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DIREKTIVA KOMISIJE 2003/125/EZ
od 22. prosinca 2003.

o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijea u pogledu primjerenog prikaza
preporuka za ulaganje i objavljivanja sukoba interesa

(Tekst znacajan za EGP)

KOMISIJA EUROPSKIH ZAJEDNICA,

uzimajuci u obzir ugovor o osnivanju Europske zajednice,

uzimajuéi u obzir Direktivu 2003/6/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca od 28. sije¢nja 2003. o trgovanju na temelju povlastenih
informacija i manipuliranju trZi§tem (zlouporabi trzista) (1), a
posebno Sestu alineju njegovog ¢lanka 6. stavka 10.,

nakon savjetovanja s Odborom europskih regulatora za vrijed-
nosne papire (CESR) (3),

bududéi da:

(1)

Uskladeni standardi potrebni su za primjeren, jasan i
tocan prikaz informacija i objavljivanje interesa i
sukoba interesa te ih moraju postovati osobe koje izra-
duju ili distribuiraju informacije kojima se preporuca ili
predlaze strategija ulaganja i koje su namijenjene distri-
bucijskim kanalima ili javnosti. Posebno, integritet trzista
zahtijeva visoke standarde primjerenosti, postenja i tran-
sparentnosti kad se prikazuju informacije kojima se
preporuca ili predlaze strategija ulaganja.

Preporucivanje ili predlaganje strategije ulaganja moze se
visiti eksplicitno (na primjer preporukama ,kupiti”, ,drza-
ti”, ili ,prodati”) ili implicitno (upuéivanjem na ciljanu
cijenu ili na neki drugi nacin).

Investicijsko savjetovanje u vidu osobne preporuke
klijentu u vezi s jednom ili viSe transakcija koje se
odnose na financijske instrumente (posebno neformalne
kratkoro¢ne preporuke za ulaganje koje dolaze iz odjela
prodaje ili odjela trgovanja investicijskog drustva ili
kreditne institucije i upucene su njihovim klijjentima)
koja vjerojatno nece postati dostupna javnosti ne treba
se samo po sebi smatrati preporukama u smislu ove
Direktive.

Preporuke za ulaganje koje predstavljaju moguéu osnovu
za odluku o ulaganju trebaju biti izrazene i distribuirane
u skladu s visokim standardima paznje kako bi se
izbjeglo obmanjivanje sudionika na trzistu.

Identitet osobe koja izraduje preporuke za ulaganje, njena
pravila poslovnog ponaSanja i identitet njezinog
nadleznog tijela trebaju biti objavljeni, budu¢i da oni
mogu predstavljati vrijednu informaciju ulagateljima pri
donosenju odluke o ulaganju.

(") SL L96, 12.4.2003., str. 16.
() CESR je osnovan Odlukom Komisije 2001/527/EZ (SL L 191,

13.7.2001., str. 43).

(6)

)

(10)

Preporuke treba prikazati na jasan i tocan nacin.

Vlastiti interesi ili sukobi interesa osoba koje preporucuju
ili predlazu strategiju ulaganja mogu utjecati na misljenje
koje one iznose u preporukama za ulaganje. Kako bi se
osigurala moguénost procjene objektivnosti i pouzda-
nosti informacija, potrebno je na odgovarajuéi nacin
objaviti znacajne financijske interese u svakom financij-
skom instrumentu koji je predmet informacije kojom se
preporucuju strategije ulaganja, kao i svi sukobi interesa
ili odnos kontrole u odnosu na izdavatelja na kojega se
informacija izravno ili neizravno odnosi. Medutim, ova
Direktiva od relevantnih osoba koje izraduju preporuke
za ulaganje ne treba zahtijevati da krSe informacijske
prepreke na snazi donesene kako bi se sprijecili i izbjegli
sukobi interesa.

Preporuke za ulaganje mogu distribuirati osobe koje ih
nisu izradile u nepromijenjenom, promijenjenom ili
sazetom obliku. Nacin na koji se distribuiraju preporuke
moze imati vazan utjecaj na procjenu tih preporuka od
strane ulagatelja. Posebno, poznavanje identiteta osobe
koja distribuira preporuke za ulaganje, njegovih pravila
poslovnog ponasanja ili mjere u kojoj je izvorna prepo-
ruka izmijenjena moze biti korisna informacija ulagate-
liima pri dono$enju odluke o ulaganju.

