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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2003/ 1 25/EG
av den 22 december 2003

om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldig-
heten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) ('), sarskilt
artikel 6.10 sjatte strecksatsen i detta,

efter att ha inhdmtat tekniska rdd frdn Europeiska vdrdepap-
perstillsynskommittén (%), och

av foljande skal:

(1)  Harmoniserade standarder 4r nddvindiga for saklig,
tydlig och korrekt presentation av information och
uppgivande av intressen och intressekonflikter for
personer som tar fram eller sprider information med
rekommendationer eller f6rslag om investeringsstrategier
avsedda for distributionskanaler eller allmdnheten. Fram-
forallt kriver marknadsintegriteten hog standard vad
giller saklighet, redlighet, 6ppenhet och insyn nir infor-
mation med rekommendationer eller frslag om investe-
ringsstrategier presenteras.

(2)  Rekommendationer eller forslag om investeringsstrate-
gier gors antingen uttryckligen (sdsom “k6p”, “behall”
eller "sdlj”) eller implicit (med hdnvisning till en riktkurs
eller pa annat sitt).

(3)  Investeringsradgivning genom personliga rekommenda-
tioner till en kund som avser en eller flera transaktioner
med finansiella instrument (sirskilt informella kortsiktiga
investeringsrekommendationer frin ett virdepappers-
foretags eller ett kreditinstituts maklaravdelning eller
avdelning for egenhandel till deras kunder) som sanno-
likt inte kommer att bli allmant tillgdngliga bor i sig sjilv
inte betraktas som rekommendationer enligt vad som
avses i detta direktiv.

(4)  Investeringsrekommendationer som kan ligga till grund
for investeringsbeslut bor tas fram och spridas med stor
omsorg for att undvika att marknadsaktorerna vilseleds.

(5)  Identiteten pd den person som tar fram investeringsre-
kommendationerna, hans uppféranderegler och uppgift
om den behoriga myndigheten bor anges eftersom de
kan utgora virdefull information for investerarna i
samband med investeringsbeslut.

(") EUTL 96, 12.4.2003, s. 16.
(*) Europeiska Varde]pappersnllsynskommltten inrdttades  genom
kommissionens beslut 2001/527/EG (EGT L 191, 13.7.2001, s. 43).

(6)  Rekommendationer bor vara klart och korrekt presente-
rade.

(7)  Personer som rekommenderar eller foreslar investerings-
strategier kan i sina investeringsrekommendationer vara
paverkade av egenintresse eller intressekonflikter. For att
sikerstdlla att informationens objektivitet och tillforlit-
lighet kan bedémas bor visentliga ekonomiska intressen
i finansiella instrument som ar féremal for investerings-
rekommendationerna uppges pd lampligt sitt, liksom
intressekonflikter eller kontrollforhéllanden for den emit-
tent som informationen direkt eller indirekt avser. Detta
direktiv kriver dock inte att de relevanta personer, som
tar fram investeringsrekommendationerna, skall bryta
faktiska informationshinder som inrittats for att
forebygga och undvika intressekonflikter.

(8)  Investeringsrekommendationer kan spridas i ofordndrad,
fordndrad eller sammanfattad form av andra personer dn
de som tagit fram dem. Det sitt pd vilket de som sprider
informationen hanterar dessa rekommendationer kan ha
en betydelsefull roll vid investerarnas bedémning av
rekommendationerna. I synnerhet kan kinnedom om
identiteten pd den person som sprider investeringsre-
kommendationerna, hans uppféranderegler samt i vilken
utstrackning de ursprungliga rekommendationerna har
dndrats vara betydelsefull information f6r investerare nir
de overviger sina investeringsbeslut.

(9)  Offentliggbrande av investeringsrekommendationer pa
webbplatser pa Internet bor ske i enlighet med de fore-
skrifter om overforing av personuppgifter till tredje land
som faststélls i Europaparlamentets och radets direktiv
95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for
enskilda personer med avseende pa behandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sidana

uppgifter (%).

