali-
neatul (1) al doilea paragraf s includ, in special, mentiunea cd
remunerarea lor este legatd, dupd caz, de operatiunile de banci de
afaceri efectuate de societatea de investitii sau de institutia de cre-
dit sau de orice altd persoand juridici legatd de acestea.

In plus, in cazul in care aceste persoane fizice primesc sau
cumpdrd actiuni ale emitentului inainte de oferta publicd pentru
aceste actiuni, trebuie mentionate pretul si data de achizitionare.

(4) Statele membre impun societitilor de investitii si institutiilor
de credit sd mentioneze trimestrial procentul de recomandari de
tip ,cumpdrd”, ,pastreazd”, ,vinde” sau de echivalenti ai acestora,
din recomandarile totale, precum si procentul de emitenti care
corespunde fiecdreia dintre categoriile pentru care socictatea de
investitii sau institutia de credit a furnizat importante servicii de

bancd de afaceri in cursul ultimelor doudsprezece luni.

(5) Statele membre se asigurd cd recomandarea contine mentiu-
nile previzute la alineatele (1)-(4). In cazul in care obligatiile men-
tionate la alineatele (1)-(4) riscd si fie disproportionate fatd de
lungimea recomanddrii difuzate, este suficient si se facd o
trimitere clard si vizibild in recomandare la locul in care mentiu-
nile respective pot fi consultate direct si usor de citre public, de
exemplu prin furnizarea unei legdturi directe spre un sit internet
adecvat, al societdtii de investitii sau al institutiei de credit.

(6) Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd
care sd garanteze cd exigentele mentionate la alineatul (1) sunt
adaptate astfel incat sd nu fie disproportionate in cazul unor reco-
manddri nescrise.
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CAPITOLUL III
DIFUZAREA RECOMANDARILOR PREZENTATE DE TERTI

Articolul 7
Identitatea persoanelor care difuzeazi recomandarile

Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvatd care
sd garanteze cd, in cazul in care persoana vizatd difuzeazd pe
propria rdspundere o recomandare prezentatd de un tert,
identitatea persoanei vizate este indicatd clar si vizibil in
recomandare.

Articolul 8
Norma generali privind difuzarea recomandirilor

Statele membre se asigurd cd existd o reglementare adecvata care
sd garanteze cd, in cazul in care recomandarea prezentatd de un
tert este modificatd substantial in informatia difuzatd, aceastd
informatie indicdi in mod clar si amdnuntit modificarea
substantiald efectuatd. De asemenea, statele membre se asigurd cd,
in cazul in care modificarea substantiald constd in schimbarea
sensului recomanddrii (de exemplu o recomandare de tip
,cumpird” devine o recomandare de tip ,pistreazi” sau ,vinde”
sau vice versa), obligatiile prevdzute la articolele 2-5 privind
persoana care a elaborat recomandarea si fie respectate de
persoana care difuzeazd recomandarea, in masura modificarii
substantiale efectuate.

De asemenea, statele membre se asigurd cd existd o reglementare
adecvatd care sd garanteze ci persoanele juridice vizate care
difuzeazd direct sau prin intermediul unor persoane fizice o
recomandare modificatd substantial dispun de o politicd scrisd
formald, astfel incat sd poatd indica destinatarilor informatiei unde
sd giseascd identitatea persoanei care a produs recomandarea,
recomandarea ca atare, precum s§i mentiunea referitoare la
interesele sau conflictele de interese ale acestei persoane, cu
conditia ca aceste elemente s3 nu fie confidentiale.

Primul si al doilea paragraf nu se aplicd in cazul informatiilor de
presa privind recomanddrile prezentate de terti in cazul in care
textul recomanddrilor nu este modificat.

In cazul difuzirii unui rezumat al unei recomandari prezentate de
un tert, persoana vizatd care difuzeazd rezumatul se asigurd cd
acesta este clar, corect, indicd documentul sursd si locul in care
publicul poate avea acces direct si usor la mentiunile referitoare la
documentul sursi, cu conditia ca aceste elemente si nu fie
confidentiale.

Articolul 9

Obligatii suplimentare pentru societitile de investitii si
institutiile de credit

Pe langd obligatiile prevdzute la articolele 7 si 8, in cazul in care
persoana in cauzd este o societate de investitii, o institutie de cre-
dit sau o persoand fizicd care lucreazd in contul acestora in cadrul
unui contract de muncd sau nu si in care aceastd persoand

difuzeazd recomandarile prezentate de un tert, statele membre
impun:

(a) ca aceasta sd indice in mod clar si vizibil numele autoritatii
competente care raspunde de societatea de investitii sau de
institutia de credit;

(b) ca persoana care difuzeazd recomandarea si respecte
obligatiile previzute pentru persoanele care elaboreazi reco-
manddrile din articolul 6, in cazul in care persoana care a ela-
borat recomandarea nu a difuzat-o deja printr-un canal de dis-
tributie;

(c) ca societatea de investitii sau institutia de credit sd respecte
obligatiile prevazute pentru persoanele care elaboreaza reco-
mandirile la articolele 2-6, in cazul in care recomandarea a
fost modificatd substantial.

CAPITOLUL IV
DISPOZITII FINALE

Articolul 10
Transpunerea

(1) Statele membre pun in aplicare actele cu putere de lege si
actele administrative necesare pentru a se conforma prezentei
directive pand la 12 octombrie 2004. Comisiei ii sunt comuni-
cate de citre statele membre textele acestor acte impreund cu un
tabel de corespondentd dintre aceste acte si prezenta directiva.

Atunci cind statele membre adoptd aceste acte, acestea cuprind o
trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o asemenea
trimitere la data publicirii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei ii sunt comunicate de statele membre textele dispo-
zitiilor de drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat
de prezenta directivi.

Articolul 11
Intrarea in vigoare

Prezenta directivd intrd in vigoare la data publicirii in Jurnalul
oficial al Uniunii Europene.

Articolul 12
Destinatari

Prezenta directiva se adreseazd statelor membre.

Adoptatd la Bruxelles, 22 decembrie 2003.

Pentru Comisie
Frederik BOLKESTEIN

Membru al Comisiei