Objavljivanje preporuka za ulaganje na internetskim stra-
nicama treba biti u skladu s pravilima o prijenosu
osobnih podataka u tre¢e zemlje utvrdenim Direktivom
95/46/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 24. listopada
1995. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih
podataka i o slobodnom protoku takvih podataka (*).

Agencije za kreditni rejting izdaju misljenja o kreditnoj
sposobnosti pojedinog izdavatelja ili financijskog instru-
menta na odredeni datum. Kao takva, ta misljenja ne
predstavljaju preporuku u smislu ove Direktive. Medutim,
agencije za kreditni rejting trebaju razmisliti o donoSenju
internih politika i postupaka kojima je cilj osigurati da su
kreditni rejtinzi koje objavljuju prikazani na primjeren
natin te da one na odgovarajuéi nacin objavljuju
znadajne interese ili sukobe interesa u pogledu financij-
skih instrumenata ili izdavatelja na koje se kreditni
rejtinzi odnose.

() SL L 281, 23.11.1995., str. 31.
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(11)  Ova Direktiva postuje temeljna prava i nacela priznata
posebno Poveljom o temeljnim pravima Europske unije,
a posebno njezinim ¢lankom 11., te ¢lankom 10.
Europske konvencije o ljudskim pravima. U tom
pogledu ova Direktiva ni na koji na¢in ne sprecava
drzave clanice da primjenjuju svoja ustavna pravila koja
se odnose na slobodu tiska i slobodu izrazavanja u medi-
jima.

(12)  Mjere predvidene ovom Direktivom u skladu su s mislje-
njem Europskoga odbora za vrijednosne papire,

DONIJELA JE OVU DIREKTIVU:

POGLAVLJE L

DEFINICIJE

Clanak 1.

Definicije

Za potrebe ove Direktive primjenjuju se sljedeCe definicije osim
onih utvrdenih Direktivom 2003/6/EZ:

1. ,investicijsko dru$tvo” znaci svaka osoba u smislu ¢lanka 1.
stavka 2. Direktive Vijeca 93/22[EEZ (');

2. ,kreditna institucija” zna¢i svaka osoba u smislu ¢lanka 1.
stavka 1. Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vije-
¢a (%)

3. ,preporuka” znali analiza ili druge informacije namijenjene
distribucijskim kanalima ili javnosti kojima se eksplicitno ili
implicitno preporuca ili predlaze strategija ulaganja u
pogledu jednog ili nekoliko financijskih instrumenata ili izda-
vatelja financijskih instrumenata, ukljucujuéi misljenja o
sadasnjoj ili buducoj vrijednosti ili cijeni tih instrumenata;

4. ,analiza ili druge informacije kojima se preporuca ili predlaze
strategija ulaganja” znaci:

(a) informacija koju je izradio neovisni analiticar, investi-
cijsko drustvo, kreditna institucija, ili neka druga osoba
¢ija je glavna poslovna djelatnost izrada preporuka, ili
fizicka osoba koja za njih radi na osnovi ugovora o
radu ili na nekoj drugoj osnovi, koja izravno ili neiz-
ravno predstavlja odredenu preporuku za ulaganje u
vezi s financijskim instrumentom ili izdavateljem
financijskih instrumenata;

(b) informacija koju su izradile osobe koje nisu osobe iz
tocke (a) i koja izravno preporuca odredenu odluku o
ulaganju u vezi s nekim financijskim instrumentom;

5. ,relevantna osoba” znaci fizicka ili pravna osoba koja izra-
duje ili distribuira preporuke pri obavljanju svoje profesije ili
poslovne djelatnosti;

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

6. ,izdavatelj” znaci izdavatelj financijskog instrumenta na koji
se preporuka izravno ili neizravno odnosi;

7. ,distribucijski kanali” znac¢i kanal kroz koji se informacija
stavlja na raspolaganje javnosti ili ¢e vjerojatno postati
dostupna javnosti. ,Informacija koja ¢e vjerojatno postati
dostupna javnosti” zna¢i informacija kojoj pristup ima
veliki broj osoba;

8. ,odgovarajuca regulacija” znaci sva regulacija, ukljucujudi i
samoregulaciju, na snazi u drzavama ¢lanicama kako je pred-
videno Direktivom 2003/6/EZ.

POGLAVLJE II.

IZRADA PREPORUKA

Clanak 2.