(10)  Kreditvarderingsinstitut yttrar sig om kreditvirdigheten
hos en sirskild emittent eller ett srskilt finansiellt instru-
ment vid en bestimd tidpunkt. Dessa yttranden utgér
dock inga rekommendationer i den mening som avses i
detta direktiv. Kreditvdrderingsinstituten bor dock
Overvidga att anta interna program och forfaranden som
utformats for att sdkerstdlla att deras kreditvirderingar
presenteras sakligt och att de pd lampligt sitt upplyser
om visentliga intressen eller intressekonflikter nir det
giller de finansiella instrument eller emittenter som
deras kreditvirderingar avser.

() EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
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(11)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter
och iakttar de principer som bland annat erkinns i Euro-
peiska unionens stadga om grundliggande rittigheter,
sdrskilt artikel 11 i densamma, och artikel 10 i Europe-
iska konventionen om skydd for de minskliga rittighe-
terna. Detta direktiv hindrar alltsd inte pd nagot sitt
medlemsstaterna frdn att tillimpa sina konstitutionella
bestimmelser om pressfrihet och yttrandefrihet i medi-
erna.

(12)  De étgirder som foreskrivs i detta direktiv dr forenliga
med Europeiska virdepapperskommitténs staindpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I

DEFINITIONER

Artikel 1
Definitioner

Vid tillimpningen av detta direktiv skall foljande definitioner
gilla utover de definitioner som faststills i direktiv 2003/6/EG:

1. vardepappersforetag: varje person som motsvarar definitionen
i artikel 1.2 i radets direktiv 93/22/EEG ().

2. kreditinstitut: varje person som motsvarar definitionen i
artikel 1.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/
12[EG ().

3. rekommendation: analyser eller annan information med
uttryckliga eller implicita rekommendationer eller forslag
om investeringsstrategier som avser ett eller flera finansiella
instrument eller emittenter av finansiella instrument, dirib-
land synpunkter pd nuvarande eller framtida vérde eller pris
pa dessa instrument, och som 4r avsedda for distributionska-
naler eller allmanheten.

4. analyser eller annan information med rekommendationer eller
forslag om investeringsstrategier:

a) information som tagits fram av en oberoende analytiker,
ett viardepappersforetag, ett kreditinstitut eller ndgon
annan vars huvudsakliga verksamhet dr att ta fram
rekommendationer eller av en fysisk person som arbetar
for dem enligt anstillningsavtal eller pd annat sitt och
som direkt eller indirekt ger en viss investeringsrekom-
mendation for ett finansiellt instrument eller en emittent
av finansiella instrument.

b) information som tagits fram av andra dn de personer
som ndmns under punkt a som innehéller direkta rekom-
mendationer om ett sirskilt investeringsbeslut om ett
finansiellt instrument.

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

5. relevant person: en fysisk eller juridisk person som tar fram
eller sprider rekommendationer som ett led i sin yrkes-
utovning eller affirsverksamhet.

6. emittent: emittenten av det finansiella instrument som
rekommendationen direkt eller indirekt avser.

7. distributionskanaler: en kanal genom vilken informationen
har blivit eller sannolikt kommer att bli tillginglig for
allminheten. Information som sannolikt kommer att Dli
tillganglig for allmdnheten: information som ett stort antal
personer har tillgang till.

8. lamplig reglering: all reglering, ddribland sjilvreglering, som
finns i medlemsstaterna enligt vad som anges i direktiv
2003/6/EG.

KAPITEL I

UTARBETANDE AV REKOMMENDATIONER

Artikel 2

Identiteten pd de personer som utarbetar rekommenda-
tioner

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstdlla att alla rekommendationer klart och tydligt
uppger identiteten pa den person som har varit ansvarig for att
utarbeta rekommendationen, sirskilt namn och yrkesbefattning
pa den enskilde person som har tagit fram den och namnet pa
den juridiska person som &r ansvarig for dess utarbetande.

2. Om den relevanta personen ar ett virdepappersforetag
eller en kreditinstitut skall medlemsstaterna krdva att identiteten
pa den behoriga myndigheten uppges.

Om den relevanta personen inte dr ett virdepappersforetag eller
ett kreditinstitut, men omfattas av sjilvregleringsstandarder eller
uppforanderegler skall medlemsstaterna se till att det gors en
hinvisning till dessa sjilvregleringsstandarder eller uppf6rande-
koder.

3. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att kraven i punkterna 1 och 2 anpassas si
att de inte blir oproportionerliga om rekommendationerna inte
ar skriftliga. Denna anpassning kan inbegripa en hanvisning till
det stille dar allmdnheten ldtt och direkt kan fi tillgdng till
sddana uppgifter, till exempel en limplig webbplats f6r den
relevanta personen.

4. Punkterna 1 och 2 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering, sdsom likvirdig
sjalvreglering, med liknande effekter som bestimmelserna i
punkterna 1 och 2.

Artikel 3

Allmin standard for saklig presentation av rekommenda-
tioner

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstdlla att alla relevanta personer vidtar rimliga
forsiktighetsatgarder for att sikerstilla fljande:

a) Att fakta tydligt skiljs frin tolkningar, uppskattningar,
omdomen och annan information som inte utgor fakta.
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b) Att alla killor ir tillforlitliga eller att det anges klart om en
killa inte anses vara tillforlitlig.

c) Att alla prognoser pa kort eller lang sikt och riktkurser klart
betecknas som sddana och att det anges vilka visentliga
antaganden som gjorts nir dessa tagits fram eller anvints.

2. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstdlla att kraven i punkt 1 anpassas sd att de inte
blir oproportionerliga om rekommendationerna inte ar skrift-

liga.

3. Medlemsstaterna skall krava att alla relevanta personer
vidtar rimliga forsiktighetsdtgarder for att sikerstilla att alla
rekommendationer kan bestyrkas som rimliga, om de behoriga
myndigheterna skulle begira det.

4. Punkterna 1 och 3 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig lamplig reglering i medlemsstaterna,
diribland likvardig lamplig sjalvreglering, forutsatt att denna
reglering uppndr liknande effekter som bestimmelserna i punk-
terna 1 och 3.

Artikel 4

Ytterligare forpliktelser for saklig presentation av rekom-
mendationer

1. Utover forpliktelserna i artikel 3 skall medlemsstaterna
om den relevanta personen dr en oberoende analytiker, ett
vardepappersforetag, ett kreditinstitut, en nérstdende juridisk
person eller en annan relevant person vars huvudsakliga verk-
samhet bestdr i att ta fram rekommendationer eller en fysisk
person som arbetar for dem enligt anstillningsavtal eller pé
annat sitt, sakerstilla att det finns limplig reglering for att
sikerstilla att denna person vidtar rimliga forsiktighetsatgdrder
for att dtminstone sikerstilla foljande:

a) Att alla visentliga materiella killor anges pa lampligt sitt,
diribland den berérde emittenten, tillsammans med uppgift
om huruvida rekommendationen har rojts for emittenten
och dndrats till foljd av detta fore spridningen.

b) Att alla virderingsgrunder och metoder som anvints for att
virdera ett finansiellt instrument eller en emittent av ett
finansiellt instrument eller for att bestimma en riktkurs for
ett finansiellt instrument sammanfattas pd lampligt satt.