Identitet osoba koje izraduju preporuke

1.  Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajue regu-
lacije kako bi se jamcilo da svaka preporuka na jasan i istaknut
nacin objavljuje identitet osobe odgovorne za njenu izradu, a
posebno ime i naziv radnog mjesta osobe koja je pripremila
preporuku i ime pravne osobe odgovorne za njenu izradu.

2. Kad je relevantna osoba investicijsko drustvo ili kreditna
institucija, drzave ¢lanice zahtijevaju objavu identiteta njihovih
nadleznih tijela.

Kad relevantna osoba nije ni investicijsko drustvo niti kreditna
institucija, ali podlijeZe standardima samoregulacije ili kodeksu
ponasanja, drzave clanice osiguravaju objavljivanje upute na te
standarde ili kodekse.

3. Drzave Clanice osiguravaju postojanje odgovarajuée regu-
lacije kako bi se jamcila prilagodba zahtjeva iz stavaka 1. i 2.
kako oni ne bi bili nerazmjerni u slucaju nepisanih preporuka.
Ta prilagodba moze obuhvacati uputu na mjesto na kojem
javnost moze dobiti izravan i jednostavan pristup tim objavama,
kao 3to su odgovarajuce internetske stranice relevantne osobe.

4. Stavci 1.1 2. ne primjenjuju se na novinare koji podlijezu
jednakoj odgovarajucoj regulaciji u drzavama ¢lanicama, uklju-
¢ujuéi jednaku odgovarajuéu samoregulaciju, pod uvjetom da
takva regulacija postize ucinke slicne onima iz stavaka 1. i 2.

Clanak 3.
Op¢a pravila za primjeren prikaz preporuka

1. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regu-
lacije kako bi se jamcilo da sve relevantne osobe u odgovara-
juoj mjeri vode brigu kako bi osigurale:

(a) da se cinjenice jasno razlikuju od tumacdenja, procjena,
misljenja i ostalih vrsta ne-¢injeni¢nih informacija;
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(b) da su svi izvori pouzdani ili, kad postoji sumnja u pouzda-
nost izvora, da je to jasno navedeno;

(c) da su sva predvidanja, prognoze i ciljane cijene jasno
oznaceni kao takvi, te da su navedene znacajne pretpostavke
uzete pri njihovoj izradi ili koristenju.

2. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajue regu-
lacije kako bi se jaméila prilagodba zahtjeva iz stavka 1. kako
oni ne bi bili nerazmjerni u slucaju nepisanih preporuka.

3. Drzave ¢lanice zahtijevaju da sve relevantne osobe u odgo-
varajuoj mjeri vode brigu kako bi osigurale da se na zahtjev
nadleznog tijela svaka preporuka moze dokazati razumnom.

4. Stavci 1. i 3. ne primjenjuju se na novinare koji podlijezu
jednakoj odgovarajucoj regulaciji u drzavama ¢lanicama, uklju-
¢ujudi jednaku odgovarajuéu samoregulaciju, pod uvjetom da
takva regulacija postize u¢inke slicne onima iz stavaka 1. i 3.

Clanak 4.

Dodatne obveze u vezi s primjerenim prikazom preporuka

1.  Osim obveza utvrdenih u ¢lanku 3., kad je relevantna
osoba neovisni analiti¢ar, investicijsko drustvo, kreditna institu-
cija, povezana pravna osoba, neka druga relevantna osoba cija je
glavna poslovna djelatnost izrada preporuka ili fizicka osoba
koja za njih radi na temelju ugovora o radu ili na nekoj
drugoj osnovi, drzave clanice osiguravaju postojanje odgovara-
juce regulacije kako bi se jaméilo da ta osoba u odgovarajucoj
mjeri vodi brigu kako bi osigurala najmanje:

(a) da su svi materijalno znacajni izvori prema potrebi nave-
deni, uklju¢ujuéi relevantnog izdavatelja, zajedno s cinje-
nicom je li preporuka bila obznanjena tom izdavatelju te
nakon toga, a prije distribucije, izmijenjena;

(b) da je svaka osnova procjene ili metodologija koja se
upotrebljava za procjenu financijskog instrumenta ili izda-
vatelja financijskog instrumenta ili za odredivanje ciljane
cijene za financijski instrument na odgovarajuéi nacin
sazZeta;

(¢) da je znalenje svake dane preporuke (kao §to je ,kupiti”,
Jprodati” ili ,drzati") koje moZe obuhvadati vremensko
razdoblje ulaganja na koje se preporuka odnosi na odgova-
rajuéi nacin objasnjeno te da je navedeno svako odgovara-
juée upozorenje o riziku, ukljucujuéi analizu osjetljivosti
relevantnih pretpostavki;