¢) Att inneborden av alla rekommendationer som ldmnas,
sdsom "kop”, "silj” eller "behall”, vilket kan innefatta tidsho-
risonten for den investering som rekommendationen avser,
forklaras pd lampligt sitt och att alla limpliga varningar for
risker, ddribland en kinslighetsanalys av antagandena i friga,
anges.

d) Att det hinvisas till den planerade forekomsten av eventu-
ella uppdateringar av rekommendationen och till betydande
forandringar av den tickningspolitik som tidigare meddelats.

e) Att det klart och tydligt anges vilket datum rekommenda-
tionen forst slipptes for spridning samt det relevanta
datumet och tiden for angivna priser pa de finansiella instru-
menten.

f) Att om en rekommendation avviker fran en tidigare rekom-
mendation for samma finansiella instrument eller emittent
som avgivits under de senaste tolv mdnaderna innan den
nya rekommendationen slipps, skall avvikelserna och
datumet for den tidigare rekommendationen anges klart och
tydligt.

2. Om kraven i punkt 1 a, b och ¢ inte skulle std i propor-
tion till rekommendationens lingd skall medlemsstaterna se till
att det skall rdcka att i sjilva rekommendationen klart och
tydligt hanvisa till det stille ddr informationen finns direkt och
late tillginglig for allminheten, till exempel genom en
direktlank till denna information pa webbplatsen for den rele-
vanta personen, forutsatt att den metod och virderingsgrund
som anvinds inte har dndrats.

3. Om rekommendationerna inte r skriftliga skall medlems-
staterna se till att det finns limplig reglering for att sikerstilla
att kraven i punkt 1 anpassas s att de inte blir oproportioner-
liga.

Artikel 5

Allmin standard for offentliggorande av intressen och
intressekonflikter

1. Medlemsstaterna skall se till att det finns limplig reglering
for att sikerstilla att relevanta personer uppger alla forhal-
landen och omstindigheter som rimligtvis kan forvintas
paverka rekommendationens objektivitet, sarskilt nir de rele-
vanta personerna har ett visentligt ekonomiskt intresse i ett
eller flera av de finansiella instrument som dr foremal for
rekommendationen eller nir det foreligger en visentlig intresse-
konflikt i forhéllande till den emittent som rekommendationen
avser.

Om den relevanta personen ir en juridisk person skall detta
krav dven gilla for fysiska eller juridiska personer som arbetar
for denne enligt anstdllningsavtal eller pd annat sitt och som
varit delaktiga i utarbetandet av rekommendationen.

2. Om den relevanta personen ir en juridisk person skall
den information som skall uppges enligt punkt 1 minst inne-
halla foljande:

a) Den relevanta personens eller nirstdende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som dr tillgingliga eller
rimligtvis kan forviantas vara tillgingliga for de personer
som arbetar med att ta fram rekommendationen.

b) Den relevanta personens eller ndrstdende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som &dr kinda for de
personer som, dven om de inte arbetade med att ta fram
rekommendationen, hade eller rimligtvis skulle kunna
forvintas ha haft tillgang till rekommendationen innan den
spreds till kunder eller allmanheten.
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3. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sikerstilla att sjilva rekommendationen innefattar angi-
vande av de uppgifter som anges i punkterna 1 och 2. Om
angivande av dessa uppgifter inte skulle std i proportion till
rekommendationens lingd skall det ricka med att klart och
tydligt i sjilva rekommendationen hinvisa till det stille dar
allmidnheten latt och direkt kan fa tillgang till uppgifterna, till
exempel en link till uppgifterna pd den relevanta personens
webbplats.

4. Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering
for att sakerstilla att kraven i punkt 1 anpassas sd att de inte
blir oproportionerliga om rekommendationerna inte ar skrift-
liga.

5. Punkterna 1 till 3 skall inte gilla for journalister som
omfattas av likvirdig limplig reglering, diribland likvirdig
lamplig sjilvreglering, i medlemsstaterna, forutsatt att denna
reglering uppnar liknande effekter som bestimmelserna i punk-
terna 1 ll 3.

Artikel 6

Ytterligare forpliktelser nidr det giller uppgifter om
intressen och intressekonflikter

1. Utover forpliktelserna i artikel 5 skall medlemsstaterna
krava att foljande information om intressen och intressekon-
flikter anges klart och tydligt i rekommendationer som utarbe-
tats av en oberoende analytiker, ett virdepappersforetag, ett
kreditinstitut eller av nirstdende juridiska personer eller av
andra relevanta personer vilkas huvudsakliga verksamhet dr att
ta fram rekommendationer:

a) Storre aktieinnehav mellan 4 ena sidan den relevanta
personen eller en nirstdende juridisk person och & andra
sidan emittenten. Dessa storre aktieinnehav omfattar minst

foljande fall:

— Om den relevanta personen eller ndgon nirstdende juri-
disk person innehar mer dn 5 procent av det totala
aktiekapitalet i emittenten, eller

— om emittenten innehar mer dn 5 procent av det totala
aktiekapitalet i den relevanta personen eller i en narstd-
ende juridisk person.

Medlemsstaterna far infora lagre troskelvirden 4n de 5
procent som foreskrivs for dessa bada fall.

b) Andra betydande ekonomiska intressen som den relevanta
personen eller en nirstdende juridisk person har i forhal-
lande till emittenten.

¢) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en narstdende juridisk person dr marknadsgarant eller
tillhandahaller likviditet vad géller emittentens finansiella
instrument.

d) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person under de senaste tolv
ménaderna har forvaltat eller deltagit i forvaltningen av ett
offentligt erbjudande betriffande emittentens finansiella
instrument.

e) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person dr part i ett annat avtal
med emittenten som avser tillhandahallande av investment-
banktjinster, dock under forutsittning att detta inte medfor
avslojande av konfidentiell affarsinformation och att avtalet
gillt under de senaste tolv mdnaderna eller under samma
period gett upphov till betalning eller 16fte om betalning av
ersattning.

f) I tillimpliga fall en uppgift om att den relevanta personen
eller en nirstdende juridisk person har ingdtt ett avtal med
emittenten om utarbetande av rekommendationen.

2. Medlemsstaterna skall krdva att allmédnna uppgifter anges
om de organisatoriska och administrativa forfaranden som
inrdttats inom virdepappersforetaget eller kreditinstitutet,
diribland informationshinder, for att forebygga och undvika
intressekonflikter om rekommendationen.

3. Med avseende pé fysiska eller juridiska personer som
arbetar for ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut enligt
anstdllningsavtal eller pd annat sitt och som har arbetat med
att ta fram rekommendationen skall medlemsstaterna kréiva att
bestimmelserna i andra stycket i artikel 5.1 sdrskilt skall
omfatta uppgift om huruvida ersittningen till dessa personer ar
knuten till transaktioner som dr att betrakta som investment-
banktjanster som utforts av vardepappersforetaget, kreditinsti-
tutet eller av en ndrstaende juridisk person.

Om sddana fysiska personer tar emot eller koper aktier i emit-
tenten fore ett offentligt erbjudande pd dessa aktier skall dess-
utom priset till vilket aktierna forviarvades och datum for kopet

uppges.

4. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag och
kreditinstitut varje kvartal uppger hur stor andel av alla rekom-
mendationer som tillhor kategorierna "kop”, "behdll”, "salj” eller
motsvarande, samt hur stor andel emittenter som svarar mot
var och en av dessa kategorier till vilka virdepappersforetaget
eller kreditinstitutet har tillhandahéllit visentliga investment-
banktjanster under de senaste tolv manaderna.

5. Medlemsstaterna skall se till att sjilva rekommendationen
innehaller de uppgifter som kravs i punkterna 1-4. Om kraven
i punkterna 1-4 inte skulle std i proportion till rekommenda-
tionens langd skall det racka med att klart och tydligt i sjilva
rekommendationen hinvisa till det stille dar allmidnheten ldtt
och direkt kan fa tillgdng till dessa uppgifter, till exempel en
lank till uppgifterna pa vardepappersforetagets eller kreditinsti-
tutets webbplats.