=

da postoji uputa na eventualnu planiranu ucestalost azuri-
ranja preporuke i na svaku vaznu promjenu prethodno
najavljene politike objave preporuke;

(e) da je datum kad je preporuka prvi put pustena u distribuciju
naveden na jasan i istaknut nacin, kao i relevantan datum i
vrijeme za svaku navedenu cijenu financijskog instrumenta;

(f) da su, kad se preporuka razlikuje od preporuke za isti
financijski instrument ili izdavatelja izdane tijekom dvanae-
stomjese¢nog razdoblja koje je neposredno prethodilo
njezinu objavljivanju, ta promjena i datum ranije preporuke
jasno i istaknuto navedeni.

2. Kad bi zahtjevi utvrdeni u to¢kama (a), (b) ili (c) stavka 1.
bili nerazmjerni duljini distribuirane preporuke, drzave ¢lanice
osiguravaju da je dovoljno na jasan i istaknut nacin u samoj
preporuci uputiti na mjesto gdje javnost na izravan i jedno-
stavan nacin moZze pristupiti traZenim informacijama, kao Sto
je izravna internetska poveznica na te informacije na odgovara-
juéim internetskim stranicama relevantne osobe, pod uvjetom
da se upotrijebljena metodologija ili osnova vrednovanja nije
mijenjala.

3. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regu-
lacije kako bi se jamdila prilagodba zahtjeva iz stavka 1. kako
oni ne bi bili nerazmjerni u slucaju nepisanih preporuka.

Clanak 5.

Opca pravila za objavu interesa i sukoba interesa

1. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regu-
lacije kako bi se jamcilo da relevantne osobe objavljuju sve
odnose i okolnosti za koje se u razumnoj mjeri moze ocekivati
da Ce narusiti objektivnost preporuke, posebno kad relevantne
osobe imaju znacajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata koji su predmet preporuke, ili su u
znacajnom sukobu interesa u odnosu na izdavatelja na kojega
se preporuka odnosi.

Kad je relevantna osoba pravna osoba, taj se zahtjev takoder
primjenjuje na svaku pravnu ili fizicku osobu koja za nju radi
na temelju ugovora o radu ili na nekoj drugoj osnovi i koja je
sudjelovala u izradi preporuke.

2. Kad je relevantna osoba pravna osoba, informacije koje se
trebaju objaviti u skladu sa stavkom 1. obuhvadaju najmanje
sljedele:

(a) interese ili sukobe interesa relevantne osobe ili povezanih
pravnih osoba koji su dostupni ili za koje se u razumnoj
mjeri moze ocekivati da ¢e biti dostupni osobama koje
sudjeluju u izradi preporuke;

(b) interese ili sukobe interesa relevantne osobe ili povezanih
pravnih osoba poznate osobama koje su, iako nisu sudjelo-
vale u izradi preporuke, imale ili se za njih u razumnoj
mjeri moglo ocekivati da imaju pristup preporuci prije
njene distribucije klijentima ili javnosti.
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3. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regu-
lacije kako bi se jaméilo da sama preporuka obuhvada objave
predvidene stavcima 1. i 2. Kad bi takve objave bile nerazmjerne
duljini distribuirane preporuke, dovoljno je na jasan i istaknut
nadin u samoj preporuci uputiti na mjesto gdje javnost na
izravan i jednostavan nacin moze pristupiti tim objavama, kao
§to je izravna internetska poveznica na objavu na odgovara-
juéim internetskim stranicama relevantne osobe.

4. Drzave ¢lanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regu-
lacije kako bi se jamcila prilagodba zahtjeva iz stavka 1., kako
oni ne bi bili nerazmjerni u slu¢aju nepisanih preporuka.

5. Stavci od 1. do 3. ne primjenjuju se na novinare koji
podlijezu jednakoj odgovarajucoj regulaciji u drzavama clani-
cama, ukljucujuéi jednaku odgovarajuu samoregulaciju, pod
uvjetom da takva regulacija postize ucinke slitne onima iz
stavaka od 1. do 3.

Clanak 6.