6.  Om rekommendationerna inte ar skriftliga skall medlems-
staterna se till att det finns lamplig reglering for att sikerstilla
att kraven i punkt 1 anpassas sé att de inte blir oproportioner-
liga.
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KAPITEL III

SPRIDNING AV REKOMMENDATIONER SOM UTARBETATS
AV TREDJE MAN

Artikel 7

Identiteten pd de personer som utarbetar rekommenda-
tioner

Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering for
att sikerstilla att identiteten pd den relevanta person som pa
eget ansvar sprider rekommendationer som utarbetats av tredje
man anges klart och tydligt i rekommendationen.

Artikel 8
Allmiin standard for spridning av rekommendationer

Medlemsstaterna skall se till att det finns lamplig reglering for
att sikerstdlla att nir en rekommendation som tagits fram av
tredje man &ndras visentligt genom den information som
sprids skall informationen klart ange den visentliga dndringen i
detalj. Ndr den visentliga dndringen bestdr i en forindring av
rekommendationens inriktning (till exempel en férandring frin
"kop” till "behall” eller "silj”, eller vice versa) skall medlemssta-
terna se till att kraven i artiklarna 2-5 om de personer som
utarbetar rekommendationen uppfylls av den person som
sprider rekommendationen vad giller den visentliga dndringen.

Dessutom skall medlemsstaterna se till att det finns limplig
reglering for att sikerstdlla att de relevanta juridiska personer
som sjdlva eller genom fysiska personer sprider en visentligt
indrad rekommendation har en uttrycklig skriftlig policy sd att
de personer som tar emot informationen kan hanvisas till ett
stille dir de kan fd tillgdng till identiteten pd den som tagit
fram rekommendationen, sjilva rekommendationen och
uppgifter om intressen eller intressekonflikter hos den person
som utarbetat rekommendationen, férutsatt att dessa delar ar
offentliga.

Det forsta och andra stycket giller inte for nyhetsrapportering
om rekommendationer som tagits fram av tredje man och
huvudinnehallet inte dndras.

Nar en sammanfattning av en rekommendation som tagits fram
av tredje man sprids skall de relevanta personer som sprider
sammanfattningen sakerstilla att denna dr klar och inte vilsele-
dande, att killdokument nimns och att det anges var allmin-
heten ldtt och direkt kan fa tillgang till uppgifter i samband
med killdokumentet, forutsatt att de ar offentligt tillgangliga.

Artikel 9

Ytterligare forpliktelser for virdepappersforetag och kredi-
tinstitut

Utover forpliktelserna i artiklarna 7 och 8 skall medlemssta-
terna kriva foljande om den relevanta personen ar ett virde-
pappersforetag, ett kreditinstitut eller en fysisk person som

arbetar for en sddan person enligt anstillningsavtal eller pa
annat sitt och sprider rekommendationer som utarbetats av
tredje man:

a) Namnet pd virdepappersforetagets eller kreditinstitutets
behoriga myndighet skall anges klart och tydligt.

b) Om den person som utarbetat rekommendationen inte
redan har spridit informationen genom en distributionskanal
skall de krav som anges i artikel 6 som avser de personer
som utarbetar rekommendationer gilla fér den person som
sprider rekommendationen.

¢) Om virdepappersforetaget eller kreditinstitutet har dndrat
rekommendationen visentligt skall kraven i artiklarna 2-6
om personer som tar fram rekommendationer gilla.
KAPITEL IV

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 10
Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv senast den 12 oktober 2004. De skall genast 6verlimna
texterna till dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans
med en jamforelsetabell mellan dessa bestimmelser och
bestimmelserna i detta direktiv.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall de inne-
halla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en siddan
hanvisning nir de offentliggors. Niarmare foreskrifter om hur
hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjalv utfarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verlimna
texterna till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning
som de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 11

Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 12

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Bryssel den 22 december 2003.

Pd kommissionens vignar
Frederik BOLKESTEIN

Ledamot av kommissionen