Dodatne obveze u vezi s objavom interesa ili sukoba
interesa

1.  Osim obveza utvrdenih u ¢lanku 5., drZave ¢lanice zahti-
jevaju da se u svakoj preporuci koju je izradio neovisni analiti-
¢ar, investicijsko drustvo, kreditna institucija, povezana pravna
osoba ili neka druga relevantna osoba dija je glavna poslovna
djelatnost izrada preporuka, jasno i istaknuto objave sljedece
informacije o njihovim interesima i sukobima interesa:

(a) vazni udjeli u kapitalu koji postoje izmedu relevantne osobe
ili povezane pravne osobe s jedne strane i izdavatelja s
druge strane. Ti vazni udjeli u kapitalu obuhvacaju najmanje
sljedece slucajeve:

— kad relevantna osoba ili povezana pravna osoba drzi
udjele u kapitalu vele od 5% ukupnog izdanog
temeljnog kapitala izdavatelja, ili

— kad izdavatelj drzi udjele u kapitalu vee od 5%
ukupnog izdanog temeljnog kapitala relevantne osobe
ili povezane pravne osobe.

Drzave ¢lanice mogu predvidjeti nize pragove od praga od
5 % predvidenog u navedena dva slucaja;

(b) drugi znacajni financijski interesi koje relevantna osoba ili
povezana pravna osoba ima u odnosu na izdavatelja;

(c) ovisno o slucaju, izjava da je relevantna osoba ili povezana
pravna osoba odrzavatelj trzista ili pruzatelj likvidnosti za
financijske instrumente izdavatelja;

(d) ovisno o slucaju, izjava da je tijekom prethodnih 12 mjeseci
relevantna osoba ili povezana pravna osoba bila voditelj ili
suvoditelj objavljene ponude financijskih instrumenata izda-
vatelja;

(e) ovisno o sludaju, izjava da je relevantna osoba ili povezana
pravna osoba stranka u drugom sporazumu s izdavateljem
koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva,
pod uvjetom da to ne bi kao posljedicu imalo objavljivanje
povjerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na
snazi prethodnih 12 mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do placanja naknade ili obecanja da ¢e naknada biti
placena;

(f) ovisno o slucaju, izjava da je relevantna osoba ili povezana
pravna osoba stranka u sporazumu s izdavateljem koji se
odnosi na izradu preporuke.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju opcenito objavljivanje organiza-
cijskih i administrativnih mehanizama na snazi uspostavljenih
unutar investicijskog drustva ili kreditne institucije za spreca-
vanje i izbjegavanje sukoba interesa u pogledu preporuka, uklju-
¢ujudi i informacijske prepreke.

3. Drzave clanice zahtijevaju da za fizicke ili pravne osobe
koje rade za investicijsko drustvo ili kreditnu instituciju na
temelju ugovora o radu ili na nekoj drugoj osnovi te koje su
sudjelovale u izradi preporuke zahtjev iz clanka 5. stavka 1.
drugog podstavka posebno obuhvada objavljivanje ¢injenice je
li naknada tih osoba povezana s poslovima investicijskog
bankarstva koje je obavilo investicijsko drustvo ili kreditna insti-
tucija ili povezana pravna osoba.

Kad te fizicke osobe prime ili kupe dionice izdavatelja prije
javne ponude tih dionica, takoder treba objaviti cijenu po
kojoj su dionice stecene i datum stjecanja.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva i
kreditne institucije tromjese¢no objavljuju udio svih preporuka
koje glase ,kupiti”, ,drzati” ili ,prodati” ili se sastoje od ekviva-
lentnih izraza, kao i udio izdavatelja koji odgovaraju svakoj od
tih kategorija kojima su investicijsko drustvo ili kreditna insti-
tucija pruzali usluge investicijskog bankarstva u znacajnom
opsegu tijekom prethodnih 12 mjeseci.

5. Drzave clanice osiguravaju da sama preporuka obuhvaca
objave predvidene stavcima od 1. do 4. Kad bi zahtjevi iz
stavaka od 1. do 4. bili nerazmjerni duljini distribuirane prepo-
ruke, dovoljno je na jasan i istaknut nadin u samoj preporuci
uputiti na mjesto gdje javnost na izravan i jednostavan nacin
moze pristupiti tim objavama, kao $to je izravna internetska
poveznica na objavu na odgovarajuéim internetskim stranicama
investicijskog drustva ili kreditne institucije.

6. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regu-
lacije kako bi se jamdcila prilagodba zahtjeva iz stavka 1., kako
oni ne bi bili nerazmjerni u slucaju nepisanih preporuka.
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POGLAVLJE IIL

DISTRIBUCIJA PREPORUKA KOJE JE IZRADILA TRECA
STRANA

Clanak 7.

Identitet osoba koje distribuiraju preporuke

Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regulacije
kako bi se jamcilo da je, svaki put kad relevantna osoba u
okviru vlastite odgovornosti distribuira preporuku koju je izra-
dila treca strana, u preporuci na jasan i istaknut nacin naveden
identitet te relevantne osobe.

Clanak 8.

Opca pravila za distribuciju preporuka

Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce regulacije
kako bi se jam¢ilo da svaki put kad je preporuka koju je izradila
trea strana znacajno izmijenjena unutar distribuirane informa-
cije, ta informacija jasno i detaljno navodi tu znacajnu
promjenu. Drzave clanice osiguravaju da kad god se znacajna
izmjena sastoji od promjene smjera preporuke (kao Sto je
promjena preporuke ,kupiti” u preporuku ,drzati” ili ,prodati”
ili obrnuto), osoba koja distribuira preporuku udovoljava uvje-
tima iz clanaka od 2. do 5. koji se odnose na osobe koje
izraduju preporuke u onoj mjeri u kojoj je izvrSena znacajna
izmjena.

Osim toga, drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuce
regulacije kako bi se jaméilo da relevantne pravne osobe koje
same ili putem fizickih osoba distribuiraju znacajno izmijenjenu
preporuku imaju sluzbene pisane propise, tako da se primatelji
informacija mogu uputiti na mjesto gdje mogu dobiti pristup
identitetu osobe koja je izradila preporuku, samoj preporuci i
objavi interesa ili sukoba interesa osobe koja je izradila prepo-
ruku, pod uvjetom da su ti podaci dostupni javnosti.

Prvi i drugi stavak ne primjenjuju se na vijesti u kojima se
izvjeStava o preporukama koje je izradila treca strana kad bit
preporuke nije izmijenjena.

U sluéaju distribucije sazetka preporuke koju je izradila treca
strana, relevantne osobe koje distribuiraju taj sazetak osigura-
vaju da je saZetak jasan i da nije obmanjujudi, navodedi izvorni
dokument i mjesto gdje javnost moze izravno i jednostavno
pristupiti objavama koje se odnose na izvorni dokument, pod
uvjetom da su ti podaci dostupni javnosti.

Clanak 9.

Dodatne obveze za investicijska drustva i kreditne
institucije

Osim obveza iz ¢lanaka 7. i 8., kad god je relevantna osoba
investicijsko drustvo, kreditna institucija ili fizicka osoba koja za

te osobe radi na temelju ugovora o radu ili na nekoj drugoj
osnovi, te distribuira preporuke koje je izradila treca strana,
drzave ¢lanice zahtijevaju:

(a) da je ime nadleznog tijela investicijskog drustva ili kreditne
institucije jasno i istaknuto navedeno;

(b) da osoba koja distribuira preporuku ispunjava zahtjeve iz
¢lanka 6. koji se odnose na osobe koje izraduju preporuke

ako osoba koja je izradila preporuku nju jo$ nije distribui-
rala putem distribucijskog kanala;

(c) ispunjavanje zahtjeva iz ¢lanaka od 2. do 6. koji se odnose
na osobe koje izraduju preporuke, ako su investicijsko
drustvo ili kreditna institucija znacajno izmijenili preporuku.

POGLAVLJE IV.

ZAVRSNE ODREDBE

Clanak 10.

Prenosenje

1. Drzave ¢lanice donose zakone i druge propise potrebne za
uskladivanje s ovom Direktivom najkasnije do 12. listopada
2004. One Komisiji odmah dostavljaju tekst tih odredaba i
korelacijsku tablicu izmedu tih odredaba i ove Direktive.

Kada drzave clanice donose ove odredbe, te odredbe prilikom
njihove sluzbene objave sadrzavaju uputu na ovu Direktivu ili se
uz njih navodi takva uputa. Nacine tog upudivanja odreduju
drzave clanice.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba
nacionalnog prava koje donesu u podrudju na koje se odnosi
ova Direktiva.

Clanak 11.

Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu na dan objave u Sluzbenom listu
Europske unije.

Clanak 12.

Adresati

Ova je Direktiva upuéena drzavama clanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 22. prosinca 2003.

Za Komisiju
Frederik BOLKESTEIN
Clan Komisije



	Direktiva Komisije 2003/125/EZ od 22. prosinca 2003. o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeća u pogledu primjerenog prikaza preporuka za ulaganje i objavljivanja sukoba interesa (Tekst značajan za EGP)

